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PROJET DE NOTE ETABLI PAR LA SOCIETE

believe.

EN REPONSE

A L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIETE
BELIEVE INITIEE PAR

UPBEAT BIDCO

Le présent projet de note en réponse (le « Projet de Note en Réponse ») a été déposé aupres de
1’ Autorité des marchés financiers (I’« AMF ») le 26 avril 2024, conformément aux dispositions de
’article 231-26 de son reglement général. Il a été établi conformément aux dispositions de 1’article
231-19 du réglement général de I’AMF.

Le projet d’Offre, le Projet de Note d’Information et le présent Projet de Note en Réponse
restent soumis a ’examen de I’AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du reglement général de I’AMF, le rapport du
cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnés Piniot et Monsieur Romain Delafont, agissant en
qualité d’expert indépendant (I’« Expert Indépendant »), est inclus dans le présent Projet de Note
en Réponse.

Le Projet de Note en Réponse est disponible sur les sites internet de I’ AMF (www.amf-france.org) et de
Believe (https://www.believe.com/fr/investisseurs/), et est mis gratuitement a la disposition du public
au siége social de Believe au 24 rue Toulouse Lautrec — 75017 Paris (Ile-de-France).

Conformément a D’article 231-28 du réglement général de ’AMF, les informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables de Believe seront déposées aupres de
I’ AMF et mises a la disposition du public, selon les mémes modalités, au plus tard la veille de I’ ouverture
de I’Offre.

Un communiqué sera diffusé, au plus tard la veille de 1’ouverture de 1’Offre, pour informer le public des
modalités de mise a disposition de ces documents.


http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/default.asp
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE

En application du Titre III du Livre II et plus particuliérement des articles 233-1, 2° et suivants du
réglement général de I’AMF, Upbeat BidCo, une société par actions simplifiée, au capital de un euro
(1€), dont le siége social est situé 176, avenue Charles de Gaulle, 92200 Neuilly-sur-Seine, et
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 985 046 424
(« BidCo » ou '« Initiateur ») propose de maniére irrévocable a I’ensemble des actionnaires de la
société Believe, une société anonyme a conseil d’administration (le « Conseil d’administration »), au
capital de 485.806,755 euros, dont le siége social est situé¢ 24, rue Toulouse Lautrec 75017 Paris, et
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 481 625 853 (« Believe
» ou la « Société », et avec ses filiales détenues directement ou indirectement, le « Groupe »), d’acquérir
en numeéraire la totalité de leurs actions de la Société en circulation ou a émettre (les « Actions ») autres
que les Actions détenues, directement ou indirectement, par 1’Initiateur (sous réserve des exceptions ci-
dessous) dans le cadre d’une offre publique d’achat simplifiée dans les conditions décrites ci-apres (1”«
Offre »).

Le prix de 1’Offre est de quinze euros (15 €) par Action (le « Prix de I’Offre »). Le Prix de 1’Offre est
identique a celui payé en numéraire par I’Initiateur dans le cadre des Acquisitions et de I’ Apport DL
(tels que définis, ci-apres).

Les Actions sont admises aux négociations sur le compartiment B du marché réglementé d’Euronext a
Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0014003FE9, mnémonique « BLV ».

L’Offre fait suite aux Acquisitions (qui sont décrites aux Sections 1.1.3 et 1.3.5 du Projet de Note
d’Information et aux Sections 1.1.1 et 6.5 du Projet de Note en Réponse).

En conséquence, a la date du Projet de Note en Réponse, BidCo détient 69.835.174 Actions et
80.686.494 droits de vote, dont 10.851.320 Actions et 21.702.640 droits de vote sont assimilés aux
Actions et droits de vote détenus par BidCo en application de ’article L. 233-9 du Code de commerce
en raison d’un engagement irrévocable de Monsieur Denis Ladegaillerie d’apporter ces Actions a BidCo
le premier jour ouvré apres la cloture de 1’Offre, conformément aux termes du Traité d’ Apport tels que
décrits plus en détail a la Section 1.3.2. du Projet de Note d’Information et a la Section 6.2 du Projet de
Note en Réponse.

Ces 69.835.174 Actions et 80.686.494 droits de vote représentent, a la date du Projet de Note en
Réponse, 71,88% du capital et 71,00% des droits de vote théoriques de la Société!.

Dans la mesure ou I’Initiateur a, en conséquence des Acquisitions (qui sont décrites aux Sections 1.1.1
et 6.5 du Projet de Note en Réponse), franchi les seuils de 30% des titres de capital et des droits de vote
de la Société, I’Offre revét un caractére obligatoire en application des dispositions de ’article L. 433-
3, I du Code monétaire et financier et de I’article 234-2 du réglement général de I’AMF.

! Sur la base d’un capital composé, en date du 24 avril 2024, de 97.161.351 Actions et d’un nombre total de 113.644.103 droits
de vote théoriques résultant de la perte de 37.594.402 droits de vote théoriques a la suite de la réalisation des Acquisitions et
incluant les droits de vote double attachés aux 10.851.320 Actions qui font 1’objet de I’ Apport DL (étant précisé que ces
droits de vote double seront perdus a 1’issue de 1’ Apport DL).
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L’Offre porte sur la totalité des Actions, en circulation ou a émettre, non détenues, directement ou
indirectement, par I’Initiateur, soit les Actions :

- qui sont d’ores et déja émises, soit un nombre maximum de 27.235.886 Actions (a I’exclusion
des Actions auto-détenues par la Société, le Conseil d’administration ayant pris la décision de
ne pas les apporter a 1’Offre), et

- qui seraient susceptibles d’€tre émises avant la cloture de 1’Offre, a raison de :

1. I’exercice de 1.024.257 BSPCE (tel que ce terme est défini a la Section 1.2.5 du Projet
de Note en Réponse) attribués par la Société au titre des Plans de BSPCE (tel que ce
terme est défini a la Section 1.2.5 du Projet de Note en Réponse), soit au 24 avril 2024,
un nombre maximum de 2.650.182 Actions ;

ii. I’exercice de 258.194 BSA (tel que ce terme est défini a la Section 1.2.5 du Projet de
Note en Réponse) attribués par la Société au titre des Plans de BSA (tel que ce terme
est défini a la Section 1.2.5 du Projet de Note en Réponse), soit au 24 avril 2024, un
nombre maximum de 516.388 Actions ; et

iii. I’acquisition de 388.112 Actions Gratuites attribuées par la Société dans le cadre d’un
Plan d’Actions Gratuites (tels que ces termes sont définis a la Section 1.2.4 du Projet
de Note en Réponse),

a I’exception des Actions suivantes :

- les Actions auto-détenues par la Société soit, a la date du Projet de Note en Réponse, 90.291
Actions, et

- les 2.031.919 Actions Gratuites en Cours d’ Acquisition (tel que ce terme est défini a la Section
1.2.4 du Projet de Note en Réponse),

soit, au 24 avril 2024, un nombre total maximum d’ Actions visées par 1I’Offre égal a 30.790.568.

A I’exception des Actions Gratuites attribuées par la Société, des BSPCE et des BSA, il n’existe, a la
date du Projet de Note en Réponse, aucun titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit
pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société
autre que les Actions. Il est précisé que les BSPCE et les BSA ne sont pas visés par 1’Offre dans la
mesure ou ils sont incessibles.

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles 233-1 et
suivants du réglement général de ’AMF.

Conformément aux dispositions de 1’article 231-13 du reéglement général de I’AMF, BNP Paribas et
Goldman Sachs (les « Banques Présentatrices ») ont déposé aupres de I’ AMF le projet d’Offre pour le
compte de I’Initiateur.

Il est précisé que seule BNP Paribas garantit, conformément aux dispositions de I’article 231-13 du
réglement général de I’AMEF, la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par 1’Initiateur
dans le cadre de I’Offre.
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1.1. Contexte et motifs de 1’Offre

1.1.1. Contexte de I’Offre

Fondé en 2005 par Monsieur Denis Ladegaillerie, le Groupe s’est développé dans le secteur de la
musique enregistrée et a commencé rapidement a mettre a disposition des catalogues de musique en
téléchargement sur les plateformes numériques (Apple Music, Fnac, Virgin). Believe est aujourd’hui
I’un des leaders mondiaux de la musique numérique. En 2021, Believe franchit une nouvelle étape dans
son développement en s’introduisant en bourse.

Le Consortium a indiqué dans le Projet de Note d’Information souhaiter soutenir la Société afin qu’elle
puisse réaliser au mieux son plan de création de valeur et accélérer la montée en puissance d’un acteur
indépendant accompagnant des artistes et des labels clients. L’Offre s’appuie sur un plan de croissance
organique et inorganique et des plans d’investissement dans la perspective de permettre au Groupe de
continuer a se développer et conforter sa position de leader sur les marchés frangais et européen.
L’Initiateur estime que le Groupe devrait étre a la téte de la consolidation actuelle du marché, soutenu
par des investisseurs de long terme réputés et désireux d’alimenter la croissance du Groupe.

Le 11 février 2024, les membres du Consortium ont conclu un accord de consortium et d’investissement
intitulé « Consortium and Investment Agreement » afin d’encadrer les modalités de leur coopération
dans le cadre de I’Offre (I’« Accord de Consortium et d’Investissement »).

L’Initiateur a adhéré a I’ Accord de Consortium et d’Investissement le 13 mars 2024.

Le 11 février 2024, TCV Luxco BD S.ar.l, une société a responsabilité limitée de droit luxembourgeois,
dont le siége social est situé au 35, Avenue Monterey, L-2163 Luxembourg, Grand-Duché de
Luxembourg, et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Luxembourg, sous le numéro
B191493 (« TCV Luxco BD »), en qualit¢ de cédant, et Upbeat MidCo, en qualité d’acquéreur, ont
conclu, sous conditions suspensives, un contrat de cession d’actions relatif a la cession de 39.942.982
Actions, représentant approximativement 41,11% du capital de la Société? (I’ « Acquisition TCV ») au
prix de quinze euros (15 €) par Action. En vertu d’un contrat en date du 14 mars 2024, BidCo a été
substituée a Upbeat MidCo en qualité d’acquéreur dans le cadre de ce contrat de cession d’actions.

Le méme jour, les fonds gérés par Ventech, une société par actions simplifiée, dont le si¢ge social est
situé au 47 avenue de 1’Opéra, 75002 Paris, et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de
Paris, sous le numéro 416 316 699 (a savoir Ventech Capital 111, Ventech Capital F, Ventech Opportunity
Primary Fund I, Ventech Opportunity Secondary Fund I, Ventech Opportunity Primary Fund I Reserve
et Ventech Opportunity Secondary Fund I Reserve) (« Ventech ») et les fonds gérés par Siparex XAnge
Venture, une société par actions simplifi¢e, dont le siége social est situé au 5 rue Feydeau, 75002 Paris,
et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris, sous le numéro 452 276 181 (a savoir
XAnge Credo Opportunity Fund, XAnge Capital 2 et XAnge Selection Fund II) (« XAnge »), en qualité
de cédants, et Upbeat MidCo, en qualité d’acquéreur, ont conclu, sous conditions suspensives, un contrat
de cession d’actions relatif a la cession d’un nombre total de 17.790.872 Actions, représentant

2 Sur la base d’un nombre total de 97.161.351 Actions au 24 avril 2024.
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approximativement 18,31%? du capital de la Société (I’ « Acquisition Ventech et XAnge ») pour un
prix de quinze euros (15 €) par Action. En vertu d’un contrat en date du 14 mars 2024, BidCo a été
substituée a Upbeat MidCo en qualité d’acquéreur dans le cadre de ce contrat de cession d’actions.

Conformément a 1’ Accord de Consortium et d’Investissement (tel que décrit plus en détail a la Section
1.3.1 du Projet de Note d’Information et 6.1 du Projet de Note en Réponse), Monsieur Denis
Ladegaillerie s’est irrévocablement engagé, en complément de 1’ Apport DL, a céder 1.250.000 Actions
a BidCo, représentant approximativement 1,29% du capital de la Société* (I’« Acquisition DL »,
ensemble avec I’ Acquisition TCV et 1’ Acquisition Ventech et XAnge, les « Acquisitions »). BidCo et
Monsieur Denis Ladegaillerie ont conclu le 25 avril 2024 un contrat de cession d’actions ferme, reflétant
les termes des contrats portant sur I’ Acquisition TCV et I’ Acquisition Ventech et XAnge.

Le 18 avril 2024, a la suite de la réception de I’attestation d’équité émise par 1I’Expert Indépendant, le
Conseil d’administration a émis un avis motivé conformément a I’article 231-19 du réglement général
de I’AMEF, indiquant dans sa conclusion que 1’Offre est dans 1’intérét de la Société, de ses actionnaires
et de ses salariés.

Les Acquisitions ont été réalisées le 25 avril 2024.

Une description plus détaillée du contexte de I’Offre figure dans I’avis motivé reproduit a la Section 3
du Projet de Note en Réponse.

1.1.2. Présentation de I’Initiateur

L’Initiateur est une société par actions simplifiée de droit frangais constituée pour les besoins de 1’Offre
et qui, a la date du Projet de Note d’Information, est détenue a 100% par Upbeat MidCo, elle-méme
détenue a 50% par les Luxcos TCV et indirectement a 50% par EQT.

Tel que décrit plus en détail a la Section 1.3.1 du Projet de Note d’Information et aux Sections 6.1 et 6.2
du Projet de Note en Réponse, les Luxcos TCV et EQT financeront I’Offre au moyen de préts
d’actionnaires en cascade jusqu’a I’Initiateur qui seront ensuite capitalisés au niveau de Upbeat MidCo
et de I’Initiateur, en contrepartie d’actions ordinaires nouvelles émises par Upbeat MidCo d’une part et
I’Initiateur d’autre part.

M. Denis Ladegaillerie s’est irrévocablement engagé a apporter 10.851.320 Actions a BidCo (I’
« Apport DL »). Il recevra en contrepartie de I’ Apport DL des actions ordinaires nouvelles émises par
I’Initiateur. L’ Apport DL sera réalisé aprées la capitalisation des préts d’actionnaires susvisée et a la date
du paiement du prix relatif a I’ Acquisition TCV et a I’ Acquisition Ventech et X Ange (tels que ces termes
sont définis a la Section 6.5 du Projet de Note en Réponse). L’ Apport DL sera réalisé au Prix de 1’Offre
et rémunéré par des actions ordinaires émises par |’Initiateur valorisées par transparence avec le Prix de
I’ Offre.

Compte tenu des opérations précitées, la répartition exacte du capital et des droits de vote de I’ Initiateur
dépendra du nombre d’Actions acquises dans le cadre de 1’Offre.

3 Sur la base d’un nombre total de 97.161.351 Actions au 24 avril 2024.
4 Sur la base d’un nombre total de 97.161.351 Actions au 24 avril 2024.
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1.2. Rappel des caractéristiques de I’Offre

1.2.1. Termes de I’Offre

En application de I’article 231-13 du réglement général de I’AMF, les Banques Présentatrices, agissant
pour le compte de I’Initiateur en qualité d’établissements présentateurs, ont déposé auprés de I’AMF, le
26 avril 2024, le projet d’Offre sous la forme d’une offre publique d’achat simplifiée portant sur la
totalité des Actions en circulation ou a émettre autres que les Actions détenues par I’Initiateur (sous
réserve des exceptions détaillées a la Section 2.3 du Projet de Note d’Information et 1.2.3 du Projet de
Note en Réponse), soit un nombre maximum de 30.790.568 Actions apprécié a la date du 24 avril 2024.

Dans le cadre de I’Offre, laquelle sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1
et suivants du reglement général de I’AMF, I’Initiateur s’engage irrévocablement & acquérir, pendant la
durée de I’Offre, la totalité des Actions apportées a 1’Offre au Prix de 1’Offre, soit quinze euros (15€)
par Action.

L’attention des actionnaires de la Société est appelée sur le fait qu’étant réalisée selon la procédure
simplifiée, I’Offre ne sera pas réouverte a la suite de la publication par I’AMF du résultat de 1’Offre.

BNP Paribas, en qualité d’établissement garant, garantit la teneur et le caractére irrévocable des
engagements pris par 1’Initiateur dans le cadre de I’Offre, conformément aux dispositions de ’article
231-13 du réglement général de I’AMF.

1.2.2. Ajustement des termes de I’Offre

Toute distribution de dividende, d’acompte sur dividende, de réserve, de prime d’émission ou toute autre
distribution (en numéraire ou en nature) décidée par la Société dont la date de détachement
interviendrait, ou toute réduction de capital réalisée, avant la cléture de 1’Offre donnera lieu a un
ajustement, a 1I’euro I’euro du prix par Action proposé dans le cadre de 1’Offre.

1.2.3. Nombre et nature des titres visés par I’Offre

A la date du Projet de Note en Réponse, BidCo détient 69.835.174 Actions et 80.686.494 droits de vote,
dont 10.851.320 Actions et 21.702.640 droits de vote sont assimilés aux Actions et droits de vote détenus
par BidCo en application de I’article L. 233-9 du Code de commerce en raison d’un engagement
irrévocable de Monsieur Denis Ladegaillerie d’apporter ces Actions & BidCo le premier jour ouvré apres
la cloture de 1I’Offre, conformément aux termes du Traité d’ Apport tels que décrits plus en détail a la
Section 1.3.2. du Projet de Note d’Information et a la Section 6.2 du Projet de Note en Réponse.

Ces 69.835.174 Actions et 80.686.494 droits de vote représentent, a la date du Projet de Note en
Réponse, 71,88% du capital et 71,00% des droits de vote théoriques de la Société>.

5> Sur la base d’un capital composé, en date du 24 avril 2024, de 97.161.351 Actions et d’un nombre total de 113.644.103 droits
de vote théoriques résultant de la perte de 37.594.402 droits de vote théoriques a la suite de la réalisation des Acquisitions et
incluant les droits de vote double attachés aux 10.851.320 Actions qui font 1’objet de I’ Apport DL (étant précisé que ces
droits de vote double seront perdus a 1’issue de 1’ Apport DL).
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L’Offre porte sur la totalité des Actions, en circulation ou a émettre, non détenues, directement ou
indirectement, par I’Initiateur, soit les Actions :

- qui sont d’ores et déja émises, soit un nombre maximum de 27.235.886 Actions (a I’exclusion
des Actions auto-détenues par la Société, le Conseil d’administration ayant pris la décision de
ne pas les apporter a 1’Offre), et

- qui seraient susceptibles d’étre émises avant la cloture de 1’Offre, a raison de :

iv. I’exercice de 1.024.257 BSPCE (tel que ce terme est défini a la Section 1.2.5 du Projet
de Note en Réponse) attribués par la Société au titre des Plans de BSPCE (tel que ce
terme est défini a la Section 1.2.5 du Projet de Note en Réponse), soit au 24 avril 2024,
un nombre maximum de 2.650.182 Actions ;

v. I’exercice de 258.194 BSA (tel que ce terme est défini a la Section 1.2.5 du Projet de
Note en Réponse) attribués par la Société au titre des Plans de BSA (tel que ce terme
est défini a la Section 1.2.5 du Projet de Note en Réponse), soit au 24 avril 2024, un
nombre maximum de 516.388 Actions ; et

vi. I’acquisition de 388.112 Actions Gratuites attribuées par la Société dans le cadre d’un
Plan d’Actions Gratuites (tels que ces termes sont définis a la Section 1.2.4 du Projet
de Note en Réponse),

a ’exception des Actions suivantes :

- les Actions auto-détenues par la Société soit, a la date du Projet de Note en Réponse, 90.291
Actions, et

- les 2.031.919 Actions Gratuites en Cours d’Acquisition (tel que ce terme est défini a la Section
1.2.4 du Projet de Note en Réponse),

soit, au 24 avril 2024, un nombre total maximum d’Actions visées par I’Offre égal a 30.790.568.

A I’exception des Actions Gratuites attribuées par la Société, des BSPCE et des BSA, il n’existe, a la
date du Projet de Note en Réponse, aucun titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit
pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société
autre que les Actions.

1.2.4. Situation des bénéficiaires d’Actions Gratuites

A la date du Projet de Note en Réponse, la Société a mis en place plusieurs plans d’attribution d’actions
gratuites (les « Plans d’Actions Gratuites ») au profit de certains salariés et/ou mandataires sociaux de
la Société et de son Groupe (les « Actions Gratuites »).

Chaque Plan d’Actions Gratuites prévoit que si, pendant la période d’acquisition, une offre publique
vise les Actions, le Conseil d’administration peut modifier les conditions de performance ou supprimer
toute condition de présence ou de performance et accélérer la période d’acquisition, a condition que les
Actions Gratuites aient respecté une période d’acquisition minimale de 2 ans.
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Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des Plans d’Actions Gratuites au 24 avril

2024 .

Plans AP 2021 AP 2022 AP 2023
Date de I’assemblée
générale des | 25 mai2021 25 mai 2021 20 juin 2022 16 juin 2023
actionnaires
Date de la décision du ,
Conseil 15 septembre 3 mai 2022 9 décembre 27 avril 2023

R . . . 2021 2022
d’administration
Période d’acquisition 3 ans 3 ans 3 ans 3 ans
. 15 septembre . 9 décembre .
9
Date d’acquisition 2024 3 mai 2025 2025 27 avril 2026
, ‘e
Date  — dacquisition |\, 5024 N/A N/A N/A
anticipeée
Conditions de v v v v
performance
9 A gt
Nombre — d"Actions | ;¢ 543 790.298 113.333 1.264.347
attribuées
9 A gt
Nombre = d’Actions | 356 5, 51.759 0 84.300
annulées ou caduques
Nombre d’Actions en
cours d’acquisition si la
condition de N/A 645.563 100.000 987.195
surperformance n’est
pas remplie
Nombre maximum
RO

d’Actions en  cours N/A 738.539 113.333 1.180.047
d’acquisition en cas de
surperformance
Nombre d’Actions qui
seront acquises de 388.112 N/A N/A N/A
maniére anticipée

Compte tenu de la décision du Conseil d’administration en date du 18 avril 2024 (i) d’accélérer la
période d’acquisition des Actions Gratuites attribuées dans le cadre du plan AP 2021 (en date du 15
septembre 2021) et (ii) de modifier a la marge les conditions de performance (objectifs RSE) dudit plan,
388.112 Actions Gratuites sont susceptible d’étre acquises de manicre anticipée le 14 mai 2024 sur la
base de I’appréciation des conditions de performance effectuée par le Conseil d’administration. Ces
388.112 Actions Gratuites demeurent soumises a une condition de présence. Sur la base du calendrier
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indicatif présenté a la Section 2.9 du Projet de Note d’Information prévoyant une date de cloture de
I’Offre le 21 juin 2024, ces Actions Gratuites pourraient étre apportées a I’Offre.

A la date du Projet de Note en Réponse, un nombre maximum de 2.031.919 Actions Gratuites (en cas
d’atteinte des conditions de surperformance, ou 1.732.758 Actions Gratuites si ces conditions ne sont
pas atteintes) sont en cours d’acquisition et le resteront jusqu’a la date estimée de cloture de 1’Offre (les
« Actions Gratuites en Cours d’Acquisition »). Les Actions Gratuites en Cours d’ Acquisition ne sont
pas incluses dans 1’Offre (sous réserve des cas d’acquisition anticipée prévus par les dispositions 1égales
ou réglementaires applicables).

1.2.5. Situations des titulaires de BSPCE et/ou de BSA

A la date du Projet de Note en Réponse, la Société a mis en place plusieurs plans d’attribution de bons
de souscription de parts de créateur d’entreprise (les « BSPCE ») et de bons de souscription d’actions
(les « BSA ») au profit de certains salariés et/ou mandataires sociaux de la Société et de son Groupe. Ils
ont été attribués gratuitement aux bénéficiaires.

Etant précisé qu’a la suite de la division de la valeur nominale de I’action décidée par 1’assemblée
générale des actionnaires du 25 mai 2021, chaque BSPCE et BSA donne désormais droit a la
souscription de deux (2) actions ordinaires nouvelles de la Société, a I’exception des BSPCE attribués
dans le cadre du plan BSPCE 2012, ou chaque BSPCE donne droit a vingt (20) Actions.

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des plans d’attribution de BSPCE
(les « Plans de BSPCE ») et des plans d’attribution de BSA (les « Plans de BSA ») au 24 avril 2024 :

Prix Nombre
Nombre d’exer- d’Actions Expiration
Date de Nombre de bons cice susceptibles xp
) . o de la
I’autori- de bons en par d’étre ériode
sation attribués circula- Action émises en P .
. d’exercice
tion sous- cas
jacente  d’exercice
.. 31 31
S8 | 0 Gecembre | 8.57€ | 13.000 | 1000 | 4285€ | 2000 | décembre
2016 2026
BSA 30 juin 30 juin 30 juin
2016-2 2016 2016 5,40 € 393.210 23.000 2,70 € 46.000 2026
15 19
]23051‘;_1 octobre | octobre | 9,18€ | 480.000 | 234194 | 459€ | 468388 | ;g;%bre
2018 2018
BSPCE 18 7 7 novembre
2012 décembre | novembre | 12,24 € 73.542 33426 | 0,612€ 668.520 2004
2012 2014
BSPCE 30 juin 30 juin 30 juin
2016-1 2016 2016 5,40 € 260.000 | 250.000 | 2,70 € 500.000 2026
BSPCE 30 juin 30 juin 30 juin
2016-2 2016 2016 5,40 € 155.000 54.500 2,70 € 109.000 2026
BSPCE 15 19 19 octobre
octobre octobre 9,18 € 845.000 | 628.831 4,59 € 1.257.662
2018-1 2018 2018 2028
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Prix Nombre
Date Prix Nombre d’exer- d’Actions Expiration
Date de d’émis- | d’exer- Nombre de bons cice susceptibles xp 0
5 7 ] . o de la
Plans P’autori- sion et cice de bons en par d’étre o
. y . o . . . L. période
sation d’attri- par attribués circula- Action émises en s A
q 5 d’exercice
bution bon tion sous- cas
jacente  d’exercice
BSPCE | 13 3 mai
octobre 14,75€ | 190.000 57.500 | 7,375€ 115.000 3 mai 2029
2019-1 2018 2019

A la date du Projet de Note en Réponse, 1.024.257 BSPCE et 258.194 BSA sont en circulation. Les
BSPCE et les BSA peuvent étre exercés jusqu’a leur expiration, fixée a dix (10) ans a compter de leur
attribution. Aucun des BSPCE et des BSA en circulation n’est soumis au respect d’une période de
conservation d’ordre fiscal.

Ni les BSPCE ni les BSA ne peuvent étre apportés a I’Offre dans la mesure o ils sont incessibles.

Les termes et conditions des plans de BSA et BSPCE ayant été arrétés avant 1’introduction en bourse de
la Société, ceux-ci prévoyaient que les plans de BSA 2016-1,2016-2 et 2018-1 et BSPCE 2016-1, 2016-
2, 2018-1 et 2019-1 devenaient caducs a 1’occasion de la réalisation d’un « Cas de Liquidité ». Les
Actions étant depuis I’introduction en bourse de la Société négociables a tout moment, le Conseil
d’administration a pris la décision le 18 avril 2024 (i) de considérer que toutes les références figurant
dans les termes et conditions des BSA 2016-1, 2016-2 et 2018-1 et BSPCE 2016-1, 2016-2, 2018-1 et
2019-1 a un « Cas de Liquidité » devaient étre considérées comme caduques et donc supprimées, et (ii)
de constater qu’en conséquence les BSA et BSPCE resteront exergables jusqu’a leur date d’expiration.

En conséquence de cette décision, les 1.024.257 BSPCE et 258.194 BSA peuvent étre exercés pendant
I’Offre et, comme indiqué a la Section 2.3 du Projet de Note d’Information et du 1.2.3 Projet de Note
en Réponse, les Actions émises avant la cloture de I’Offre a la suite de 1’exercice des BSPCE et des
BSA en circulation pourront étre apportées a I’Offre par leurs titulaires, & savoir un maximum de
3.166.570 Actions.

1.3. Modalités de I’Offre

Conformément a I’article 231-13 du réglement général de I’AMEF, les Banques Présentatrices, agissant
pour le compte de I’Initiateur, ont déposé le projet d’Offre et le Projet de Note d’Information aupres de
I’AMF le 26 avril 2024. L’AMF publiera le méme jour un avis de dépot relatif au Projet de Note
d’Information sur son site internet (www.amf-france.org).

La Société a déposé le Projet de Note en Réponse auprés de I’AMF le 26 avril 2024. Un avis de dépdt
sera publié par I’AMF sur son site internet (www.amf-france.org).

Conformément a I’article 231-26 du réglement général de I’ AMF, le Projet de Note en Réponse, tel que
déposé aupres de I’ AMF, est tenu gratuitement a la disposition du public au si¢ge social de la Société et
a été mis en ligne sur le site internet de la Société (www.believe.com) et de ’AMF (www.amf-

france.org).

En outre, un communiqué comportant les principaux ¢léments du Projet de Note en Réponse et précisant
les modalités de sa mise a disposition a été diffusé par la Société le 26 avril 2024.
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Cette Offre, le Projet de Note d’Information et le Projet de Note en Réponse restent soumis a 1I’examen
de ’AMF.

L”AMF publiera sur son site internet une déclaration de conformité motivée relative au projet d’Oftre
apres s’étre assurée de la conformité du projet d’Offre aux dispositions 1égislatives et réglementaires qui
lui sont applicables. En application des dispositions de I’article 231-26 du réglement général de I’AMF,
la déclaration de conformité emportera visa de la note d’information de I’Initiateur et de la note en
réponse de la Société.

La note en réponse ainsi visée par I’AMF sera, conformément a I’article 231-27 du réglement général
de I’AMF, tenue gratuitement a la disposition du public au siege social de la Société, au plus tard la
veille du jour de I’ouverture de I’Offre. Ce document sera également accessible sur le site internet de la
Société (www.believe.com) et de I’AMF (www.amf-france.org).

Le document relatif aux autres informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques,
financieres et comptables de la Société sera, conformément a I’article 231-28 du réglement général de
I’AMF, tenu gratuitement a la disposition du public au si¢ge social de la Société, au plus tard la veille
du jour de I’ouverture de 1’Offre. Ce document sera également accessible sur le site internet de la Société
(www.believe.com) et de I’AMF (www.amf-france.org).

Conformément aux articles 231-27 et 231-28 du réglement général de I’AMF, des communiqués de
presse précisant les modalités de mise a disposition de ces documents par la Société seront publiés au
plus tard la veille du jour de 1I’ouverture de I’Offre et seront mis en ligne sur le site internet de la Société

(www.believe.com).

Préalablement a I’ouverture de I’Offre, I’ AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
Paris publiera un avis annongant les modalités et le calendrier de 1’Offre.

1.4. Intentions de D’Initiateur concernant le maintien de la cotation de la Société a ’issue de
1’Offre

L’Initiateur n’a pas I’intention de mettre en ceuvre a I’issue de I’Offre une procédure de retrait obligatoire
pour les Actions non apportées a 1’Offre par les actionnaires minoritaires de la Société conformément
aux dispositions de ’article L. 433-4, 11, du Code monétaire et financier et des articles 237-1 et suivants
du réglement général de I’AMF.

1.5. Procédure d’apport a I’Offre

Les Actions apportées a 1’Offre devront étre librement négociables et libres de tout privilege, gage,
nantissement, ou toute autre sireté ou restriction de quelque nature que ce soit restreignant le libre
transfert de leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter toute Action apportée a 1’Offre qui
ne répondrait pas a cette condition.

Le projet d’Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit frangais. Tout différend ou litige,
quel qu’en soit I’objet ou le fondement, se rattachant au projet d’Offre, sera porté devant les tribunaux
compétents.

L’Offre serait ouverte pendant une période de quinze (15) jours de négociation. L’attention des
actionnaires est attirée sur le fait que I’Offre étant réalisée selon la procédure simplifiée, conformément
aux dispositions des articles 233-1 et suivants du réglement général de ’AMF, I’Offre ne sera pas
réouverte a la suite de la publication par I’AMF du résultat de I’Offre.
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Les Actions détenues sous forme nominative devront €tre converties au porteur pour pouvoir étre
apportées a I’Offre. Par conséquent, les actionnaires dont les Actions sont inscrites au nominatif et qui
souhaitent les apporter a I’Offre devront demander dans les meilleurs délais la conversion au porteur de
leurs Actions afin de les apporter a I’Offre.

Les actionnaires dont les Actions sont inscrites sur un compte géré par un intermédiaire financier et qui
souhaitent apporter leurs Actions a 1’Offre devront remettre a I’intermédiaire financier dépositaire de
leurs Actions un ordre d’apport ou de vente au Prix de 1’Offre, soit quinze euros (15 €) par Action, en
utilisant le modéle mis a leur disposition par cet intermédiaire en temps utile afin que leur ordre puisse
étre exécuté et au plus tard le jour de la cloture de 1’Offre, en précisant s’ils optent soit pour la cession
de leurs Actions directement sur le marché, soit pour 1’apport de leurs Actions dans le cadre de 1’Offre
semi-centralisée par Euronext Paris afin de bénéficier de la prise en charge des frais de courtage par
I’Initiateur dans les conditions décrites a la Section 2.12 du Projet de Note d’Information.

Procédure d’apport a [’ Offre sur le marché

Les actionnaires de Believe souhaitant apporter leurs Actions a 1’Offre au travers de la procédure de
cession sur le marché devront remettre leur ordre de vente au plus tard le dernier jour de 1’Offre et le
réglement-livraison sera effectué au fur et a mesure de I’exécution des ordres, deux jours de négociation
aprés chaque exécution des ordres, étant précisé que les frais de négociation (y compris les frais de
courtage et TVA afférents) resteront a la charge de I’actionnaire vendeur sur le marché.

BNP Paribas, prestataire de services d’investissement habilité en tant que membre du marché, se portera
acquéreur, pour le compte de I’Initiateur, des Actions qui seront cédées sur le marché conformément a
la réglementation applicable.

I1 est par ailleurs précisé que 1’Initiateur se réserve le droit d’acquérir des Actions dans le cadre de
1I’Offre par voie d’achats hors marché.

Procédure d’apport a I’ Offre semi-centralisée

Les actionnaires de Believe souhaitant apporter leurs Actions dans le cadre de I’Offre semi-centralisée
par Euronext Paris, devront remettre leur ordre d’apport au plus tard le dernier jour de I’Offre (sous
réserve des délais spécifiques a certains intermédiaires financiers). Le réglement-livraison interviendra
alors apres I’achévement des opérations de semi-centralisation.

Dans ce cadre, I’Initiateur prendra a sa charge les frais de courtage des actionnaires, étant précisé que
les conditions de cette prise en charge sont décrites a la Section 2.12 du Projet de Note d’Information.

Euronext Paris versera directement aux intermédiaires financiers les montants dus au titre du
remboursement des frais mentionnés ci-dessous et ce a compter de la date de réglement livraison de la
semi-centralisation.

Les actionnaires de la Société sont invités a se rapprocher de leurs intermédiaires financiers concernant
les modalités d’apport a I’Offre semi-centralisée et de révocation de leurs ordres.

1.6. Interventions sur le marché ou hors marché pendant la période d’Offre

A compter de la publication par I’AMF des principales dispositions du projet d’Offre, en application de
I’article 231-14 du réglement général de I’AMEF, et jusqu’a l’ouverture de I’Offre, ’Initiateur a
I’intention d’acquérir, sur le marché par 1’intermédiaire de BNP Paribas et hors marché, des Actions
conformément aux dispositions des articles 231-38 et 231-39 du réglement général de I’AMF, dans les
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limites visées a I’article 231-38, IV du réglement général de I’AMF, correspondant a 30% des Actions
existantes visées par le projet d’Offre, soit un maximum de 8.170.765 Actions au 24 avril 2024, ou au
moins un maximum de 8.287.199 Actions a compter de 1’acquisition le 14 mai 2024 de 388.112 Actions
Gratuites attribuées par la Société, par un ordre sur le marché libellé au Prix de 1’Offre ou par
acquisitions hors marché au Prix de I’Offre.

De telles acquisitions seront déclarées chaque jour a ’AMF et publiées sur le site internet de I’AMF
conformément a la réglementation en vigueur. Cette information sera publiée en francais et en anglais,
sur le site internet de la Société (www.believe.com) et sera ainsi accessible aux Actionnaires Américains
(tel que ce terme est défini a la Section 1.8 du Projet de Note en Réponse).

1.7. Calendrier indicatif de I’Offre

Préalablement a I’ouverture de I’Offre, I’AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
Paris publiera un avis annongant les modalités et I’ouverture de 1’Offre.

Un calendrier indicatif de 1’Offre est proposé ci-dessous :

Date Principales étapes de I’Offre

26 avril 2024 - Dépot du projet d’Offre et du Projet de Note d’Information auprés de
I’AMF

- Mise a disposition du public au siége de I'Initiateur et des Banques
Présentatrices et mise en ligne sur le site internet de la Société
(www.believe.com) et de ’AMF (www.amf-france.org) du Projet de Note
d’Information.

- Diffusion du communiqué de dépot et de mise a disposition du Projet de
Note d’Information

26 avril 2024 - Dépdt du Projet de Note en Réponse, comprenant 1’avis motivé et
favorable du Conseil d’administration et le rapport de I’expert indépendant

- Mise a disposition du public au siege de la Société et mise en ligne sur les
sites internet de la Société (www.believe.com) et de ’AMF (www.amf-
france.org) du Projet de Note en Réponse

- Diffusion du communiqué de dépot et de mise a disposition du Projet de
Note en Réponse

26 avril 2024 - Début des acquisitions d’Actions par I’Initiateur conformément a la
Section 2.8 (Interventions sur le marché ou hors marché pendant la
période d’Offre) du Projet de Note d’Information

30 mai 2024 - Publication de la déclaration de conformit¢ de 1’Offre par I’AMF
emportant visa de la note d’information de I’Initiateur et de la note en
réponse de la Société.

- Mise a disposition du public au si¢ge de I’Initiateur et des Banques
Présentatrices et mise en ligne sur le site internet de la Société
(www.believe.com) et de I’AMF (www.amf-france.org) de la note
d’information visée

- Mise a disposition du public au siege de la Société et mise en ligne sur les
sites Internet de la Société (www.believe.com) et de ’AMF (www.amf-
france.org) de la note en réponse visée
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Date Principales étapes de I’Offre

31 mai 2024

Mise a disposition du public au siége de I’Initiateur et des Banques
Présentatrices et mise en ligne sur le site internet de la Société
(www.believe.com) et de ’AMF (www.amf-france.org) des informations
relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et
comptables de I’Initiateur

31 mai 2024

Mise a disposition du public au siége de la Société et mise en ligne sur les
sites Internet de la Société (www.believe.com) et de ’AMF (www.amf-
france.org) des informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financieres et comptables de la Société

31 mai 2024

Diffusion par I’Initiateur du communiqué de mise a disposition de la Note
d’Information visée et des informations relatives aux caractéristiques
notamment juridiques, financiéres et comptables 1’ Initiateur

Diffusion par la Société du communiqué de mise a disposition de la note
en réponse visée et des informations relatives aux caractéristiques
notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société

31 mai 2024

Publication par I’AMF de I’avis d’ouverture de 1’Offre
Publication par Euronext Paris de 1’avis relatif a 1’Offre et ses modalités

3 juin 2024

Ouverture de I’Offre pour une durée de quinze (15) jours de bourse

21 juin 2024

Cloture de I’Offre

25 juin 2024

Publication par I’AMF de I’avis de résultat de 1’Offre

1 juillet 2024

- Réglement-livraison de 1’Offre semi-centralisée par Euronext Paris

1.8.

Restrictions concernant I’Offre a 1’étranger

La Section 2.13 du Projet de Note d’Information indique que :

16

L’Offre n’a fait I’objet d’aucune demande d’enregistrement ou demande de visa aupres d’une
autorité de contrdle des marchés financiers autre que I’AMF et aucune démarche ne sera
effectuée en ce sens.

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

La diffusion du Projet de Note d’Information, 1’Offre, I’acceptation de 1’Offre, ainsi que la
livraison des Actions peuvent, dans certains pays, faire 1’objet d’une réglementation spécifique
ou de restrictions. En conséquence, I’Offre ne s’adresse pas aux personnes soumises a de telles
restrictions, ni directement, ni indirectement, et n’est pas susceptible de faire I’objet d’une
quelconque acceptation a partir d’un pays ou I’Offre fait 1’objet de restrictions.

Ni le Projet de Note d’Information, ni aucun autre document relatif a I’Offre ne constituent une
offre en vue de vendre ou d’acquérir des instruments financiers ou une sollicitation en vue d’une
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telle offre dans un quelconque pays ou ce type d’offre ou de sollicitation serait illégale, ne
pourrait étre valablement faite, ou requerrait la publication d’un prospectus ou
I’accomplissement de toute autre formalité en application du droit financier local. Les détenteurs
d’ Actions situés ailleurs qu’en France ne peuvent participer a I’Offre que dans la mesure ot une
telle participation est autorisée par le droit local auquel ils sont soumis.

En conséquence, les personnes en possession du Projet de Note d’Information et du Projet de Note en
Réponse sont tenues de se renseigner sur les restrictions locales éventuellement applicables et de s’y
conformer. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation des lois et
réglements applicables en maticre boursiere.

La Société et I’Initiateur déclinent toute responsabilité en cas de violation par toute personne des
restrictions légales ou réglementaires applicables.

Etats-Unis

L’ Offre vise les titres de Believe, société de droit frangais, et est soumise a des obligations d’information
et de procédure francaises, différentes de celles applicables aux Etats-Unis. Les actionnaires aux Etats-
Unis sont informés que les titres de Believe ne sont pas cotés sur une bourse américaine et que Believe
n’est pas soumise aux obligations de déclaration périodique du U.S. Securities Exchange Act de 1934,
tel que modifié (la « Loi de 1934 »), et n’est pas tenue de déposer, ni n’a déposé, de rapports aupres de
la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis (la « SEC ») en vertu de celle-ci.

L’Offre est ouverte aux Etats-Unis conformément a la Section 14(e) et a la Régle 14E de la Loi de 1934,
sous réserve des exemptions prévues par la Reégle 14d-1(c) de la Loi de 1934 concernant les offres
publiques Tier I (I’« Exemption Tier I ») et conformément aux obligations d’information et de
procédure frangaises, y compris celles relatives aux droits de retrait, au calendrier de 1’offre, au
réglement-livraison, a la renonciation aux conditions et aux dates de réglement, qui sont différentes des
régles et des procédures américaines relatives aux offres publiques. Les actionnaires de Believe
domiciliés aux Etats-Unis (les « Actionnaires Américains ») sont invités a consulter leurs propres
conseillers au sujet de 1’Offre.

L’Offre est faite aux Actionnaires Américains selon les mémes termes et conditions que tous les autres
actionnaires de Believe auxquels une offre est faite. Tous les documents d’information, et notamment le
Projet de Note d’Information et le Projet de Note en Réponse, sont diffusés aux Actionnaires Américains
dans des conditions comparables aux autres actionnaires de Believe.

Comme le permet I’Exemption Tier I, le réglement-livraison de I’Offre est réalisé conformément aux
dispositions du droit francais applicables, qui différent des procédures de réglement habituelles aux
Etats-Unis, notamment en ce qui concerne le moment ou le prix de cession est versé. L’Offre, qui est
soumise au droit frangais, est faite aux Actionnaires Américains conformément aux lois américaines sur
les valeurs mobilieres applicables et aux exemptions applicables en vertu de celles-ci, en particulier
I’Exemption Tier 1. Dans la mesure ou I’Offre est soumise aux lois américaines sur les valeurs
mobiliéres, ces lois ne s’appliquent qu’aux Actionnaires Américains et ne pourront donc donner lieu a
une quelconque réclamation de la part de toute autre personne.

11 pourrait étre difficile pour les actionnaires de Believe de faire valoir leurs droits et toute réclamation
qu’ils pourraient avoir en vertu des lois américaines (fédérales ou étatiques) sur les valeurs mobilicres
en lien avec I’Offre, étant donné que Believe est située en dehors des Etats-Unis, et certains ou la totalité
de ses dirigeants et administrateurs pourraient résider dans des pays autres que les Etats-Unis. Les
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actionnaires de Believe pourraient ne pas étre en mesure d’assigner Believe ou ses dirigeants ou
administrateurs devant un tribunal non américain pour toute violation des lois américaines sur les valeurs
mobiliéres. Par ailleurs, il pourrait étre difficile de contraindre Believe et/ou ses affiliés a se soumettre
a la juridiction ou a une décision d’un tribunal américain.

Dans la mesure permise par la loi ou la réglementation applicable, BidCo peut de temps a autre et
pendant la période d’Offre, et en dehors du cadre de I’Offre, acquérir directement ou indirectement des
Actions en dehors des Etats-Unis. Ces acquisitions peuvent avoir lieu soit sur le marché a un prix égal
au cours de bourse, soit dans le cadre de transactions hors-marché a un prix négocié. En outre, dans la
mesure permise par la loi ou la réglementation applicable, les conseillers financiers de BidCo peuvent
également exercer des activités de négociation de titres de Believe dans le cours normal des affaires, ce
qui peut inclure des acquisitions ou des accords visant a acquérir de tels titres, pour autant que ces achats
ou accords soient conformes a la loi applicable. Les informations concernant ces achats ou accords
seront publiées par I’AMF sur son site internet (www.amf-france.org).

La réception de toute somme d’argent dans le cadre de 1’Offre par un Actionnaire Américain peut
constituer une transaction imposable au titre de I’impdt fédéral américain sur le revenu et en vertu des
lois fiscales locales et étatiques applicables, ainsi que des lois fiscales étrangeres ou autres. Chaque
actionnaire est invité a consulter un conseil professionnel indépendant au sujet des conséquences fiscales
de I’acceptation de 1’Offre. Ni BidCo ni ses administrateurs, dirigeants, employés ou agents respectifs
ou toute autre personne agissant en leur nom et pour leur compte dans le cadre de 1’Offre ne pourra étre
tenu responsable des conséquences ou obligations fiscales découlant de 1’acceptation de cette Offre.

Ni la SEC ni aucune autre autorité boursiére d’un Etat américain n’a approuvé ou désapprouvé 1’Offre,
ni ne s’est prononcée sur la conformité ou 1’exhaustivité du Projet de Note d’Information ou du Projet
de Note en Réponse. Toute déclaration contraire constitue une infraction pénale aux Etats-Unis.

2. PROCEDURES D’INFORMATION ET DE CONSULTATION DU COMITE SOCIAL ET
ECONOMIQUE DE LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I’article L. 2312-52 du Code du travail, le comité social et
économique de la Société a été informé sur le dépdt de I’Offre le 12 février 2024. Le comité social et
économique de la Société a également été consulté, conformément aux dispositions des articles L. 2312-
8 et suivants du Code du travail, sur le projet d’ Acquisitions (décrit a la Section 1.1.1 du Projet de Note
en Réponse) et a rendu un avis favorable le 1* mars 2024.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le 18 avril 2024, le Conseil d’administration était constitué des membres suivants :

1. Monsieur Denis Ladegaillerie (président du Conseil d’administration et directeur général) ;
2. Monsieur John Doran ;

3. La société Ventech, représentée par Monsieur Alain Caffi ;

4. Madame Anne-France Laclide-Drouin*,

5. Madame Orla Noonan*,

6. Fonds Stratégique de Participations, représenté par Madame Cécile Frot-Coutaz* ; et

7. La société Siparex XAnge Venture, représenté par Monsieur Nicolas Rose (censeur).
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* administrateurs indépendants

Conformément aux meilleurs pratiques de gouvernance ainsi qu’a I’instruction AMF n°2006-08 et a la
recommandation AMF 2006-15, le Conseil d’administration a mis en place, lors de sa réunion 20 octobre
2023, un comité ad hoc, chargé de proposer au Conseil d’administration la désignation d’un expert
indépendant, superviser le suivi de ses travaux et préparer un projet d’avis motivé. Ce comité est
composé¢ de trois membres indépendants du Conseil d’ Administration — a savoir Madame Orla Noonan,
Fonds Stratégique de Participations (représenté par Madame Cécile Frot-Coutaz) et Madame Anne
France Laclide-Drouin (le « Comité Ad Hoc »).

Lors de sa réunion du 11 février 2024, le Conseil d’administration a confirmé la création et la
composition du Comité Ad Hoc puis a désigné, sur proposition du Comité Ad Hoc, le cabinet Ledouble,
représenté par Madame Agnés Piniot et Monsieur Romain Delafont, en qualité d’expert indépendant en
application des dispositions de I’article 261-1 I, 2° et 4° du Réglement général de I’AMF, avec pour
mission de préparer un rapport sur les conditions financieres de I’Offre (I’ « Expert Indépendant »).

Conformément aux dispositions de ’article 231-19 du reglement général de I’AMF, les membres du
Conseil d’administration se sont réunis le 18 avril 2024, sous la présidence de Monsieur Denis
Ladegaillerie, président du Conseil d’administration, a 1’effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre
un avis motivé sur I’intérét et les conséquences du projet d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses
salariés. L’ensemble des membres du Conseil d’administration était présent physiquement ou par
visioconférence.

Préalablement a la réunion, les documents suivants ont notamment été mis a la disposition des membres
du Conseil d’administration, afin de leur permettre de détenir toutes les informations nécessaires a
I’émission de leur avis motivé :

- le Projet de Note d’Information établi par 1’Initiateur conformément a I’article 231-18 du
Reéglement général de I’AMF, qui contient notamment les motifs et le contexte de 1’Offre, les
intentions de I’ Initiateur au cours des douze (12) prochains mois, les éléments d’appréciation du
Prix de I’Offre établis par BNP Paribas et Goldman Sachs, en tant que banques présentatrices
de I’Offre (les « Etablissements Présentateurs »), ainsi que le résumé des principaux accords
connexes a I’Offre, qui serait déposé par I’Initiateur auprés de I’AMF lors du dépot de 1’Offre ;

- le Projet de Note en Réponse établi par la Société conformément a I’article 231-19 du Réglement
général de I’AMEF, qui reste a compléter de 1’avis motivé du Conseil d’administration sur I’Offre,
et qui a vocation a étre déposé par la Société aupres de ’AMF concomitamment au dépot de
I’Offre et du Projet de Note d’Information ;

- le projet d’avis motivé établi par le Comité Ad Hoc conformément a I’article 261-1, III du
Reéglement général de I’AMF ;

- le rapport du cabinet Ledouble, Expert Indépendant, en date du 18 avril 2024, dont les
conclusions sont résumées ci-apres ; et

- T’avis financier de la banque Citigroup Global Markets Europe AG (« Citi ») en date du 18 avril
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2024, adressé aux membres du Conseil d’Administration®.

Le Conseil d’ Administration rappelle que pour lui permettre d’accomplir diligemment la mission qui lui
incombe d’analyser I’Offre de I’Initiateur et de rendre un avis motivé sur cette Offre, il s’est fait assister
par des conseils financier (Citi) et juridique (Gide Loyrette Nouel A.A.R.P.L).

Le Conseil d’Administration a siégé uniquement avec les administrateurs indépendants’, les autres
administrateurs étant soit liés au Consortium (pour Monsieur Denis Ladegaillerie et Monsieur John
Doran) soit liés a une société engagée contractuellement a céder ses titres au Consortium (Monsieur
Alain Caffi)?.

Le Conseil d’administration a ainsi rendu 1’avis motivé suivant, a [’'unanimité des membres
indépendants siégant :

« 1l est rappelé que la société Upbeat BidCo, société par actions simplifiée, au capital d'un euro (I€),
dont le siege social est situé 176 avenue Charles de Gaulle, 92200, Neuilly-sur-Seine, France,
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro 985 046 424
(« Upbeat » ou [’ « Initiateur »), agissant de concert au sens de ['article L. 233-10 du Code de
commerce avec des fonds TCV et EQT X et le fondateur et Président directeur général (le « Dirigeant »)
de la Société, Monsieur Denis Ladegaillerie (ensemble le « Consortium »), a conditionné |’Acquisition
des Blocs (tel que ce terme est défini ci-apres) et le dépot d’une offre publique d’achat simplifiée
(I’ « Offire ») sur les actions de la Société a un prix de 15 euros par action (le « Prix de I’Offre »), a la
réception d’un avis motivé du conseil d’administration de la Société (le « Conseil d’Administration »),
en application des dispositions de [’article 231-19, 4° du reglement genéral de I’AME, sur l’intérét et
sur les conséquences de I’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés. Le projet d’Offre serait
deéposé dans les jours qui suivent.

Conformeément aux meilleurs pratiques de gouvernance ainsi qu’a l'instruction AMF n°2006-08 et a la
recommandation AMF 2006-15, le Conseil d’Administration a mis en place, lors de sa réunion 20
octobre 2023, un comité ad hoc, chargé de proposer au Conseil d’Administration la désignation d’un
expert indépendant, superviser le suivi de ses travaux et préparer un projet d’avis motivé. Ce comité est
composé de trois membres indépendants du Conseil d’Administration — a savoir Madame Orla Noonan,
Fonds Stratégique de Participations (représenté par Madame Cécile Frot-Coutaz) et Madame Anne
France Laclide-Drouin (le « Comité Ad Hoc »).

Lors de sa réunion du 11 février 2024, le Conseil d’Administration a désigné, sur proposition du Comité
Ad Hoc, le cabinet Ledouble, représenté par Agnes Piniot et Romain Delafont, en qualité d’expert
indépendant en application des dispositions de l’article 261-1 1, 2° et 4° du Reglement général de I’AMEF,

¢ Lavis financier relatif au caractére équitable du Prix de 1’Offre, est fondé sur et soumis aux diverses hypothéses, réserves, et
autres limitations y figurant. Cet avis financier ne constitue pas, et n’a pas vocation a constituer, une « attestation d’équité »
et Citi ne peut étre considéré comme agissant en qualité d’ « expert indépendant », dans chaque cas au sens du Réglement
général de I’AMEF. Par ailleurs, cet avis financier ne constitue en aucun cas une recommandation aux actionnaires de la Société
sur la question de savoir s’ils doivent apporter ou non leurs titres a I’Offre. Cet avis financier est adressé au seul usage et
bénéfice des membres du Conseil d’Administration, nulle autre personne ne pouvant s’en prévaloir.

7 C’est-a-dire une composition identique a celle du Comité Ad-Hoc.

8 11 en va de méme que Monsieur Nicolas Rose, censeur.
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avec pour mission de préparer un rapport sur les conditions financieres de [’'Offre (I’ « Expert
Indépendant »).

Préalablement a la réunion de ce jour, les documents suivants ont été mis a la disposition des membres
du Conseil d’Administration, afin de leur permettre de détenir toutes les informations nécessaires a
[’émission de leur avis motivé :

- le projet de note d’information établi par [I’Initiateur conforméement a [’article 231-18 du
Réglement général de I’AMF, qui contient notamment les motifs et le contexte de ['Offre, les
intentions de [’Initiateur au cours des douze (12) prochains mois, les éléements d’appréciation
du Prix de [’Offre établis par BNP Paribas et Goldman Sachs, en tant que banques
présentatrices de I'Offre (les « Etablissements Présentateurs »), ainsi que le résumé des
principaux accords en relation avec I’Offre (le « Projet de Note d’Information »), qui serait
déposé par Initiateur aupres de I’AMF lors du dépot de I’ Offre ;

- le projet de note en réponse établi par la Société conformément a I’article 231-19 du Reglement
général de I’AMF (le « Projet de Note en Réponse »), qui reste a compléter de [’avis motivé du
Conseil d’Administration sur [’Offre, et qui a vocation a étre déposé par la Société aupres de
I’AMF concomitamment au dépot de [’Offre et du Projet de Note d’Information ;

- le projet d’avis motivé établi par le Comité Ad Hoc conformément a [’article 261-1, Il du
Réglement général de I’AMF ;

- le rapport du cabinet Ledouble, Expert Indépendant, en date du 18 avril 2024, dont les
conclusions sont résumées ci-apres ; et

- ["avis financier de la banque Citigroup Global Markets Europe AG (« Citi ») en date du 18 avril
2024, adressé aux membres du Conseil d’Administration’.

Le Conseil d’Administration rappelle que pour lui permettre d’accomplir diligemment la mission qui
lui incombe d’analyser [’Offre de I'Initiateur et de rendre un avis motivé sur cette offre, il s’est fait
assister par des conseils financier (Citi) et juridique (Gide Loyrette Nouel A.A.R.P1.).

Le Conseil d’Administration siege uniquement avec les administrateurs indépendants, les autres
administrateurs étant soit liés au Consortium (pour Monsieur Denis Ladegaillerie et Monsieur John
Doran) soit liés a une société engagée contractuellement a céder ses titres au Consortium (Monsieur
Alain Caffi)".

Rappel des principaux termes de I’Offre et de son contexte

L’origine de I’Offre

Le 9 octobre 2023, le fonds Technology Crossover Venture (« TCV ») a approché le Conseil

° L’avis financier relatif au caractére équitable du Prix de I’Offte, est fondé sur et soumis aux diverses hypothéses, réserves, et
autres limitations y figurant. Cet avis financier ne constitue pas, et n’a pas vocation a constituer, une « attestation d’équité »
et Citi ne peut étre considéré comme agissant en qualité d’ « expert indépendant », dans chaque cas au sens du Réglement
général de I’AMEF. Par ailleurs, cet avis financier ne constitue en aucun cas une recommandation aux actionnaires de la Société
sur la question de savoir s’ils doivent apporter ou non leurs titres a I’Offre. Cet avis financier est adressé au seul usage et
bénéfice des membres du Conseil d’Administration, nulle autre personne ne pouvant s’en prévaloir.

107] en va de méme que Monsieur Nicolas Rose, censeur.
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d’Administration en indiquant réfléchir a s adjoindre un ou plusieurs co-investisseurs pour constituer
un véhicule d’investissement, auquel le Dirigeant s’associerait en y apportant ses actions, ce véhicule
étant appelé a mettre en ceuvre une offre publique d’achat dans la perspective de retirer la Société de la
cote.

Le Dirigeant avait, a cette occasion, expliqué au Conseil d’Administration que la cotation n’avait pas
apporté a la Société les principaux avantages attendus, alors que la Société avait affiché de trés bonnes
performances opérationnelles. Notamment, la liquidité s était avérée insuffisante pour permettre, dans
des bonnes conditions, la sortie des actionnaires qui souhaitaient réaliser leur investissement. D’ autre
part, le cours de bourse décevant avait été un frein a la possibilité pour Believe de jouer son role de

consolidateur du secteur.

Le Dirigeant indiquait que, dans ces conditions, I’adossement de la Société a un ou plusieurs fonds
d’investissement disposant de moyens financiers importants, avec un historique d’investissement dans
la musique, et soutenant les objectifs de croissance et de consolidation de I’équipe de management, lui
paraissait la meilleure solution pour répondre aux objectifs de Believe.

1l indiquait avoir eu des contacts réguliers avec des industriels du secteur. De ces contacts il ressortait
qu aucun industriel ne paraissait en mesure de faire une offre. Pour des raisons de confidentialité, il lui
semblait important de se concentrer sur un univers réduit d’investisseurs financiers ayant montré un
intérét de principe sur la base de discussions exploratoires.

Sur ces bases, TCV et le Dirigeant indiquaient qu’ils solliciteraient des intéréts de principe d 'un nombre
réduit d’investisseurs financiers, et qu’ils ne leur donneraient pas acces a ce stade a des informations
privilégiées. Le Conseil d’Administration décidait de désigner Gide Loyrette Nouel (« Gide ») comme
conseil de la Société et du Conseil d’Administration. Il constituait en son sein un Comité Ad Hoc,
composé de de trois membres indépendants du Conseil d’administration — a savoir Madame Orla
Noonan, le Fonds Stratégique de Participations (représenté par Mrs. Cécile Frot-Coutaz) et Madame
Anne France Laclide-Drouin — afin que le Conseil d’Administration soit organisé au mieux pour le cas
ou le processus aboutirait a une offre publique d’acquisition et plus généralement afin de faciliter les
travaux du Conseil d’Administration en relation avec le projet, y compris dans sa phase préparatoire

Le 20 décembre 2023, TCV et le Dirigeant informaient le Conseil d’Administration des suites du
processus discuté le 9 octobre 2023. Apres réception par eux de plusieurs offres préliminaires recues
dans le cadre d’un processus de mise en concurrence des parties intéressées, la proposition d’EQT
paraissait a TCV et au Dirigeant la mieux-disante -y compris financierement- et la plus adaptée aux
objectifs de la Socié¢té. Pour des raisons d’efficacité et de confidentialité, TCV et le Dirigeant
proposaient que des discussions approfondies n’aient lieu qu’avec EQT. A cette occasion, TCV et le
Dirigeant demandaient que EQT (et les autres membres du futur Consortium) aient acces a certaines
informations confidentielles dans le cadre d’une « data room » sécurisée par des accords de
confidentialité conformes aux pratiques usuelles. Aprés que le conseil juridique de la Société avait
confirmé que ce processus était conforme a la réglementation applicable, le Conseil d’Administration
en prenait acte. A cette occasion, le Conseil d’Administration désignait Citi comme conseil financier de
la Société.

A la suite de ces diligences, le 6 février 2024, la Société a recu une lettre d’offre du Consortium pour
une proposition susceptible d’aboutir au dépot d 'une offre publique d’achat visant les titres de la Société
au prix de 14 euros par action. Le dépot de ladite offre était notamment conditionné a (i) la conclusion
d’accords relatif a ’acquisition de blocs de contréle, sous réserve de la finalisation de travaux de due
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diligence confirmatoires et (ii) a ce que I’avis motivé du Conseil d’Administration conclue que l’offre
est dans l'intérét de la Société, de ses salariés et de ses actionnaires et recommande aux actionnaires
d’apporter leurs actions a ['offre.

La formulation de I’Offie

A la suite de discussions entre les membres du Comité Ad Hoc et du Consortium afin d’améliorer ladite
offre et notamment ses conditions financieres, le 11 février 2024, la Société a été saisie du projet d’Offre
publique d’achat du Consortium révisé au prix de 15 euros par action. Cette offre faisait suite a la
décision du Consortium d’acquérir les actions de TCV Luxco BD S.a r.l., Ventech et XAnge, actionnaires
historiques de Believe, détenant respectivement 41,14 %, 12,03 % et 6,29 % du capital de Believe, au
prix de 15 euros (I'« Acquisition des Blocs »). Le Consortium envisageait également que le Dirigeant,
apporte une partie de ses actions de la Société a I’Initiateur (veprésentant 11,17% du capital) et lui
vende la part restante (représentant 1,29% du capital). Ces acquisitions et apport auraient porté la
participation du Consortium a 71,92 % du capital social de la Société. Par ailleurs, il est précisé que
le Consortium avait obtenu d’autres actionnaires de la Société des engagements d’apporter leurs
actions a I’Offre (représentant 3% du capital de la Société).

A la suite de I’Acquisition des Blocs et de I’apport, le Consortium envisageait de déposer I’Offre dans
le but de retirer la Société de la cote, si le Consortium atteignait les niveaux de détention nécessaire
pour initier une procédure de retrait obligatoire.

L’Acquisition des Blocs, ainsi que le dépot de I’Offre, étaient soumis a deux conditions :

- d’une part, a ['obtention des autorisations réglementaires nécessaires (la « Condition
Réglementaire ») ; et

- d’autre part, la recommandation de ['Offre par le Conseil d’Administration a la suite
notamment (x) du rapport de [’expert indépendant stipulant, dans sa conclusion présentée
comme une attestation d’équité que [’Offre est équitable d’un point de vue financier y compris
pour un retrait obligatoire et qu’il n’existe pas d’accord connexe susceptible d’affecter I’égalité
de traitement entre actionnaires et (y) la consultation du comité social et économique (CSE), la
recommandation du Conseil d’Administration devant prendre la forme d’un avis motivé
concluant sans réserve que [’Offre est dans l'intérét de la Société, de ses salariés et de ses
actionnaires, et recommandant aux actionnairves d apporter leurs titres a I’Offre (la « Condition
d’Avis Favorable »).

L’Offre revétirait un caractere obligatoire, faisant suite a la réalisation de |’ Acquisition des Blocs. Elle
serait réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivant
du Reglement général de I’AMEF, et aurait été ouverte pour une durée de dix (10) jours de négociation.

Le méme jour, le Conseil d’Administration s’est réuni notamment pour :

- accueillir favorablement [’Offre, a | 'unanimité des administrateurs indépendants, sans préjuger
des conclusions de son étude détaillée des modalités de [’opération, a la lumiére notamment du
rapport qui sera établi par [’Expert Indépendant ;

- confirmer la création du Comité Ad Hoc et sa composition ; et

- désigner, sur proposition du Comité Ad Hoc, le cabinet Ledouble, représenté par Agneés Piniot
et Romain Delafont, en qualité d’expert indépendant, avec pour mission de préparer un rapport
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sur les conditions financieres de I’ Offre.

Le 12 février 2024 (avant bourse), le Consortium, puis la Société, ont publie des communiqués pour
annoncer les termes de la proposition du Consortium et de |’ Offre.

L’intérét potentiel de Warner Music group

Le 21 fevrier 2024, Warner Music group (« WMG ») a approché la Société pour entamer des discussions
concernant un éventuel rapprochement de Believe avec WMG et pour obtenir [’acces a des informations
confidentielles en vue de présenter éventuellement une offre plus attrayante a la Société et a ses
actionnaires.

Le Comité Ad Hoc, cherchant a évaluer si la proposition de WMG pouvait constituer une alternative a
Uoffre du Consortium a des conditions financieres plus avantageuses, a demandé certaines
clarifications a WMG.

Apreés discussions entre les membres du Comité Ad hoc, le 24 février 2024, le Conseil d’Administration
s est réuni pour déterminer les suites a donner a la manifestation d’intérét de WMG et a approuve, a

["unanimité de ses membres indépendants, un projet de réponse a donner au courrier de WMG.

En conséquence, le 25 février 2024, le Comité Ad Hoc a adressé un courrier a WMG pour lui indiquer
avoir pris note de sa manifestation d’intérét, en avoir discuté et, en conséquence, lui demander un
certain nombre de clarifications pour pouvoir entrer le cas échéant en discussions et lui octroyer un
accés a de Uinformation confidentielle. A cette occasion, le Comité Ad Hoc a notamment demandé a
WMG d’indiquer le prix qu’il serait prét a proposer, méme a titre préliminaire, et d’expliquer comment
cette derniére pensait étre en mesure de formuler une offre concurrente compte tenu de [’engagement
d’Acquisition des Blocs du Consortium.

Le 27 février 2024, WMG a indiqué aux membres du Conseil d’Administration que, a ce stade, elle
devrait étre en mesure de valoriser les actions de Believe a un minimum de 17 euros par action (coupon
de dividende attaché), sur la base des informations publiques actuellement disponibles, tout en
réaffirmant que son approche ne constituait pas une offre, n’impliquait aucune obligation de faire une
offre, et ne constituait pas une intention ferme de formuler une offre. Elle precisait par ailleurs qu’elle
ne voyait pas comment le Conseil d’Administration pourrait donner sa recommandation sur [’offre du
Consortium s’il existait une offre mieux-disante, et que dans ces conditions la Condition d’Avis
Favorable ne serait pas satisfaite.

Le 27 fevrier 2024, le Comité Ad Hoc s’est réuni pour discuter des suites a donner a la seconde lettre
de WMG.

A la suite de la manifestation d’intérét de WMG, Upbeat a informé le Conseil d’Administration le 28
février 2024 (et le public par voie de communiqué de presse le 29 février 2024), qu’il disposait d’un
droit unilatéral de renoncer a la Condition d’Avis Favorable du Conseil d’Administration, possibilité
de renonciation unilatérale stipulée dans les contrats pour I’Acquisition des Blocs, ainsi que de sa
décision de renoncer a cette condition. Upbeat a également indiqué au Conseil d’Administration que,
par conséquent, la réalisation de |’Acquisition des Blocs demeurait exclusivement soumise a la
Condition Réglementaire (au titre du droit de la concurrence), que Upbeat comptait obtenir dans les
meilleurs délais.

Par courrier en date du 2 mars 2024, WMG a indiqué a la Société qu’elle considérait que la
renonciation a la Condition d’Avis Favorable était contraire a la réglementation boursiere et a demandé
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a avoir acces a des informations confidentielles afin de pouvoir formuler une offre concurrente sur les
titres de la Société.

Entre le 29 février 2024 et le 5 mars 2024, le Comité Ad Hoc s’est réuni a plusieurs reprises pour
discuter des suites a donner a la renonciation du Consortium a la Condition d’Avis Favorable et de la
position de WMG.

Le Comité Ad-Hoc a considéré que son réle était de faire toute diligence, d’une part pour s assurer de
la conformité du processus en cours aux régles applicables -notamment les régles du droit boursier-, et
plus généralement pour faire en sorte que les actionnaires puissent décider d’apporter leurs titres -ou
pas- a la meilleure offre possible, compte tenu également des circonstances en présence (en ce compris

les engagements contractuels que certains actionnaires avaient pu choisir de prendre).

Dans ce contexte, et apreés avoir pris [’avis de son conseil juridique, le Comité Ad Hoc a demandé a ce
dernier de saisir I’ AMF par lettre en date du 5 mars 2024, afin de demander a I’ Autorité si (i) Upbeat
était en mesure, au moment ou elle [’a fait, de renoncer unilatéralement a la Condition d’Avis Favorable,
compte tenu du fait que cette faculté lui était donnée conformément aux accords conclus pour
[’Acquisition des Blocs, ou si (ii) compte tenu de la Condition d’Avis Favorable initialement prévue et
d’une manifestation d’intérét d’un tiers intéressé a un prix potentiellement plus élevé, les principes des
offres publiques d’achat, y compris le principe du libre jeu des offres et de leurs surencheres,
empéchaient une telle renonciation a la Condition d’Avis Favorable.

Par un communiqué de presse du 7 mars 2024, WMG a réitéré publiquement sa manifestation d’intérét.
Dans ce communiqué de presse, WMG a indiqué attendre [’accés a une liste limitée d’informations clés
de due diligence pour confirmer son prix indicatif d’'un minimum de 17 euros par action (coupon
attaché). WMG a également précisé qu’elle considérait que la renonciation du Consortium a la
Condition d’Avis Favorable du Conseil d’Administration était contraire a la réglementation boursiére
frangaise et que la validité de cette renonciation pourrait étre contestée.

Le Consortium a publié¢ un communiqué de presse en réponse le 8 mars 2024 précisant que, de son point
de vue, sa decision de renoncer a la Condition d’Avis Favorable était parfaitement valide et avait été
prise en pleine conformité avec la réglementation francaise. Le Consortium a confirmé qu’il déposerait,
apres la réalisation de I’Acquisition des Blocs, une offre publique d’achat obligatoire pour acquérir les
28 % restants au méme prix de 15 euros par action payé aux actionnaires vendeurs des blocs, comme
l’exige la réglementation francaise en matiere d’offre publique d’achat.

A la suite de ces événements, le Comité Ad Hoc, apres en avoir discuté notamment lors de sa réunion
du 9 mars 2023, a publié un communiqué de presse le 11 mars 2024 pour informer le marché qu’il avait
saisi I’AMF sur la validité de la renonciation par le Consortium a la Condition d’Avis Favorable.

L’AMF, dans sa lettre en date du 22 mars 2024 adressée a la présidente du Comité Ad-Hoc, a indiqué :

« Dans sa séance du 22 mars 2024, le College de I’AMF a considéré que la renonciation par le
consortium a la condition suspensive, stipulée a son seul bénéfice - ce dont le marché n’avait pas
connaissance - de [’avis favorable du Conseil d’Administration, au regard de la manifestation d’intérét,
non publique a ce stade, d’une tierce partie, a un prix indicatif supérieur, porte atteinte aux principes
directeurs du droit des offres publiques, qui relévent de [’ordre public de direction, et notamment les
principes de loyauté, de transparence et de libre jeu des offres et de leurs surencheres au sens des
dispositions de [’article 231-3 du réglement général.
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Comme évoqué dans votre saisine, la stipulation de la condition suspensive preécitée faisait notamment
deépendre [’exécution des contrats de cession de [’avis motivé favorable du Conseil d’Administration,
lequel est une étape reglementaire essentielle du déroulement d 'une offre publique. Cette condition était
donc directement liée aux modalités de réalisation de [ offre publique.

En exercant, dans le contexte précité, sa faculté de renonciation unilatérale a ladite condition
suspensive, stipulée a son seul bénéfice, alors que WMG avait fait connaitre une manifestation d’intérét
valorisant la société Believe a au moins 17 euros par action, le consortium, qui avait connaissance de
cette information non publique, s’est octroyé un avantage déterminant dans le succes de son offre, en

violation des principes de loyauté, de transparence et de libre jeu des offres et de leurs surencheres. »

Dans ce contexte, le 23 mars 2024, le Comité Ad Hoc puis le Conseil d’Administration se sont réunis.
Le Conseil d’Administration (par un vote de ses administrateurs indépendants uniquement) a décidé
d’inviter WMG a soumettre une offre engageante, inconditionnelle et entierement financée pour Believe.
A cet effet, la Société a donné accés @ WMG a une data room aprés conclusion d’engagements de
confidentialite appropriés. Le Conseil d’Administration a demandé a WMG de soumettre son offre
engageante au plus tard le 7 avril 2024.

Entre le 23 mars 2024 et le 6 avril 2024 :

- WMG a eu acces a des informations confidentielles de la Société dans le cadre d une procédure
de data room et a egalement bénéficié de plusieurs sessions de présentation de la Société et de
questions/réponses avec le management et les équipes de la Société ;

- le Comité Ad Hoc s’est réuni a plusieurs reprises pour discuter des travaux de due diligence en
cours et s’est assuré du respect de 1’égalite d’acces a l'information entre les compétiteurs ;

- le Comité Ad Hoc s’est également entretenu avec WMG et ses conseils, d’'une part, et avec le
Consortium d’autre part, pour chercher a obtenir les meilleures propositions possibles pour la
Société et ses parties prenantes, sans que ces discussions n’aient abouti a des propositions

concretes.

Le 6 avril 2024, WMG indiquait au Comité Ad-Hoc qu’il renongait a faire une offre pour Believe, et
[’annongait par un communiqué de presse.

Le Comité Ad-Hoc en prenait acte et indiquait vouloir s entretenir avec les parties intéressées, dont le
Consortium, avant de déterminer la marche a suivre.

L’Offre en présence, objet du présent avis

A la suite de ce retrait, le Consortium a indiqué au Comité Ad-Hoc qu’il restait saisi de sa proposition
initiale an date du 11 février 2024.

En revanche, aprés échange avec [’expert indépendant et le Comité Ad Hoc, le Consortium indiquait
par communiqué du 12 avril 2024 qu’il n’avait plus 'intention de demander un retrait obligatoire dans
le cadre de I’ Offre.

Rappel sur la constitution du Comité Ad Hoc

1l est rappelé que le Conseil d’Administration réuni le 20 octobre 2023 a décidé de constituer un Comité
Ad Hoc, composé de de trois membres indépendants du Conseil d’Administration — a savoir Madame
Orla Noonan, le Fonds Stratégique de Participations (représenté par Mrs. Cécile Frot-Coutaz) et
Madame Anne France Laclide-Drouin — afin que le Conseil d’Administration soit organisé au mieux
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pour le cas ou le processus aboutirait a une offre publique d’acquisition et plus généralement afin de
faciliter les travaux du Conseil d’Administration en relation avec le projet, y compris dans sa phase
préparatoire. La création du Comité Ad Hoc et sa composition ont été confirmés lors de la réunion du
Conseil d’administration en date du 11 février 2024, y compris afin de proposer au Conseil
d’Administration la désignation d’un expert indépendant, superviser le suivi de ses travaux et préparer

un projet d’avis motive.

Rappel du processus et du fondement de la désignation de I’Expert Indépendant

Dans la mesure ou (i) des dirigeants de la Société ont conclu un accord avec I’Initiateur susceptible
d’affecter leur indépendance, (ii) divers accords qui pourraient étre considérés comme connexes a
U’Offre ont éte conclus entre I’Initiateur et certains actionnaires et/ou dirigeants de la Société et (iii)
[’Offre est susceptible de générer des conflits d’intéréts au sein du Conseil d’Administration, I’Offre
requiert la désignation d’un expert indépendant.

Une fois informés du projet du Consortium, susceptible d’entrainer [’obligation de déposer une offre
publique, les membres du Comité Ad Hoc ont étudié les profils de plusieurs experts susceptibles d’étre
désignes en qualité d’expert indépendant, et ont pu s entretenir avec deux d’entre eux, en tenant compte
notamment (i) de [’absence de liens présents ou passés avec la Société ou ’Initiateur, (ii) de [’expérience
récente des experts envisagés dans le cadre d’opérations similaires, (iii) de leur proposition financiéere
et (iv) plus généralement de la réputation professionnelle et des moyens humains et matériels de ces
experts.

Les membres du Comité Ad Hoc ont unanimement décidé, lors de leur réunion du 11 février 2024, de
recommander le cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnés Piniot et Monsieur Romain Delafont,
qui intervient régulierement sur ce type d’opérations et offre toutes les garanties, tant en termes
d’indépendance, de compétence et de moyens, pour exercer la mission d’expert indépendant dans le
cadre du projet d’Offre.

Le méme jour, le Conseil d’Administration, sur recommandation du Comité Ad Hoc, a décidé de nommer
le cabinet Ledouble en qualité d’Expert Indépendant afin d’établir notamment un rapport sur les
conditions financieres de I’Offre.

Le cabinet Ledouble, par [’intermédiaire de Madame Agnés Piniot et Monsieur Romain Delafont, a fait
savoir qu’il acceptait cette nomination en qualité d’Expert Indépendant et a confirmé ne pas étre en
situation de conflit d’intéréts avec les différents intervenants et disposer des moyens matériels suffisants
et de la disponibilité nécessaire pour réaliser sa mission dans la période considérée.

Connaissance prise de l'intention du Consortium de ne pas demander un retrait obligatoire dans le
cadre de [’Offre, et sur la base de la lettre de mission de la Société, I’Expert Indépendant a rendu son
rapport sur le fondement des dispositions de [’article 261-1, I 2°t 4° du Réglement général de I’AMF.
La lettre de mission du cabinet Ledouble est annexée au rapport de I’Expert Indépendant.

Suivi des travaux de I’Expert Indépendant par le Comité Ad Hoc

Madame Orla Noonan, présidente du Comité Ad Hoc, en présente les travaux.

Le Comité Ad Hoc s’est réuni a de nombreuses reprises depuis qu’il a été informé de la mise en ceuvre
fin 2023 d’un processus compétitif par le Dirigeant et TCV pour la recherche d’un ou plusieurs co-
investisseurs afin de créer un consortium dans le but de déposer une offre publique visant I’intégralité
des titres de la Société.
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En particulier, le Comité Ad Hoc s est entretenu avec |’Expert Indépendant :

- des le mois de février 2024, pour un premier point introductif sur sa mission et les informations
nécessaires pour débuter ses travaux ;

- le 26 février 2024, en présence des conseils financier et juridique de la Société, pour aborder
les premiers constats de [’Expert Indépendant et notamment [’'informer de la manifestation
d’intérét de WMG ;

- le 8 mars 2024, en présence des conseils financier et juridique de la Société, pour une
présentation détaillée par I’Expert Indépendant de ses premiers constats ;

- le 10 avril 2024, en présence des conseils financier et juridique de la Société, pour une
présentation de ses conclusions a date.

Tout au long de cette période, le Comite Ad Hoc s’est assuré que |’Expert Indépendant avait en sa
possession [’ensemble des informations que ce dernier estimait nécessaires pour [’exécution de sa
mission, et qu’il était a méme de mener ses travaux dans des conditions satisfaisantes.

L’Expert Indépendant a ainsi pu échanger avec la direction de la Société a plusieurs reprises ainsi

qu’avec I'Initiateur, les Etablissement Présentateur.

11 est précisé que la Société a communiqué a [’Expert Indépendant un certain nombre de documents
d’ordre financier ou juridique, notamment le plan d’affaires de la Société pour la période 2024-2030

préparé par le management et approuvé par le Conseil d’Administration le 12 janvier 2024,

Travaux de I’Expert Indépendant et conclusions de son rapport

A Uissue des échanges entre le Comité Ad Hoc et I’Expert Indépendant détaillés ci-dessus, le cabinet
Ledouble a remis son rapport au Conseil d’Administration le 18 avril 2024.

L’Expert Indépendant, en la personne de Madame Agnés Piniot et Monsieur Romain Delafont, présente
aux membres du Conseil d’Administration une synthese de ses travaux et les conclusions de son rapport.
Ces conclusions peuvent étre résumées comme suit, sachant que [’Expert Indépendant renvoie a
Uintégralité de son rapport (qui seul fait foi) :

« Conformément au champ de saisine de |’Expert Indépendant (§ 1.6.1), nous nous sommes attachés a
verifier :
> le caractere équitable des conditions financiéres de I'Offre, au regard de la valeur de 1’Action

issue de I’Evaluation Multicritéres ;

> [Dabsence de dispositions dans les Accords et Opérations Connexes susceptibles de préjudicier
aux intéréts des Actionnaires Minoritaires.

A la demande de I’Expert Indépendant, le plan d’affaires a fait 1’objet d’une nouvelle approbation par le Conseil
d’ Administration en date du 10 avril 2024, qui a confirmé la trajectoire complétée de 1’incidence des paiements fondés sur
des actions.
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Nous rappelons que nous apprécions le Prix de [’Offre par référence aux conditions financieres de
U’Offre et a I’évaluation de [’Action dans les circonstances actuelles, lesquelles, par définition, different
des conditions dans lesquelles les Actionnaires ont pu, au cas par cas, acquérir leurs Actions.

Le Prix de I’Offre constitue a ce jour ['offre la mieux-disante d 'un point de vue financier, étant rappelé

que :

> les Acquisitions de Blocs sont intervenues a ['issue d’'un processus de recherche d’un
investisseur mené aupres de plusieurs fonds d’investissement bénéficiant de références dans
Uindustrie musicale, aucun des investisseurs potentiels n’ayant formulé d’offre engageante ou
non-engageante a un prix supérieur au Prix de [’Offre ;

> e 6 avril 2024, aprés avoir mené des diligences, WMG a décidé de ne pas soumettre d’offre.

Nous sommes d’avis que le Plan d’Affaires qui sous-tend I’Evaluation Multicritéres traduit une vision
volontariste et capte le potentiel de valeur de Believe a moyen et a long terme. Les données
previsionnelles intégrent les perspectives de développement du marché de la musique en pleine
mutation, et postulent la capacité du Groupe a gagner des parts de marché tout en améliorant sa
rentabilité et en accélérant le déploiement de sa stratégie de croissance externe. Elles supposent en
outre ['absence d’aléa majeur, malgré [’existence de menaces et de risques pouvant freiner ou

compromettre [’atteinte de certains de ses objectifs.

Compte tenu de la confiance de la Direction dans sa capacité a atteindre les objectifs retranscrits dans
le Plan d’Affaires et des performances réalisées depuis [’introduction en bourse, nous n’avons pas tenu
compte de risques d’exécution spécifiques. Nous relevons toutefois qu’en raison de la phase de forte
croissance dans laquelle se situe la Société, qui implique des efforts d’investissement a court et moyen
terme et une amélioration de la rentabilité a plus long terme, la valeur actuelle de [’Action est
particulierement sensible aux paramétres d’actualisation et aux hypothéses du Plan d Affaire,
notamment en terme de rentabilité cible.

En outre, nos fourchettes de valeurs integrent pour la plupart une contribution significative des
opérations de croissance externe futures a la valeur actuelle de [’Action, étant rappelé que ces
opérations, qui impliquent des facteurs de risque spécifiques notamment en termes de calendrier et
d’intégration, n’ont pas encore été réalisées.

Le Prix de I’Offre extériorise dans notre approche de valorisation intrinséque une décote de 12,8% par
rapport a la valeur centrale de |I’Action integrant ['impact des opérations de croissance externe et,
d’autre part, une prime de 2,7% sur la valeur centrale de I’Action hors croissance externe.

Nos valorisations analogiques ont été mises en ceuvre en tenant compte des spécificités du Groupe. De
maniere genérale, le Prix de I’Offre exteriorise des primes pour les valeurs basées sur les agrégats
prévisionnels a court et moyen terme et des décotes sur les valeurs issues des agrégats estimés a long
terme, qui présentent toutefois un risque d’exécution plus éleve.

Enfin, le Prix de I’Offre affiche des primes significatives sur les cours de bourse des douze derniers
mois, comprises entre 21,0% et 52,2%, en fonction des dates et des périodes d’observation.

Nous relevons par ailleurs que :
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> la mise en ceuvre de 1’Offre présente ['intérét, pour les actionnaires minoritaires, d obtenir une
fenétre de liquidité a un prix identique a celui retenu pour les Acquisitions de Blocs et avec une
prime significative par rapport aux cours de bourse antérieurs a [’annonce de [’Offre ;

>  [Davancement dans le temps et la réalisation des objectifs fixés dans le Plan d’Affaires
pourraient se traduire, toutes choses égales par ailleurs, par une progression significative de
la valeur de [’Action. Les Actionnaires Minoritaires ne souhaitant pas apporter leurs titres a
[’Offre resteront toutefois exposés aux risques pouvant également impacter a la baisse la valeur
de [’Action ;

> aprés échange avec I’Expert Indépendant et le Comité Ad hoc, I'Initiateur a renoncé a solliciter
le retrait obligatoire, décision qui fonde notre conclusion sur l’équité du Prix de ’Offre dans
ces circonstances ;

> les actionnaires minoritaires peuvent choisir d’apporter leurs titres a [’Offire ou de rester au
capital de la Sociéte.

Les Accords et Opérations Connexes n’emportent pas de conséquence sur notre appréciation de [’équité
du Prix de I’Offre (s 5).

Nous avons répondu aux observations qui nous ont été formulées a [l’oral et par courriel par un
actionnaire minoritaire (§ 6).

Au vu de ’ensemble des éléements d’appréciation décrits dans notre synthese (§ 7), et a lissue de nos
travaux d’évaluation de ’Action, nous sommes en mesure de conclure sur le caractere équitable, d’'un

point de vue financier, des termes de I’ Offre pour les Actionnaires apportant volontairement leurs titres
a l’Offre.

Nous n’avons pas identifié dans les Accords et Opérations Connexes de dispositions susceptibles de
préjudicier aux intéréts des Actionnaires dont les titres sont visés par I’Offre ».

Principales observations écrites d’actionnaires recues dans les conditions prévues par la

réglementation boursiere

La Société n’a pas recu d’observations d’actionnaires minoritaires.

Elle note que ’Expert Indépendant a recu des observations d’un actionnaire, observations auxquelles
l’expert a répondu dans son rapport.

Recommandations du Comité Ad Hoc

Le 18 avril 2024, le Comité Ad Hoc s’est réuni et a finalisé sa recommandation au Conseil
d’Administration au regard du rapport de I’ Expert Indépendant.

La présidente du Comité Ad Hoc présente les conclusions suivantes au Conseil d’Administration :

S agissant de [’intérét de 1'Offre pour la Société

Le Comité Ad Hoc note que les intentions de [’Initiateur sont décrites au paragraphe 1.2.1 du Projet de
Note d’Information. 1l y est notamment précise que « ’Initiateur entend maintenir l’intégrité du Groupe,
avec le soutien de l’équipe de direction actuelle, poursuivre les principales orientations stratégiques
mises en ceuvre par la Société et n’entend pas modifier le modele opérationnel de la Société, en dehors
de I’évolution normale de [’activité ».
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Le Comité Ad Hoc constate ainsi que [’Offre permettra a la Société d’étre adossée a un actionnaire de
controle disposant, par ses associés, de moyens financiers importants et dont le projet s’inscrit dans la
stratégie déployée par la Société et dans le soutien de son plan de développement.

L Offre s’inscrit dans la continuité de la stratégie portée par le management tout en bénéficiant du
soutien d’actionnaires de premier plan alignés avec son plan de développement et ayant la capacité de
soutenir la société dans la prochaine phase de croissance et de consolidation du marché. Cela devrait
permettre a la Société de renforcer son positionnement pour saisir les opportunités de marché impulsées
par la transformation digitale des artistes dans le monde entier dans le domaine de la musique et de
l’édition, avec ’ambition de construire un acteur mondial de la musique indépendante qui s appuie sur

la technologie pour s adapter au monde numeérique.

Connaissance prise des éléments figurant ci-dessus, le Comité Ad Hoc confirme [’intérét de I’ Offre pour
la Société.

S agissant de ['intérét de |’ Offre pour les salariés

L’Initiateur a indiqué dans son Projet de Note d’Information (paragraphe 1.2.2) que « [’Offre s inscrit
dans une logique de poursuite de [’activité et de développement de la Société. L’ Offre ne devrait donc
pas en elle-méme entrainer d’incidence particuliere sur les effectifs de la Société ou sa politique
salariale et de gestion des ressources humaines ».

1l est précisé que les procédures applicables en matiere d’information et de consultation des institutions
représentatives du personnel de la Société ont été suivies.

Le CSE, dans sa délibération du 1 mars 2024, a approuvé le projet de cession de titres.

Connaissance prise des éléements figurant ci-dessus, et que [’Offre s’inscrit dans la continuité de la
strategie de la Société, le Comité Ad Hoc confirme l'intérét de ’Offre pour les salariés.

S’ agissant du Prix de [’Offre et de [’intérét de I'Offre pour les actionnaires de la Société

Le Comité Ad Hoc a pris connaissance du rapport de |’Expert Indépendant qui conclut sur le caractere
équitable, d’un point de vue financier, des termes de 1'Offre pour les actionnaires apportant
volontairement leurs titres a I’ Offre.

Le Comité Ad Hoc note également que Citi a conclu, a la date de remise de son avis financier (soit au
18 avril 2024), au caractere équitable, d’un point de vue financier, du Prix de I’Offre proposé aux
actionnaires de la Sociéte (autres que le Dirigeant et les vendeurs au titre de I’Acquisition des Blocs).

Le Comité Ad Hoc note tout d’abord que le prix d’Offre correspond au prix négocié par I’Initiateur avec
les vendeurs de blocs majoritaires, a la suite d’un processus concurrentiel et de discussions avec le
Conseil d’Administration, [’Expert Indépendant concluant a I’absence d’élément connexe susceptible
d’affecter 1’égalité de traitement avec les autres actionnaires. Il note qu’aucune offre concurrente ne

s ’est concrétisée. En particulier, WMG a décidé de ne pas soumettre d offre engageante™.

Le Comité Ad Hoc note également que le prix de I’Offre extériorise des primes variant entre 38,2 et

12 Aprés avoir eu accés a une « data room »
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52,2% par rapport aux moyennes de cours de bourse’, et une prime de 50% sur le cours de bourse
avant rumeurs'®, mais qu’il reste inférieur au prix d’introduction en bourse de 19,50 euros par action.

Le Comité Ad Hoc note donc qu’un actionnaire de Believe qui souhaiterait céder ses titres peut le faire
dans un contexte organisé, sans que sa capacité a céder ne soit impactée par la liquidité limitée qui
existe sur le titre, avec une prime substantielle par rapport aux références de cours pertinentes, et a un
prix qui a convaincu des actionnaires professionnels détenant la majorité du capital de céder leurs titres.

Le Comité Ad Hoc note également que le prix est dans la fourchette de [’analyse intrinséque
« discounted cash flow » de [’expert indépendant. Le prix extériorise toutefois une décote de 12,8% par
rapport a la valeur centrale de I’action dans le cadre qui ressort a 17,20 euros par action (méme si ce
prix extériorise une légere prime de 2,4% par rapport a la valeur centrale hors croissance externe) ; il

est toutefois observé que la croissance externe est une partie intrinséque du plan d’affaires de la Société.

Par ailleurs, la valeur de l’action dans une analyse intrinseque « discounted cash flow » parait
particulierement sensible aux paramétres d’actualisation et aux hypotheéses du plan d’affaires, en

particulier la capacité a réaliser et a intégrer des opérations de croissance externe futures.

Concernant les autres méthodes, le Comité Ad Hoc releve que le rapport de I’Expert Indépendant
extériorise les valeurs suivantes sur les critéres retenus autres que le cours de bourse et [’analyse
« discounted cash flow »

> des primes comprises entre 2,7% et 44,2% sur les valeurs analogiques basées sur les multiples
boursiers que I’Expert Indépendant a appliqué aux performances attendues par la direction a
court et moyen terme, en tenant compte notamment du différentiel de croissance et de rentabilité
entre Believe et les Comparables Boursiers ;

> des primes comprises entre 6,4% et 70,5% sur les valeurs issues des Transactions
Comparables ;

> une décote de 8,0% par rapport au cours cible médian des analystes observé avant I’annonce
du projet d’Offre.

Le Comité Ad Hoc a releve que [’Initiateur a in fine décidé de maintenir cotés les titres de la Société a
Uissue de I’Offre. Cette évolution par rapport a la proposition initiale permet aux actionnaires qui le
souhaiteraient de rester associés aux perspectives de développement et de croissance de la Sociéte, et a
la possible création de valeur.

Le Comité Ad Hoc note toutefois que les actionnaires qui iraient vers cette option resteraient exposés
aux risques de la Société Le Comité note également qu’en fonction du taux d’apport a I’Offre, la liquidité

du titre pourrait également étre réduite.

Avis motivé du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration, composé uniquement des administrateurs indépendants présents”, aprés

13 Cf. p. 50 du rapport de I’Expert Indépendant
14 A savoir cours spot du 9 février 2024. La prime par rapport au cours spot avant ’annonce (9 février 2024) est de 21%.
15 C’est-a-dire une composition identique a celle du Comité Ad-Hoc
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délibération, sur recommandation du Comité Ad Hoc, et aprés avoir pris connaissance de toutes les

informations mises a disposition de ses membres, notamment (i) des éléments d’appréciation du Prix de

U’Offre figurant dans le Projet de Note d’Information, (ii) des objectifs et intentions exprimés par

UInitiateur dans le Projet de Note d’Information, (iii) du rapport de [’Expert Indépendant, et (iv) des

conclusions des travaux de revue des membres du Comité Ad Hoc dont I’avis favorable de ce dernier

sur I’Offre :

4.

considere que I’Offre est conforme aux intéréts de la Société et de ses salariés, notamment
puisque I'Offre ne devrait pas avoir d’incidence particuliere en matiere d’emploi et qu’elle
s’inscrit dans la stratégie de [’entreprise, en permettant a la Société de bénéficier du soutien
d’actionnaires de premier plan alignés avec son plan de développement et ayant la capacité de
soutenir la société dans la prochaine phase de croissance et de consolidation du marché ;

considere que [’Offre est conforme a l'intérét des actionnaires minoritaires qui souhaiteraient
réaliser leur investissement, en leur permettant de bénéficier d’une liquidite immédiate et
intégrale a une prime significative par rapport aux références boursiéres pertinentes, et au
méme prix que celui obtenu par les vendeurs de blocs majoritaires, et recommande aux
actionnaires minoritaires poursuivant cet objectif d’apporter leurs actions a I’Offre ;

note que I’Offre est conforme a l’intérét des actionnaires qui souhaiteraient rester associés au
potentiel de la Société, en permettant a ceux qui décideraient de ne pas apporter leurs titres a
[’Offre de rester actionnaire de la Société dans le cadre du maintien de sa cotation, ces
actionnaires en acceptant ainsi de rester exposés aux risques attachés, y compris le risque de
réduction de la liquidité du titre en fonction du taux d’apport a I’ Offre ;

décide de ne pas apporter a [’Offre les actions auto-détenues par la Société ;
approuve le Projet de Note en Réponse ; et

donne tous pouvoirs au Président Directeur Général, a l’effet de finaliser, amender et permettre
le dépot, au nom et pour le compte de la Société, du Projet de Note en Réponse, ainsi que du
document « Autres informations » relatif aux autres informations notamment juridiques,
financieres et comptables de la Société, et tout autre document utile ou nécessaire a I’Olffre, et
plus généralement prendre toute décision, effectuer tout acte ou signer tout document nécessaire
a I’Offre et sa mise en ceuvre. »

INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Comme détaillé aux Sections 1.1.1, 1.1.2 et 6.5 du Projet de Note en Réponse :
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- Ventech (représenté au Conseil d’administration par Monsieur Alain Caffi'®), et Siparex XAnge
(représenté au Conseil d’administration par Monsieur Nicolas Rose!”) se sont engagés a céder
I’intégralité de leurs Actions, soit un total de 17.790.872 Actions dans le cadre de I’ Acquisition
Ventech et XAnge.

Comme indiqué a la Section 1.2.3. du Projet de Note d’Information, Ventech et XAnge ont démissionné
de leurs fonctions respectives de membre du Conseil d’administration et de censeur le 25 avril 2024.

En conséquence, a la date du Projet de Note en Réponse, la composition du Conseil d’Administration
est la suivante :

1. Monsieur Denis Ladegaillerie (président du Conseil d’administration et directeur général) ;
2. Monsieur John Doran ;

3. Madame Anne-France Laclide-Drouin*,

4. Madame Orla Noonan*, et

5. Fonds Stratégique de Participation, représentée par Madame Cécile Frot-Coutaz*.

* administrateurs indépendants
Lors de la réunion du Conseil d’administration du 18 avril 2024 rendant son avis motivé sur I’Offre :

- Madame Anne-France Laclide-Drouin, administratrice indépendante, a fait savoir qu’elle
n’avait pas I’intention d’apporter a I’Offre les 150 Actions qu’elle détient ;

- Madame Orla Noonan, administratrice indépendante, a fait savoir qu’elle n’avait pas 1’intention
d’apporter a I’Offre les 5.000 Actions qu’elle détient'®.

Fonds Stratégique de Participations, représenté par Madame Cécile Frot-Coutaz, administrateur
indépendant, a indiqué ne pas avoir encore pris sa décision relative a I’apport éventuel de ses 3.559.433
Actions a I’Offre.

Monsieur John Doran a fait savoir qu’il ne détenait aucune Action a titre personnel*’.
5. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date du Projet de Note en Réponse, la Société détient 90.291 de ses propres Actions.

16 Le réglement intérieur du Conseil d’administration prévoit que les administrateurs, représentant des actionnaires dont les
procédures d’entreprise interdisent la détention directe d’actions par leurs représentant, ne sont pas, sur décision du Conseil
d’administration, soumis a 1’obligation de détention de 100 Actions minimum pendant toute la durée de leur mandat. Ainsi,
il est précisé, a toutes fins utiles, que Monsieur Alain Caffi, représentant personne physique, a titre permanent de Ventech, ne
détient aucune Action a titre personnel.

17 Monsieur Nicolas Rose ne détient aucune Action en propre.

18 Les 5 000 Actions sont détenues par la société Knightly Investments dont le capital social est entiérement détenu par Madame
Orla Noonan.

19 Le réglement intérieur du Conseil d’administration prévoit que les administrateurs, représentant des actionnaires dont les
procédures d’entreprise interdisent la détention directe d’actions par leurs représentant, ne sont pas, sur décision du Conseil
d’administration, soumis a I’obligation de détention de 100 Actions minimum pendant toute la durée de leur mandat.
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Par décision en date du 18 avril 2024, le Conseil d’administration a décidé de ne pas apporter les 90.291
Actions auto-détenues a 1’Offre.

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

A T’exception des accords décrits ci-apres, la Société n’a pas connaissance d’accords conclus par les
personnes concernées par 1’Offre, ou ses actionnaires, susceptible d’avoir une incidence significative
sur 1’appréciation de I’Offre ou son issue.

6.1. Accord de Consortium et d’Investissement

Comme indiqué a la Section 1.3.1 du Projet de Note d’Information et a la Section 1.1.1 du Projet de
Note en Réponse, 1’Accord de Consortium et d’Investissement a été conclu le 11 février 2024 entre les
Luxcos TCV, EQT, Monsieur Denis Ladegaillerie et Upbeat MidCo afin d’encadrer les modalités de
leur coopération dans le cadre de 1I’Offre.

L’Initiateur a adhéré a 1’Accord de Consortium et d’Investissement le 13 mars 2024. L’Accord de
Consortium et d’Investissement a fait I’objet d’un avenant signé par les parties le 16 avril 2024 pour
tenir compte du fait que le Consortium a annoncé le 12 avril 2024 ne plus avoir I’intention de demander
la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire a I’issue de I’Offre.

Les termes de 1’ Accord de Consortium et d’Investissement (tel que modifié), tels qu’ils figurent dans le
Projet de Note d’Information, sont reproduits ci-apres.

Financement de [’ Offre

L’acquisition des Actions dans le cadre de 1I’Offre sera financée par les Luxcos TCV et EQT au moyen
de préts qui seront ensuite capitalisés au niveau de Upbeat MidCo et de I’Initiateur en contrepartie
d’actions nouvelles émises respectivement par Upbeat MidCo et I’Initiateur. Les Luxcos TCV et EQT
investiront pari passu de sorte qu’elles détiendront, dans les mémes proportions, les mémes catégories
de titres de Upbeat MidCo et, indirectement, de I’Initiateur.

Acquisitions
L’Accord de Consortium et d’Investissement contient un engagement par BidCo de conclure :

- le contrat de cession d’actions, en vertu duquel BidCo acquiert toutes les Actions détenues par
TCV Luxco BD, qui a été signé le 11 février 2024 ; et

- le contrat de cession d’actions, en vertu duquel BidCo acquiert toutes les Actions détenues par
les fonds gérés par Ventech et XAnge, qui a été signé le 11 février 2024.

Apport et cession a [ 'Initiateur des Actions détenues par Monsieur Denis Ladegaillerie

L’Accord de Consortium et d’Investissement prévoit I’engagement de Monsieur Denis Ladegaillerie (i)
de céder 1.250.000 Actions a BidCo et (ii) d’apporter 10.851.320 Actions a BidCo, dans chacun des cas
a un prix égal au Prix de I’Offre.

L’ Apport DL, rémunéré par de nouvelles actions ordinaires de BidCo, sera réalis¢ a la date du paiement
du prix de cession relatif aux Acquisitions.
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BidCo et Monsieur Denis Ladegaillerie ont en conséquence conclu (i) le 25 avril 2024 un contrat de
cession d’actions ferme, reflétant les termes des contrats portant sur I’ Acquisition TCV et I’ Acquisition
Ventech et XAnge et (ii) le 25 avril 2024 le Traité d’ Apport (tel que ce terme est défini ci-dessous).

Lancement de [’Offre

L’Accord de Consortium et d’Investissement contient :

- les principaux termes de 1’Offre qui avait vocation a étre déposée par 1’Initiateur auprés de
I’ AMF rapidement apres la réalisation des Acquisitions ; et

- un engagement des parties a coopérer afin d’obtenir des titulaires de BSA et/ou de BSPCE
I’engagement (i) d’exercer leurs BSA et/ou les BSPCE avant la cloture de 1I’Offre et (ii)
d’apporter a I’Offre les Actions résultant de cet exercice.

Autorisations de droit de la concurrence

L’Accord de Consortium et d’Investissement prévoit que les parties s’engagent a prendre toutes les
mesures nécessaires afin d’obtenir les autorisations auprés des autorités de droit de la concurrence
compétentes, dans le cadre des Acquisitions, aussi rapidement que possible?.

Engagements concernant le Groupe

L’Accord de Consortium et d’Investissement prévoit que les parties exerceront tous leurs pouvoirs afin
que le Groupe exerce son activité dans le cours normal des affaires, conformément aux pratiques
antérieures (y compris, ne pas émettre ou autoriser 1’émission de tout titre de la Société, sauf si cette
émission résulte de ’acquisition d’Actions Gratuites (au sens des articles L. 225-197-1 et suivants du
Code de commerce) attribuées par la Société avant la date du présent accord ou de I’exercice des BSA
ou des BSPCE par leurs détenteurs).

Autres engagements

L’>Accord de Consortium et d’Investissement contient enfin :

- un engagement des parties a conclure un pacte d’actionnaires concernant 1’Initiateur et les
filiales qu’il contrdle (y compris la Société) conforme aux termes et conditions inclus dans un
term sheet de co-investissement annexé a 1’Accord de Consortium et d’Investissement (le
« Term Sheet de Co-Investissement ») (lequel est décrit a la Section 1.3.2 du Projet de Note
d’Information et a la Section 6.3 du Projet de Note en Réponse) ;

- un engagement de chaque partie, jusqu’a I’entrée en vigueur de ce pacte d’actionnaires, de ne
pas (i) acquérir de titres de la Société autrement que par I’intermédiaire de 1’Initiateur et
conformément a I’Accord de Consortium et d’Investissement, (ii) accomplir tout acte
susceptible de créer 1’obligation d’augmenter le Prix de 1’Offre et (iii) accomplir tout acte
susceptible de créer une obligation de déposer une offre publique obligatoire sur les titres de la
Société autrement que conformément a I’ Accord de Consortium et d’Investissement ; et

20 Les autorisations de la part des autorités de droit de la concurrence autrichiennes et allemandes ont été regues respectivement
le 27 mars et le 15 mars 2024.
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- un engagement de Monsieur Denis Ladegaillerie, jusqu’a I’entrée en vigueur du pacte
d’actionnaires, de ne pas transférer les Actions qu’il détient.

6.2. Traité d’Apport

Comme indiqué a la Section 1.3.1 du Projet de Note d’Information et 6.1 du Projet de Note en Réponse,
Monsieur Denis Ladegaillerie s’était engagé au titre de 1’Accord de Consortium et d’Investissement a
apporter 10.851.320 Actions qu’il détient a 1’Initiateur.

Le 25 avril 2024, I’Initiateur et Monsieur Denis Ladegaillerie ont signé un traité¢ d’apport (le « Traité
d’Apport ») confirmant I’engagement irrévocable de Monsieur Denis Ladegaillerie de réaliser I’ Apport
DL. Le Traité d’ Apport prévoit que 1’Apport DL sera réalisé au Prix de I’Offre et rémunéré par des
actions ordinaires émises par 1’Initiateur valorisées par transparence avec le Prix de I’Offre. Le Traité
d’ Apport prévoit également que I’ Apport DL sera réalis¢ a la date du paiement du prix de cession relatif
aux Acquisitions.

6.3. Term Sheet de Co-Investissement

Comme indiqué a la Section 1.3.1 du Projet de Note d’Information, les parties a cet Accord de
Consortium et d’Investissement se sont engagées a conclure un pacte d’actionnaires conforme aux
termes et conditions inclus dans le Term Sheet de Co-Investissement. Les principaux termes du Term
Sheet de Co-Investissement, tels qu’ils figurent dans le Projet de Note d’Information, sont reproduits ci-
dessous.

Gouvernance

L’Initiateur est une société par actions simplifiée frangaise dirigée par un président, sous le contrdle
d’un organe collégial statutaire (Ie « Conseil »). Le Conseil sera composé d’un maximum de six (6)
administrateurs nommeés par 1’assemblée générale des actionnaires de 1’ Initiateur, comme suit :

- deux (2) administrateurs nommés parmi les candidats sélectionnés par les Luxcos TCV (les
« Administrateurs TCV ») ;

- deux (2) administrateurs nommés parmi les candidats sélectionnés par EQT (les
« Administrateurs EQT ») ;

- un (1) administrateur nommé parmi les candidats sélectionnés par Monsieur Denis Ladegaillerie
(I’ « Administrateur Fondateur ») ; et

- un (1) administrateur indépendant parmi les candidats sélectionnés par les Luxcos TCV, EQT
et Monsieur Denis Ladegaillerie (I’ « Administrateur Indépendant »).

Les décisions du Conseil sont valablement adoptées a la majorité simple des voix exprimées, chaque
administrateur disposant d’une voix, sauf pour certaines décisions fondamentales nécessitant le vote
unanime des Administrateurs TCV, des Administrateurs EQT et de I’ Administrateur Fondateur, et pour
certaines décisions stratégiques nécessitant le vote positif des Administrateurs TCV et des
Administrateurs EQT.

Transferts de titres

Les dispositions suivantes s’appliquent au transfert des titres de 1’Initiateur :
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- période d’inaliénabilité : il est interdit a tous les actionnaires de 1’Initiateur de transférer leurs

actions, sauf en ce qui concerne les transferts autorisés habituels ou les transferts dans le cadre
d’une vente de titres a un tiers ou d’une introduction en bourse ;

- obligation de sortie conjointe : tous les actionnaires de 1’Initiateur seront soumis a une obligation

de sortie conjointe habituelle en cas de vente approuvée par EQT et les Luxcos TCV, ou selon
le cas, par EQT ou les Luxcos TCV, sous réserve que certaines conditions financiéres soient
remplies, selon le moment de la sortie ; et

- droit de sortie conjointe : tous les actionnaires de I’Initiateur bénéficieront (i) d’un droit de sortie

conjointe proportionnel en cas de transfert de titres de I’Initiateur n’entralnant pas de
changement de contrdle et (ii) d’un droit de sortie conjointe total en cas de transfert de titres de
I’Initiateur entrainant un changement de controle.

Clauses de sortie

Les dispositions suivantes sont applicables a une sortie :

- EQT et/ou les Luxcos TCV (selon le cas) peuvent initier un processus de sortie (étant précisé
que ce processus est soumis a certaines conditions selon la date a laquelle il est mis en ceuvre).

6.4. Engagements d’apport des Actions a I’Offre

Le 11 février 2024, certains actionnaires se sont engagés aupres de I’Initiateur a apporter leurs Actions
a I’Offre représentant un maximum d’environ 3,02% du capital de la Société*! au Prix de I’Offre.

Ces engagements d’apport sont révocables si une offre concurrente a été€ déclarée conforme par I’AMF
et ouverte, et que I’Initiateur (ou I"une de ses entités affiliées) ne dépose pas ou n’annonce pas son
intention de procéder au dépdt d’une offre concurrente en surenchére dans les quinze (15) jours ouvrés
suivant I’ouverture de ladite offre concurrente.

6.5. Acquisitions

Le 11 février 2024, TCV Luxco BD en qualité de cédant, et Upbeat MidCo, en qualité d’acquéreur, ont
conclu, sous conditions suspensives, un contrat de cession d’actions relatif a la cession de 39.942.982
Actions, représentant approximativement 41,11% du capital de la Société?** au prix de quinze euros
(15 €) par Action. En vertu d’un contrat en date du 14 mars 2024, BidCo a été substituée a Upbeat
MidCo en qualité d’acquéreur dans le cadre de ce contrat de cession d’actions.

Le méme jour, Ventech et XAnge, en qualité de cédants, et Upbeat MidCo, en qualité d’acquéreur, ont
conclu, sous conditions suspensives, un contrat de cession d’actions relatif a la cession d’un nombre
total de 17.790.872 Actions, représentant approximativement 18,31% du capital de la Société?*, pour un
prix de quinze euros (15 €) par Action. En vertu d’un contrat en date du 14 mars 2024, BidCo a été
substituée a Upbeat MidCo en qualité d’acquéreur dans le cadre de ce contrat de cession d’actions.

21 Sur la base d’un capital social composé de 97.161.351 Actions au 24 avril 2024.
22 Sur la base d’un capital social composé de 97.161.351 Actions au 24 avril 2024,
23 Sur la base d’un capital social composé de 97.161.351 Actions au 24 avril 2024,
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La réalisation de 1’ Acquisition TCV et de I’ Acquisition Ventech et XAnge était soumise a la réception
des autorisations de droit de la concurrence requises (ou a la confirmation qu’aucune autorisation
réglementaire n’était requise) de la part des autorités de droit de la concurrence autrichiennes et
allemandes. Ces autorisations ont été regues respectivement le 27 mars et le 15 mars 2024,

BidCo et Monsieur Denis Ladegaillerie ont également conclu le 25 avril 2024 un contrat de cession
ferme portant sur la cession a BidCo de 1.250.000 Actions détenues par Monsieur Denis Ladegaillerie,
représentant 1,29% du capital de la Société?*, pour un prix de quinze euros (15 €) par Action.

Ces accords prévoient également un engagement de la part de BidCo de ne pas déposer 1’Offre a un prix
supérieur au Prix de I’Offre. Dans I’hypothése ou BidCo déposerait 1I’Offre a un prix supérieur au Prix
de I’Offre, BidCo s’engage a payer aux vendeurs le produit de (i) la différence entre le prix par Action
offert dans le cadre de 1’Offre et quinze euros (15 €), par (ii) le nombre d’Actions cédées par chaque
vendeur dans le cadre des Acquisitions.

Les Acquisitions étaient ¢galement soumises a la condition suspensive de I’émission d’une attestation
d’équité de I’expert indépendant confirmant le caractére équitable de 1’offre publique, et a la délivrance
par le Conseil d’administration d’un avis recommandant 1’offre envisagée. Conformément aux termes
de ces accords, BidCo paiera le prix de cession li¢ aux Acquisitions le premier jour ouvré apres la cloture
de I’Offre.

6.6. Autres accords dont la Société a connaissance

A P’exception des accords décrits au sein de la Section 1.3 du Projet de Note d’Information et de la
Section 6 du Projet de Note en Réponse, il n’existe, a la connaissance de la Société, aucun autre accord
susceptible d’avoir une incidence sur I’appréciation ou ’issue de 1’Offre.

7. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE
INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

7.1. Structure et répartition du capital de la Société

Le capital social de la Société s’¢élevait au 24 avril 2024 a 485.806,755 €, divisé en 97.161.351 Actions
d’une valeur nominale de 0,005 € chacune.

(a) Répartition du capital et des droits de vote de la Société avant les Acquisitions et 1’ Apport DL

La répartition du capital et des droits de vote théoriques de la Société était la suivante? avant les
Acquisitions et I’ Apport DL :

0 .
Nombre % du Nombre de % de droits

Actionnaire droits de vote de vote

9 A gt .
d’Actions capital théoriques théoriques®

TCV Luxco BD 39.942.982 41,11% 64.603.070 42,72%

24 Sur la base d’un capital social composé de 97.161.351 Actions au 24 avril 2024,
25 Sur la base d’un capital composé de 97.161.351 Actions et 151.238.505 droits de vote théoriques au 24 avril 2024.
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o Nombre de % de droits
. . Nombre % du .
Actionnaire o - droits de vote de vote
d’Actions capital et —~
théoriques théoriques*
Denis Ladegaillerie 12.101.320 12,45% 24.202.640 16,00%
Ventech 11.684.314 12,03% 23.368.628 15,45%
XAnge 6.106.558 6,28% 6.106.558 4,04%
A1 () 0
Fonds Strgteglque de 3.559 433 3,66% 6.636.356 4,39%
Participations
Actions auto-détenues 90.291 0,09% 90.291 0,06%
Flottant 23.676.453 24.37% 26.230.962 17,34%
Total 97.161.351 100,00% 151.238.505 100,00%

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote théoriques est calculé sur la base de 1’ensemble des actions auxquelles sont
attachés des droits de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

(b) Répartition du capital et des droits de vote de la Société a la date du Projet de Note en
Réponse (i.e. apres la réalisation des Acquisitions mais avant I’Apport DL)

A la date du Projet de Note en Réponse, la répartition du capital et des droits de vote théoriques de la
Société est la suivante?®, aprés la réalisation des Acquisitions, mais avant I’acquisition des 388.112
Actions Gratuites attribuées par la Société dans le cadre d’un Plan d’ Actions Gratuites dont I’acquisition
définitive interviendra le 14 mai 2024%7, et la réalisation de I’ Apport DL :

o Nombre de % de droits
] c Nombre % du .
Actionnaire oA gt . droits de vote de vote
d’Actions capital L . . o
théoriques théoriques*
BidCo 58.983.854 60,71% 58.983.854 51,90%
Denis Ladegaillerie 10.851.320 11,17% 21.702.640 19,10%

26 Sur la base d’un capital composé, au 24 avril 2024, de 97.161.351 Actions et d’un nombre total de 113.644.103 droits de
vote théoriques résultant de la perte de 37.594.402 droits de vote théoriques a la suite de la réalisation des Acquisitions et
incluant les droits de vote double attachés aux 10.851.320 Actions qui font 1’objet de I’ Apport DL (étant précisé que ces
droits de vote double seront perdus a 1’issue de 1’ Apport DL).

27 Ces Actions Gratuites demeurent soumises a une condition de présence. Pour plus de détails, se référer a la Section 2.4 du
Projet de Note d’Information et a la Section 1.2.4 du Projet de Note en Réponse.

28 Conformément aux termes du Traité d’Apport, Monsieur Denis Ladegaillerie s’est irrévocablement engagé a apporter
10.851.320 Actions a BidCo. Ces Actions sont assimilées aux Actions détenues par 1’Initiateur a la date des présentes
conformément a ’article L. 233-9 du Code de commerce. Cependant, I’ Apport DL sera réalisé a la date du paiement du prix
de cession relatif aux Acquisitions, soit le premier jour ouvré apres la cloture de 1’Offre.
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Nombre % du Nombre de % de droits
Actionnaire 4’ Actions cao ital droits de vote de vote
P théoriques théoriques*
Total Upbeat BidCo (actions et
droﬁigig:fuﬁfézeggs ct 69.835.174 71,88% 80.686.494 71,00%
I’assimilation)
A 0 o
Fonds Strgteglque de 3.559 433 3,66% 6.636.356 5,84%
Participations
Actions auto-détenues 90.291 0,09% 90.291 0,08%
Flottant 23.676.453 24,37% 26.230.962 23,08%
Total 97.161.351 100,00% 113.644.103 100,00%

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote théoriques est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont
attachés des droits de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

(©) Répartition du capital et des droits de vote de la Société aprés les Acquisitions et I’ Apport DL

La répartition du capital et des droits de vote théoriques de la Société serait la suivante apres les
Acquisitions, 1’acquisition définitive le 14 mai 2024 des 388.112 Actions Gratuites attribuées par la
Société dans le cadre d’un Plan d’Actions Gratuites® et la réalisation de I’ Apport DL :

o Nombre de % de droits
. . Nombre % du .
Actionnaire o - droits de vote de vote
d’Actions capital At —~
théoriques théoriques®
BidCo 69.835.174 71,59% 69.835.174 67,68%
A1 0 0,
Fonds S'tr?lteg'lque de 3.559 433 3,65% 6.636.356 6,43%
Participations
Actions auto-détenues 90.291 0,09% 90.291 0,09%
Flottant 24.064.565 24,67% 26.619.074 25,80%

29 Ces Actions Gratuites demeurent soumises a une condition de présence. Pour plus de détails, se référer a la Section 2.4 du
Projet de Note d’Information et a la Section 1.2.4 du Projet de Note en Réponse.

3011 est précisé que dans la mesure ot I’ Apport DL serait réalisé le premier jour ouvré aprés la cloture de 1’Offre, soit avant le
réglement-livraison de la branche semi-centralisée de 1’Offre. Ce tableau ne prend pas en compte les éventuelles Actions qui
seraient acquises sur le marché ou hors marché par I’Initiateur avant cette date.
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0 .
Nombre % du Nombre de % de droits

Actionnaire droits de vote de vote

’ 3 i
d’Actions capital théoriques théoriques*

Total 97.549.463 100,00% 103.180.895°! 100,00%

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote théoriques est calculé sur la base de 1’ensemble des actions auxquelles sont
attachés des droits de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

La situation des titulaires de BSPCE et de BSA ainsi que le détail des Actions Gratuites attribuées par
la Société a des salariés ou dirigeants du Groupe sont décrits a la Section 2.4 et a la Section 2.5 du Projet
de Note d’Information et a la Section 7.9.3 et a la Section 7.9.4 du Projet de Note en Réponse.

7.2. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des restrictions

sur le transfert d’Actions ou a I’exercice des droits de vote

Outre, les conventions listées aux Sections 6.1 et 6.3 du Projet de Note en Réponse, le pacte
d’actionnaires conclu le 9 juin 2021 entre Monsieur Denis Ladegaillerie, Luxcos TCV, XAnge, Ventech
(le « Pacte d’Actionnaires ») prévoit un engagement de conservation des Actions pris par Monsieur
Denis Ladegaillerie aux termes duquel il s’engage a conserver ses titres pour une durée de trois (3) ans
a compter de la date de signature du Pacte d’ Actionnaires, soit jusqu’au 9 juin 2024.

Néanmoins, cet engagement a été derniérement levé afin de permettre & ce dernier de déclarer
publiquement son intention de participer au projet d’Offre.

11 est précisé que le Pacte d’ Actionnaires prévoit un cas de résiliation anticipée a la date a laquelle toute
entité viendrait a détenir plus de 50 % du capital social de la Société.

A I’exception des conventions listées aux Sections 6.1 et 6.3 du Projet de Note en Réponse et du Pacte
d’ Actionnaires, la Société n’a connaissance a ce jour d’aucun autre accord en vigueur pouvant entrainer
des restrictions au transfert des Actions et a I’exercice des droits de vote de la Société.

7.3. Restrictions statutaires a ’exercice du droit de vote et au transfert d’Actions ou clauses des

conventions portées a la connaissance de la Société en application de P’article L. 233-11 du

Code de commerce

7.3.1. Restrictions statutaires a I’exercice du droit de vote ou aux transferts d’Actions

Restrictions aux transferts d’Actions

Conformément a P’article 13 des statuts de la Société en date du 24 avril 2024 (les « Statuts »), les
actions ordinaires sont librement négociables, sauf dispositions l1égislatives ou réglementaires contraires.

31 Le nombre de 103.180.895 droits de vote théoriques résulte (i) de la perte de 10.851.320 droits de vote théoriques a la suite
de la réalisation de I’Apport DL et (ii) de ’intégration de 388.112 droits de vote théoriques attachés aux 388.112 Actions
Gratuites qui seront acquises définitivement par les bénéficiaires le 14 mai 2024.
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Obligation de déclaration en matiére de franchissements de seuils

Conformément a I’article 14 des Statuts, tant que les actions de la Société sont admises aux négociations
sur un marché réglementé, outre les déclarations de franchissement de seuils expressément prévues par
les dispositions législatives et réglementaires en vigueur, toute personne physique ou morale qui vient a
posséder directement ou indirectement, seule ou de concert, une fraction du capital ou des droits de vote
(calculée conformément aux dispositions des articles L. 233-7 et L. 233-9 du Code de commerce et aux
dispositions du réglement général de 1’ Autorité des Marchés Financiers) égale ou supérieure a 1% du
capital ou des droits de vote, ou tout multiple de ce pourcentage, y compris au-dela des seuils prévus
par les dispositions légales et réglementaires, doit notifier a la Société, le nombre total (i) des actions et
des droits de vote qu’elle posséde, directement ou indirectement, seule ou de concert, (ii) des titres
donnant acces a terme au capital de la Société qu’elle posséde, directement ou indirectement, seule ou
de concert et des droits de vote qui y sont potentiellement attachés, et (iii) des actions déja émises que
cette personne peut acquérir en vertu d’un accord ou d’un instrument financier mentionné a I’article L.
211-1 du Code monétaire et financier. Cette notification doit intervenir, par lettre recommandée avec
accusé de réception, dans un délai de quatre jours de bourse a compter du franchissement de seuil

concerné.

L’obligation d’informer la Société s’applique également, dans les mémes délais et selon les mémes
conditions, lorsque la participation de 1’actionnaire en capital, ou en droits de vote, devient inférieure a
I’un des seuils susmentionnés.

En cas de non-respect de I’obligation de déclaration de franchissement de seuils susvisée et a la
demande, consignée dans le procés-verbal de 1’assemblée générale, d’un ou plusieurs actionnaires
représentant au moins 3 % du capital ou des droits de vote, les actions excédant la fraction qui aurait di
étre déclarée sont privées du droit de vote jusqu’a I’expiration d’un délai de deux ans suivant la date de
régularisation de la notification.

Il est précisé que la Société se réserve la faculté de porter a la connaissance du public et des actionnaires
soit les informations qui lui auront été notifiées, soit le non-respect de I’obligation susvisée par la
personne concernée.

Droit de vote double

En application des dispositions de 1’article 11 des Statuts, un droit de vote double s’applique de plein
droit aux Actions enti¢rement libérées pour lesquelles il est justifié d’une inscription nominative depuis
deux (2) ans au moins au nom du méme actionnaire en application de ’article L. 225-123 du Code de
commerce.

Les Statuts précisent que, conformément aux dispositions de ’article L. 225-123 du Code de commerce,
en cas d’augmentation du capital par incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’émission, le droit
de vote double est conféré, dés leur émission, aux actions nominatives attribuées gratuitement a un
actionnaire a raison d’actions anciennes pour lesquelles il bénéficie de ce droit.

7.3.2. Clauses des conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition
d’Actions et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la Société, portées
a la connaissance de la Société en application de ’article L. 233-11 du Code de commerce

La seule convention en vigueur portée a la connaissance de la Société en application de I’article L. 233-
11 du Code de commerce est le Pacte d’ Actionnaires dont les principales clauses sont présentées a la

43



Le projet d’Offie, le Projet de Note d’Information et le Projet de Note en Réponse restent soumis a I’examen de ’AMF

section 7.3.3 du Document d’Enregistrement Universel 2023 de la Société (publié sur son site
institutionnel).

A la connaissance de la Société, le Pacte d’Actionnaires ne prévoit aucune condition préférentielle de
cession ou d’acquisition d’Actions.

7.4. Participations directes et indirectes au sein du capital de la Société avant fait I’objet d’une
déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur titres

Durant les douze (12) derniers mois, la Société a regu les déclarations de franchissement de seuils 1€gaux
et/ou statutaires suivantes :

- aux termes de la déclaration de franchissement de seuils en date du 17 juillet 2023, Ventech,
agissant pour le compte de fonds dont elle assure la gestion, a informé I’AMF du franchissement
a la baisse du seuil de 15% du capital et des droits de vote de la Société résultant d’une
distributions d’ Actions et a déclaré également ses intentions ;

- aux termes de déclarations de franchissement de seuils en date du 24 et 26 avril 2024, BidCo a
informé I’AMF qu’a la suite des Acquisitions et de I’ Apport DL sa participation dans la Société
a franchi a la hausse, a titre individuel et de concert, les seuils de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %,
30 %, 1/3, 50 % et 2/3 du capital et des droits de vote de la Société, et a déclaré également ses
intentions ; et

- aux termes de la déclaration de franchissement de seuils en date du 26 avril 2024, TCV Luxco
BD a informé I’AMF qu’a la suite de 1’Acquisition TCV sa participation dans la Société a
franchi a la baisse, a titre individuel, les seuils de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 % et 1/3 du
capital et des droits de vote de la Société.

7.5. Liste des détenteurs de tout titre Believe comportant des droits de controle spéciaux et

description de ceux-ci

A la connaissance de la Société, il n’existe pas de détenteurs de titres comportant des droits de contrdle
spéciaux autres que les droits de vote double décrits a la Section 7.3.1 du Projet de Note en Réponse.

7.6. Mécanismes de controle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel

quand les droits de controle ne sont pas exercés par ce dernier

Au 24 avril 2024, le fonds commun de placement d’entreprise, dénommé FCPE « Believe Shares » (le
« FCPE « Believe Share » ») détenait 262.296 actions, représentant 0,27% du capital social et 0,23%
des droits de vote théoriques de la Société™.

Conformément au réglement intérieur du FCPE « Believe Shares », les droits de vote attachés aux
Actions détenues par les salariés et anciens salariés du Groupe sont exercés par un ou plusieurs

32 Sur la base d’un capital composé, en date du 24 avril 2024, de 97.161.351 Actions et d’un nombre total de 113.644.103 droits
de vote théoriques résultant de la perte de 37.594.402 droits de vote théoriques a la suite de la réalisation des Acquisitions et
incluant les droits de vote double attachés aux 10.851.320 Actions qui font ’objet de I’ Apport DL (étant précisé que ces droits
de vote double seront perdus a I’issue de I’ Apport DL).
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représentants mandatés par le Conseil de surveillance dudit fonds a 1’effet de le représenter a
I’ Assemblée Générale. Conformément aux missions qui lui sont attribuées en application de I’article L.
214-165 11 du Code monétaire et financier, le Conseil de surveillance décide de I’apport des titres en cas
d’offre d’achat.

Le conseil de surveillance du FCPE « Believe Share » se réunira pour se prononcer, le cas échéant, sur
un apport des Actions du FCPE a I’Offre.

7.7. Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil

d’administration et a la modification des Statuts de la Société

Y

7.7.1. Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d’administration

Conformément a 1’article 15 des Statuts et a ’article L. 225-17 du Code de commerce, la Société est
administrée par un Conseil d’administration composé de trois (3) membres au moins et de dix-huit (18)
au plus.

Conformément aux articles L. 225-18 et L. 225-24 du Code de commerce, les administrateurs sont
nommeés par 1’assemblée générale ordinaire, sauf la faculté pour le Conseil d’administration, en cas de
vacance par déces ou démission d’un ou plusieurs siéges d’administrateur, de procéder par cooptation,
entre deux assemblées générales, a la nomination de leurs remplagants, chacun pour la durée restant a
courir du mandat de son prédécesseur, sous réserve de ratification par la plus prochaine assemblée
générale. A défaut de ratification, les délibérations prises et les actes accomplis antérieurement par le
Conseil d’administration n’en demeurent pas moins valables. Tout administrateur nommé en
remplacement d’un autre administrateur ne demeure en fonction que pendant le temps restant a courir
du mandat de son prédécesseur.

Toutefois, lorsque le nombre des administrateurs en fonction est devenu inférieur au minimum légal, le
Conseil d’administration ou, a défaut, les commissaires aux comptes, doivent convoquer immédiatement
I’assemblée générale ordinaire des actionnaires en vue de compléter D’effectif du Conseil
d’administration, en vertu de I’article L. 225-24 du Code de commerce.

Conformément a I’article 15.3 des Statuts, les administrateurs ne doivent pas étre agés de plus de 75
ans. Si un administrateur vient a dépasser cet age en cours de mandat, il sera réputé démissionnaire
d’office a I’issue de I’assemblée générale la plus proche. Par ailleurs, le nombre d’administrateurs ayant
dépassé 1’age de 70 ans ne pourra &tre supérieur au tiers des administrateurs en fonctions. Lorsque cette
limite est dépassée, I’administrateur le plus a4gé sera réputé démissionnaire d’office a I’issue de
I’assemblée générale la plus proche.

Conformément a I’article 15.3. des Statuts, les administrateurs sont nommés pour une durée de quatre
(4) ans. Par exception, I’assemblée générale peut, pour la mise en place ou le maintien d’un principe de
renouvellement échelonné du Conseil d’administration, désigner un ou plusieurs administrateurs pour
une durée différente n’excédant pas quatre (4) ans ou réduire la durée des mandats d’un ou plusieurs
administrateurs en fonction a une durée inférieure a quatre (4) ans. Les fonctions de tout administrateur
ainsi nommé ou dont la durée du mandat serait modifiée pour une durée n’excédant pas quatre (4) ans
prendront fin a I’issue de la réunion de I’assemblée générale ordinaire des actionnaires ayant statué sur
les comptes de 1’exercice écoulé et tenue dans I’année au cours de laquelle expire le mandat dudit
administrateur.
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Les administrateurs sont rééligibles dans les conditions 1égales et peuvent étre révoqués a tout moment
par I’assemblée générale ordinaire.

Conformément a I’article 15.1 des Statuts, le Conseil d’administration peut nommer jusqu’a deux (2)
censeurs aux fins de I’assister. Ils sont convoqués aux réunions du Conseil d’administration et prennent
part aux délibérations avec voix consultative. Les censeurs sont des personnes physiques ou morales,
choisis ou non parmi les actionnaires. Ils sont nommeés pour une durée maximale de quatre (4) ans. Ils
sont rééligibles. Le Conseil d’administration peut a tout moment les révoquer.

Le Conseil d’administration élit, parmi ses membres personnes physiques, un président. Le président
est nommé pour la durée de son mandat d’administrateur. Il est rééligible. Le président du Conseil
d’administration ne doit pas étre agé de plus de 75 ans. S’il vient a dépasser cet age, il est réputé
démissionnaire d’office.

Le Pacte d’Actionnaires prévoit un certain nombre de régles quant a la composition du Conseil
d’administration®?.

Par ailleurs, le réglement intérieur du Conseil d’administration prévoit que chaque membre du Conseil
d’administration doit détenir au moins 100 Actions pendant toute la durée de son mandat, a I’exception
des administrateurs représentant les salariés du Groupe ni, sur décision du Conseil d’administration, aux
administrateurs représentant des actionnaires dont les procédures internes interdisent la détention directe
d’actions par leurs représentants.

Le Conseil d’administration est actuellement composé des membres tel qu’indiqué a la Section 3 du
Projet de Note en Réponse.

Comme indiqué a la Section 1.2.3. du Projet de Note d’Information, conformément a 1’accord conclu
avec Ventech et XAnge, ces derniers ont accepté de démissionner de leurs fonctions respectives de
membre du Conseil d’administration et de censeur. Cet accord prévoit également que I’Initiateur pourra
proposer 1’identité d’un nouveau membre du Conseil d’administration qui pourra étre coopté a la suite
de ces démissions. L’Initiateur a donc I’intention de proposer la cooptation de Monsieur Nicolas Brugere
au Conseil d’administration avec effet a compter de la réalisation des Acquisitions.

7.7.2. Régles applicables a l1a modification des Statuts

Conformément aux dispositions législatives et réglementaires en vigueur, 1’assemblée générale
extraordinaire est seule compétente pour modifier les Statuts. Néanmoins, I’assemblée générale
extraordinaire ne peut augmenter les engagements des actionnaires qu’a 1’'unanimité des actionnaires.

L’assemblée générale extraordinaire réunie sur premicre convocation ne délibére valablement que si les
actionnaires présents ou représentés possedent au moins le quart des Actions ayant le droit de vote.

33 Pour davantage de détails, se référer a la section 7.3.3 du Document d’Enregistrement Universel 2023 de la Société, publié
sur son site institutionnel.
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L’assemblée générale extraordinaire réunie sur deuxiéme convocation ne délibére valablement que si
les actionnaires présents ou représentés possedent au moins le cinquieéme des Actions ayant le droit de
vote.

Les délibérations de 1’assemblée générale extraordinaire sont prises a la majorité des deux tiers des voix
exprimées par les actionnaires présents ou représentés. Les voix exprimées ne comprennent pas celles
attachées aux Actions pour lesquelles I’actionnaire n’a pas pris part au vote, s’est abstenu ou a voté
blanc ou nul.

7.8. Pouvoirs du Conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de rachat de
titres

Le Conseil d’administration détermine les orientations de I’activité de la Société et veille a leur mise en
ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d’actionnaires et dans la limite
de I’objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la Société et régle par ses
délibérations les affaires qui la concernent. Il procede aux contrdles et vérifications qu’il juge opportuns.

Les missions et attributions du Conseil d’administration sont décrits a 1’article 3 du réglement intérieur
du Conseil d’administration.

Dans le cadre de son organisation interne, le Conseil d’administration a constitué des comités
permanents spécialisés®®. A notre connaissance, I’Initiateur n’envisage pas de modifier la composition
et les attributions des comités du Conseil d’administration quel que soit le résultat de 1’Offre.

En sus des opérations visées par la loi et les réglements en vigueur, et conformément au réglement
intérieur du Conseil d’administration, sont soumises a autorisation préalable du Conseil d’administration
statuant a la majorité simple de ses membres présents ou représentés :

- I’adoption ou la modification du budget annuel du Groupe ;
- la mise a jour annuelle ou la modification du plan d’affaires du Groupe ;

- tout engagement ou investissement (a 1’exclusion des avances sur reversements) supérieur a
10.000.000 euros réalisé par la Société ou I'une de ses filiales, non compris dans le budget
annuel ;

- tout nouveau prét ou emprunt, sous quelque forme que ce soit (y compris des obligations, des
facilités de crédit, des crédits-bails), et toute garantie ou sireté, dans chaque cas par la Société
ou I’'une de ses filiales, qui n’est pas prévu dans le budget annuel et (i) dont le montant unitaire
est supérieur a 10.000 000 euros ou (ii) qui augmente 1’endettement total du Groupe, les
garanties et les stiretés en cours pour un montant supérieur a 10.000 000 euros ;

- I’acquisition ou la cession par la Société ou I’'une de ses filiales d’une participation dans une
entreprise d’un montant supérieur a 1.000.000 euros, sauf si une telle opération est effectuée
entre des membres du Groupe ;

34 Un comité d’audit, un comité des nominations et des rémunérations et un comité RSE.
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- toute délégation de compétence relative a 1’émission ou au rachat, ou 1’émission ou le rachat,
d’actions ou de valeurs mobiliéres donnant accés au capital ou aux droits de vote de la Société ;

- toute distribution de dividendes, d’acomptes sur dividendes, de primes d’émission ou de
réserves par la Société ;

- toute opération de fusion, scission, réorganisation, dissolution, liquidation, apport partiel
d’actifs, location de fonds de commerce, cession de fonds de commerce ou transfert d’actifs
clés de la Société ou de toute filiale dont le chiffre d’affaires a représenté, au cours du dernier
exercice, plus de 5% du chiffre d’affaires annuel consolidé de la Société, sauf si une telle
opération est effectuée entre des membres du Groupe ; et

- la nomination, la rémunération ou la révocation d’un mandataire social exécutif de la Société.

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et des pouvoirs spécifiques prévus par les Statuts et
le réglement intérieur du Conseil d’administration, le Conseil d’administration dispose des délégations
et autorisations suivantes accordées par I’assemblée générale des actionnaires :

NO

. . Utilisation en 2023
résolution

Durée

Caractéristiques

48

ASSEMBLEE GENERALE DU 20 JUIN 2022
. . Plafond global :
;soléig;lentatlon Sl ¢ du montant nominal maximal: 240 K€
o des titres de créances : 750 M€
e Montant nominal maximal : 240 K€
e Montant nominal maximal des titres de
Augmentation du capital créances : 750 M€
social . 13me 26 mois e Possibilité de souscription 4 titre réductible Néant
)
avec DPS * Possibilité de limiter ’augmentation a 75 %
et d’offrir au public tout ou partie des actions
non souscrites
Plafonds globaux (sauf apports en nature)
Augmentation de capital e montant nominal maximal des
g P augmentations sans DPS : 96 K€
sans DPS
e montant nominal maximal des
augmentations avec DPS : 240 K€
of bli droit e Montant nominal maximal : 96 K€
re au public avec droi ame . ) ) ) .
ot p 14 26 mois e Montant nominal maximal des titres de Néant
priorite
créances : 750 M€
fl)ﬂre'au' p’ubhclave'c droit | 5éme 26 mois * Montant nominal maximal : 48 K€ Néant
e priorité facultatif e Montant nominal maximal des titres de
créances : 750 M€
Placement privé visé au 1
de larticle L. 411-2 1° du ] . e Montant nominal maximal : 48 K€ .
Code Monétai 16°me 26 mois Néant
DL AL & e Montant nominal maximal des titres de
Financier créances : 750 M€
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e Montant nominal maximal : 48 K€ (limite
légale 10 % KS au jour de la décision du

Apports en nature 1 9éme 26 mois  CA) Néant
e Montant nominal maximal des titres de
créances : 750 M€
e Dans la limite de 10 % et des plafonds
L . propres aux émissions prévues aux 14, 15
F“,(at.lm.l du prix 7r=e 26 mois et 16°™ résolutions Néant
d’émission ) ) .
e Montant nominal maximal des titres de
créances : 750 M€
e Dans la limite de 15 % et des plafonds
propres aux émissions prévues au 13, 14,
g;esenshoe S WL 18éme 26 mois 15 et 16*™ résolutions Néant
e Montant nominal maximal des titres de
créances : 750 M€
Augmentation de capital
i i . e Montant max : 96 K€
par incorporation de 128 26 mois ) Néant
réserves, bénéfices et/ou e Rompus non négociables
primes
Plafond global (montant nominal maximal)
des augmentations de capital avec DPS : 240
K€
Augmentation de capital . . e Montant nominal max : 24 K€
réservée aux salariés 20¢eme 26 mois ] . Néant
adhérents 4 un PEE e Décote maximale de 30 %
e Possibilité d’attributions d’actions en
substitution de la décote et/ou de
I’abondement
Deux plans
d’attribution
gratuite  d’actions
de performance ont
Actions gratuites Plafond : 2,9 % été mis en place par
(comprenant notamment 20%me 38 mois Sous-plafond pour les DMSE : 0,3 % de le.  Conseil
les DMSE)® I’enveloppe globale d’administration
respectivement en
date des 9 décembre
2022 et 27 avril
2023 @
Options de souscription B
P . e P REyme 38 mois Sous-plafond pour les DMSE : 0,3 % de Néant
ou achat d’actions !
I’enveloppe globale
ASSEMBLEE GENERALE DU 16 JUIN 2023
Augmentation du capital Plafond nominal global : 240 K€
sans DPS en faveur 10éme 18 mois ® Montant nominal maximal : 24 K€ NCant

d’une catégorie de
bénéficiaires déterminée
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7.9. Accords significatifs conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de
changement de controle de la Société

7.9.1. Contrat de liquidité

La Société a signé le 13 juillet 2021 avec les sociétés Oddo BHF SCA et Natixis SA un contrat de
liquidité auquel a été affectée la somme de 2 millions d’euros. Le contrat est entré en vigueur le 13 juillet
2021 pour une durée d’un an, tacitement reconductible.

L’exécution du contrat est suspendue dans les conditions visées a I’article 5 de la décision AMF no.
2021-01 du 22 juin 2021 portant sur le renouvellement de 1’instauration des contrats de liquidité sur
titres de capital au titre de pratique de marché admise ; par conséquent, le contrat est suspendu pendant
une offre publique ou en période de pré-offre et jusqu’a la cloture de 1’offre, lorsque la Société est
I’initiateur de I’offre ou lorsque les titres de la Société sont visés par I’ offre.

Dans la perspective du projet d’Offre, la Société a suspendu le contrat de liquidité.
7.9.2. Contrat de financement

11 existe une clause de changement de contrdle dans le contrat de crédit renouvelable conclu entre la
Société et un syndicat de banques internationales comprenant BNP Paribas, Caisse d’Epargne et de
Prévoyance d’lle-de-France, HSBC Continental Europe et Société Générale le 6 mai 2021.

Le contrat de crédit prévoit un cas de remboursement et/ou d’annulation anticipé en cas de changement
de controle, sur demande de tout préteur intervenant dans les 15 jours ouvrés suivant la réception de la
notification par I’agent du crédit aux préteurs de la notification par la Société informant 1’agent du crédit
de la survenance d’un tel cas de remboursement/annulation anticipé.

Les préts non tirés concernés seront annulés a réception par 1’agent du crédit de la demande du ou des
préteur(s) concerné(s) et les tirages en cours concernés devront étre remboursés dans les 15 jours ouvrés
suivant la réception par I’agent de la demande du ou des préteur(s) concerné(s).

Dans le contexte du projet d’Offre, la Société et les banques parties au contrat ont conclu un avenant
aux termes duquel elles ont modifié la définition de changement de contrdle de la Société afin
notamment que la réalisation des Acquisitions ne déclenche pas I’exigibilité anticipée du prét.

7.9.3. Plan d’attribution gratuite d’actions de performance

Les réglements de plan d’attribution des Actions Gratuites en date du 15 septembre 2021, des 3 mai et
9 décembre 2022 et du 27 avril 2023 prévoient que si, pendant la période d’acquisition, (i) une offre
publique d’achat et/ou d’échange est lancée sur les Actions ou (ii) un actionnaire agissant seul ou de
concert vient a détenir plus de 30 % du capital de la Société, le Conseil d’administration peut, a sa
discrétion, décider de modifier les conditions de performance pour les apprécier au moment de 1’un ou
I’autre des éveénements mentionnés ci-dessus ou de supprimer toute condition de présence et/ou de
performance et considérer que les actions sont définitivement acquises par anticipation, sous réserve du
respect d’une période d’acquisition minimum de deux (2) ans.

Compte tenu de la décision du Conseil d’administration en date du 18 avril 2024 (i) d’accélérer la
période d’acquisition des Actions Gratuites attribuées dans le cadre du plan AP 2021 (en date du 15
septembre 2021) et (ii) de modifier a la marge les conditions de performance (objectifs RSE) dudit plan,
388.112 Actions Gratuites sont susceptible d’étre acquises de manicre anticipée le 14 mai 2024 sur la
base de I’appréciation des conditions de performance effectuée par le Conseil d’administration. Ces
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388.112 Actions Gratuites demeurent soumises a une condition de présence. Sur la base du calendrier
indicatif présenté a la section 2.9 du Projet de Note d’Information prévoyant une date de cloture de
I’Offre le 21 juin 2024, ces Actions Gratuites pourraient étre apportées a 1’Offre.

A la date du Projet de Note en Réponse, un nombre maximum de 2.031.919 Actions Gratuites (en cas
d’atteinte des conditions de surperformance, ou 1.732.758 Actions Gratuites si ces conditions ne sont
pas atteintes) sont en cours d’acquisition et le resteront jusqu’a la date estimée de cloture de 1’Offre. Les
Actions Gratuites en Cours d’Acquisition ne sont pas incluses dans I’Offre (sous réserve des cas
d’acquisition anticipée prévus par les dispositions 1égales ou réglementaires applicables).

7.9.4. Plans de BSA/BSPCE

Le plan de BSPCE 2012 dont I’attribution a été décidée par le Conseil d’administration le 7 novembre
2014 prévoit qu’en cas d’offre d’acquisition faite par un tiers sur 100% du capital social et des droits de
vote (sur une base totalement diluée), les bénéficiaires auront la possibilité, sans préjudice des cas de
caducité en cas de cessation des fonctions de salariés ou de mandataire social de la Société, d’exercer le
jour de la réalisation définitive de la cession I’intégralit¢ des BSPCE qui leur ont été attribués.

Comme indiqué a la Section 1.2.5 du Projet de Note en Réponse, les termes et conditions des plans de
BSA et BSPCE ayant été arrétés avant 1’introduction en bourse de la Société, ceux-ci prévoyaient que
les plans de BSA 2016-1, 2016-2 et 2018-1 et BSPCE 2016-1, 2016-2, 2018-1 et 2019-1 devenaient
caducs a I’occasion de la réalisation d’un « Cas de Liquidité ». Les Actions étant depuis I’introduction
en bourse de la Société négociables a tout moment, le Conseil d’administration a pris la décision le 18
avril 2024 (i) de considérer que toutes les références figurant dans les termes et conditions des BSA
2016-1, 2016-2 et 2018-1 et BSPCE 2016-1, 2016-2, 2018-1 et 2019-1 a un « Cas de Liquidité »
devaient étre considérées comme caduques et donc supprimées, et (ii) de constater qu’en conséquence
les BSA et BSPCE resteront exercables jusqu’a leur date d’expiration.

7.10. Accords prévovant des indemnités pour les membres du Conseil d’administration 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 d’achat ou d’échange

Afin de protéger les intéréts du Groupe ainsi que son développement dans un secteur trés spécialisé, le
Président-Directeur général serait soumis, en cas de départ, a un engagement de non-concurrence d’une
durée de 24 mois. Il percevrait a ce titre une indemnité forfaitaire mensuelle égale a 50 % de la moyenne
mensuelle de sa rémunération fixe et variable pergue la plus élevée durant la période de 12 et 24 mois
précédant la fin de son mandat. A la cessation du mandat du Président-Directeur général, le Conseil
pourrait décider de renoncer a 1’obligation de non-concurrence. Le Président-Directeur général serait
alors libre de toutes les contraintes de 1’obligation de non-concurrence et la Société libérée de tout
engagement a verser au Président-Directeur général toute indemnité de non-concurrence™.

35 Pour davantage de détails, se référer a la section 4.6.3.2.1 du Document d’Enregistrement Universel 2023 de la Société,
publié sur son site institutionnel.
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A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’autre accord particulier prévoyant des indemnités pour
le Président-Directeur général ou les salariés de la Société en cas de démission ou si leurs fonctions
prenaient fin en raison d’une offre publique.

8. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

En application des dispositions de 1’article 261-1, I, 2° et 4° du réglement général de I’AMF, le cabinet
Ledouble, représenté par Madame Agnes Piniot et Monsieur Romain Delafont, a ét¢ désigné en qualité
d’Expert Indépendant le 11 février 2024 par le Conseil d’administration, sur recommandation du Comité
Ad-Hoc, afin d’établir un rapport permettant d’apprécier le caractére équitable des conditions
financieres de I’Offre.

Ce rapport, en date du 18 avril 2024, est reproduit dans son intégralité en Annexe 1 et fait partie
intégrante du Projet de Note en Réponse.

9. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS RELATIVES
A LA SOCIETE

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables
de la Société seront déposées aupres de I’AMF au plus tard la veille de I’ouverture de 1’Offre. En
application de I’article 231-28 du réglement général de 1’AMF, elles seront disponibles sur le site
internet de Believe (https://www.believe.com/fr/investisseurs/) et de I’AMF (www.amf-france.org) la

veille de I’ouverture de 1’Offre et pourront étre obtenues sans frais au siege social de Believe au 24 rue
Toulouse Lautrec — 75017 Paris (Ile-de-France).

10. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN
REPONSE

« Conformément a l’article 231-19 du reglement général de I’AMF, a ma connaissance, les données du
projet de note en réponse sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en
altérer la portée. »

Monsieur Denis Ladegaillerie, Président-directeur général de Believe.
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Annexe 1

Rapport de ’Expert Indépendant
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GLOSSAIRE, SIGLES ET ACRONYMES

Accord de Consortium
et d'Investissement

Accords et Opérations
Connexes

Acquisitions de Blocs

Action(s)

Actions Gratuites

Actionnaires

Actionnaires
Minoritaires

AMF

ANC

ANR
Attestation d'Equité
BFR

BidCo

BSA

BSPCE

CAF

Capex

Cash Flow Libre

Cash Flow Net

CMPV
Comité Ad Hoc

Attestation d'Equité Believe

Accord conclu le 11 février 2024 entre les Luxcos TCV, EQT, Denis
Ladegaillerie et Upbeat MidCo (auquel a adhéré BidCo) afin
d’encadrer les modalités de leur coopération dans le cadre de I'Offre
et avenant signé le 16 avril 2024

Accords et opérations connexes a I'Offre relevant de I'article 261-1 |
4° du reglement général de 'AMF

Transfert des blocs d'actions au Consortium, représentant au total
71,9% du capital de Believe, intervenant préalablement a I'Offre, en
application des Contrats de Cession d'Actions et en tenant compte
des actions apportées par Denis Ladegaillerie, assimilées a des
actions détenues par le Consortium au titre de l'article L. 233-9 du
Code de Commerce

Action(s) de la Société

Actions de performance susceptibles d'étre émises dans le cadre des
plans d'attribution d’actions gratuites mis en place par le Groupe
depuis I'introduction en bourse de Believe

Actionnaires de la Société

Actionnaires dont les titres sont visés par I'Offre

Autorité des marchés financiers

Actif net comptable

Actif net réévalué

Conclusion du Rapport

Besoin en fonds de roulement

Upbeat BidCo

Bons de souscription d'actions

Bons de souscription de parts de créateur d’entreprise
Capacité d'autofinancement

Capital Expenditures

Indicateur alternatif de performance défini par le Groupe comme les
flux nets de trésorerie des activités opérationnelles, apres prise en
compte des acquisitions et cessions d'immobilisations incorporelles
et corporelles, et retraitées (i) des colts liés aux acquisitions, (i) des
colts d'acquisition d'un groupe d'actifs ne répondant pas a la
définition d'un regroupement d’entreprises, et (iii) des avances liées
aux contrats de distribution destinées spécifiquement a I'acquisition
d'actifs (acquisition de sociétés, de catalogues, etc.)

Cash Flow Libre minoré des redevances de loyers et des
investissements de croissance externe

Cours Moyen(s) Pondéré(s) par les Volumes

Comité spécialisé du Conseil d’Administration en charge notamment
du suivi des travaux de I'Expert Indépendant et de la préparation d’'un
projet d'avis motivé



Comparables Boursiers
Condition Suspensive

Conseil
d'Administration

Conseils
Consortium

Contrats de Cession
d'Actions

DCF

Direction

EBIT

EBITDA
EBITDA Ajusté

EQT

Etablissements
Présentateurs

Evaluation Multicritere
Expert Indépendant
Groupe

IFRS

Indice de Référence
Initiateur

Ledouble

Luxcos TCV

Mission

OAT

Offre

OPAS

Opération

pb

Période Explicite
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Panel de sociétés constitué pour I'évaluation analogique du Groupe
et de I'Action par les multiples boursiers

Avis motivé favorable et sans réserve du Conseil d’Administration a
obtenir pour la réalisation des Acquisitions de Blocs

Conseil d'administration de la Société

Conseils financier et juridique intervenant dans le cadre de |'Offre
Signataires de I’Accord de Consortium et d'Investissement

Contrats de cession d'actions conclus le 11 février 2024 par TCV Luxco
BD, Ventech et XAnge, en qualité de cédants et Upbeat MidCo, en
qualité d'acquéreur (substituée par BidCo) et projet de contrat de
cession d'actions devant étre conclu entre Denis Ladegaillerie et
BidCo

Discounted Cash Flow

Management de la Société

Earnings Before Interests and Taxes

Earnings Before Interests Taxes Depreciation and Amortization

Indicateur alternatif de performance défini par le Groupe comme le
résultat opérationnel avant (i) les charges d'amortissement et de
dépréciations, (i) les paiements fondés sur des actions y compris
charges sociales et abondements de I'employeur, (i) les autres
produits et charges opérationnels, (iv) les amortissements des actifs
identifiés a la date d'acquisition nets des impots différés pour la
quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence

EQT X Investments S.a.r.l.
BNP Paribas et Goldman Sachs

Evaluation multicritere du Groupe et de I’Action
Ledouble

Société et ses filiales

International Financial Reporting Standards
Euronext Tech Croissance

Upbeat BidCo

Ledouble SAS

Fonds gérés par le groupe TCV

Expertise indépendante de Ledouble dans le cadre de I'Offre
Obligations Assimilables du Trésor

OPAS sur les Actions

Offre publique d'achat simplifiée

Acquisitions de Blocs suivies de |'Offre

Point(s) de base

2024-2030



Période
d'Extrapolation

Plan d'Affaires

Prix de I'Offre
Prix d'Introduction

Projet de Note
d'Information

Projet de Note
d'Information en
Réponse

Rapport
Société
SWOT
TCV

Term Sheet de Co-
Investissement

Trajectoire des

Analystes

Transactions
Comparables

Valeur d'Entreprise
VE

VT

UMG

WACC

WMG
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2031-2035

Plan d'affaires établi par la Direction sur la Période Explicite, approuvé
par le Conseil d’Administration lors des réunions du 12 janvier 2024 et
du 18 avril 2024

15,00 € par Action
19,50 € par Action

Projet de note d'information a déposer par I'Initiateur auprés de
I’AMF

Projet de note d'information en réponse a déposer par la Société
aupres de I'’AMF

Présent rapport établi par Ledouble

Believe

Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats
Groupe TCV

Document résumant les principaux termes et conditions du projet de
pacte d'actionnaires devant étre conclu par les parties a I’Accord de
Consortium et d'Investissement

Données prévisionnelles établies sur la base d'un consensus des
analystes au moment de l'introduction en bourse

Panel de transactions constitué pour |'évaluation analogique du
Groupe et de |'Action par les multiples transactionnels

Valeur de I'actif économique du Groupe
Valeur d’Entreprise

Valeur terminale

Universal Music Group

Weighted Average Cost of Capital
Warner Music Group
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1. Introduction

Dans la perspective de I'Offre Publique d'Achat Simplifiée (I' « Offre » ou I'« OPAS »)
envisagée par le consortium constitué de plusieurs fonds gérés par TCV (les « Luxcos TCV »
ou « TCV»), d'EQT X Investments S.arl. (« EQT »), ainsi que de Denis Ladegaillerie
(le « Consortium »), par I'intermédiaire d'un véhicule d'investissement dédié, Upbeat BidCo
SAS (« BidCo » ou I' « Initiateur »), sur les actions de la société Believe (la « Société » ou
« Believe »), nous rendons compte dans le présent rapport (le « Rapport ») de I'ensemble des
diligences que nous avons réalisées dans le cadre de I'Offre, au titre de laquelle Ledouble SAS
(« Ledouble » ou I'« Expert Indépendant ») a été désigné le 11 février 2024 par le conseil
d’administration de la Société (le « Conseil d'’Administration »), sur recommandation du
comité ad hoc (le « Comité Ad Hoc »), en qualité d’Expert Indépendant (la « Mission »).

L'attestation d'équité telle que définie aux termes de I'article 262-1" du réglement général de
I’Autorité des Marchés Financiers (« AMF »), en conclusion de notre rapport ('« Attestation
d’Equité »), porte sur le caractére équitable, pour les actionnaires de la Société dont les titres
sont visés par |'Offre (les « Actionnaires Minoritaires »), des conditions et modalités
financieres de I'Offre, envisagée au prix de 15,0 € par action (le « Prix de I'Offre »).

1.1. Contexte de |I'Offre

Dans un communiqué de presse en date du 12 février 20242, la Société a annoncé que le
Consortium envisageait, par l'intermédiaire d'un véhicule d'investissement dédié?, d'acquérir
plusieurs blocs d'actions représentant au total 71,9% du capital de Believe (les « Acquisitions
de Blocs »), comprenant :

> les actions détenues par les sociétés TCV Luxco BD S.ar.l., Ventech et XAnge*,
représentant respectivement 41,1%, 12,0% et 6,3% du capital de la Société ;

> la participation de Denis Ladegaillerie, fondateur de la Société, représentant 12,5% du
capital de la Société, par voie d'apport (11,2%) et de cession (1,3%).

Ce communiqué précisait que les Acquisitions de Blocs seraient réalisées au prix de 15,0 € par
action, et que le Consortium envisageait le dépdt d'une Offre Publique d'Achat au méme prix
(ensemble '« Opération ») ainsi que la mise en ceuvre d'une procédure de retrait obligatoire
dans I'hypothése ou les conditions pour sa mise en ceuvre seraient réunies.

L'annonce au marché intervenait a la suite de la conclusion par les membres du Consortium
d'un accord en date du 11 février 2024 (I'« Accord de Consortium et d’Investissement »).

Les Acquisitions de Blocs étaient soumises a la condition suspensive de |'avis motivé favorable
et sans réserve du Conseil d’Administration, notamment pris a la suite de I'examen du rapport
de l'expert indépendant sur le caractére équitable des conditions financiéres de |'offre

! Extrait de I'article 262-1 du réglement général de I'AMF :

« . - L'expert indépendant établit un rapport sur les conditions financiéres de ['offre ou de I'opération dont le
contenu est précisé par une instruction de I'AMF. Ce rapport contient notamment la déclaration d'indépendance
mentionnée au ll de ['article 261-4, une description des diligences effectuées et une évaluation de la société
concernée. La conclusion du rapport est présentée sous la forme d'une attestation d'équité.

Aucune autre forme d'opinion ne peut étre qualifiée d'attestation d'équité. [...] ».

2 « Réception par Believe d’une offre au prix de 15 euros par action émise par un consortium visant I'ensemble des
actions en circulation de Believe », 12 février 2024.

3 Initialement Upbeat MidCo, substitué par BidCo.

4 Actionnaires historiques de Believe.
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envisagée et de la consultation du comité social et économique de Believe (la « Condition
Suspensive »).

Le 28 février 2024, le Consortium informait le Conseil d’Administration de sa décision de
renoncer au bénéfice de la Condition Suspensive, de sorte que la réalisation des Acquisitions
de Blocs restait uniquement soumise a |'obtention des autorisations au titre du contréle des
concentrations.

Le 1°" mars 2024°, le Comité Ad Hoc en a informé le marché, en annoncant également que la
Société avait recu une manifestation d'intérét préliminaire, exploratoire et non engageante de
la part dun tiers.

Le 7 mars 2024°%, la société Warner Music Group (« WMG ») confirmait officiellement sa
manifestation d'intérét pour la Société, et déclarait que la renonciation par le Consortium a la
Condition Suspensive était selon elle contraire a la réglementation boursiére francaise.

Le 11 mars 2024/, le Comité Ad Hoc annongait qu'il avait sollicité I'AMF afin qu’elle donne son
avis sur la validité de la renonciation a la Condition Suspensive au regard du droit boursier.

Le 22 mars 2024, le College de I'AMF a considéré que « la renonciation par le Consortium a la
condition suspensive, stipulée a son seul bénéfice — ce dont le marché n’avait pas
connaissance — de I'avis favorable du conseil d’administration, au regard de la manifestation
d'intérét, non publique a ce stade, d'une tierce partie, portlait] atteinte aux principes
directeurs du droit des offres publiques [...] »%.

Le 25 mars 2024, la Société annongait que le Conseil d’Administration avait décidé de donner
accés a WMG a une data room incluant un niveau d'informations équivalent a celui consenti
au Consortium, afin que WMG puisse soumettre une offre engageante au plus tard le 7 avril
2024.

Le 6 avril 2024, apres avoir mené des diligences, WMG renoncait a soumettre une offre.

Par communiqué du 12 avril 20247, le Consortium annoncait avoir obtenu toutes les
autorisations nécessaires au titre du droit de la concurrence et, aprés échange avec |'Expert
Indépendant et le Comité Ad Hoc, ne plus avoir I'intention de demander un retrait obligatoire.

1.2. Périmétre de I'Offre

A notre connaissance, la répartition du capital et des droits de vote théoriques'™ de la Société
a la date la plus récente, telle que mentionnée dans le projet de note d'information de
I'Initiateur (le « Projet de Note d'Information »), et avant la réalisation des Acquisitions de
Blocs, se présentait comme suit :

> Communiqué de presse du Comité Ad Hoc du 1¢” mars 2024.

¢ Communiqué de presse de WMG du 7 mars 2024.

7 Communiqué de presse du Comité Ad Hoc du 11 mars 2024.

8 Extrait du courrier adressé par la Présidente de I'’AMF a la Présidente du Comité Ad Hoc, en date du 22 mars 2024.
? Communiqué de presse du Consortium du 12 avril 2024.

10 Conformément a l'article 223-11 du Réglement général de I'’AMF, le nombre de droits de vote théoriques est
calculé sur la base de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions
privées de droits de vote.
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Répartition du capital et des droits de vote avant les Acquisitions de Blocs

o, .
Nombre Nombre de % des droits

Actionnaires d'Actions % du capital droits de vote ,de. vote

théoriques
TCV Luxco BD 39942 982 41,12% 64 603070 42,49%
Denis Ladegaillerie 12101 320 12,46% 24 202 640 15,92%
Ventech 11684 314 12,03% 23 368 628 15,37%
XAnge 6 106 558 6,29% 6 106 558 4,02%
Sous-total 69 835174 71,90% 118 280 896 77,80%
Fonds stratégique de participations 3559433 3,66% 6636 356 4,37%
Flottant hors autodétention 23 645 452 24,34% 27 017 925 17,77%
Autodétention 90 291 0,09% 90 291 0,06%
Total 97 130 350 100,00% 152 025 468 100,00%

Source : Société

A l'issue de I'’Acquisition des Blocs', I'actionnariat de la Société devrait se présenter comme
suit'?:

Répartition du capital et des droits de vote aprés les Acquisitions de Blocs

Actionnaires Nombre % du capital Nombre de % des droits

d'Actions droits de vote de vote
BidCo 69 835 174 71,61% 69 835 174 67,17%
Fonds stratégique de participations 3559433 3,65% 6636 356 6,38%
Flottant hors autodétention 24 033 564 24,65% 27 406 037 26,36%
Autodétention 90 291 0,09% 90 291 0,09%
Total 97 518 462 100,00% 103 967 858 100,00%

Source : Société

La Société a par ailleurs émis plusieurs instruments donnant accés a son capital. A notre
connaissance et a la date la plus récente, 1.024.757 bons de souscription de parts de créateur
d'entreprise (« BSPCE ») et 273.194 bons de souscription d'actions (« BSA») sont en
circulation™.

La Société a également mis en place plusieurs plans d'attribution d’actions gratuites de
performance (les « Actions Gratuites »). L'accélération de la période d'acquisition, décidée
par le Conseil d’Administration le 18 avril 2024, permet aux bénéficiaires d'Actions Gratuites
concernés d'apporter leurs actions a I'Offre. Cette accélération de la période d'acquisition
concerne les Actions Gratuites attribuées dans le cadre du plan 2021, soit un nombre total de
388.112 Actions Gratuites sur la base de |'appréciation des conditions de performance par le
Conseil d’Administration. Les Actions Gratuites attribuées dans le cadre des plans 2022 et
2023, soit un nombre total de 1.732.758 Actions Gratuites en cours d’acquisition, ne sont pas
visées par |'Offre.

L'Offre porte sur la totalité des actions Believe (les « Actions »), en circulation ou a émettre,
non détenues, directement ou indirectement, par l'Initiateur, soit :

""En ce compris la réalisation de I'apport de 10.851.320 Actions par Denis Ladegaillerie a I'Initiateur.

12 | es Acquisitions de Blocs ont pour effet de supprimer les droits de vote double. Le tableau de répartition prend
par ailleurs en compte la livraison par anticipation de 388.112 Actions Gratuites relatives au plan 2021.

3 Le 18 avril 2024, le Conseil d’Administration a décidé de modifier les termes et conditions d'exercice des BSPCE
et des BSA afin qu'ils soient exercables jusqu'a leur date d'expiration.
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> 27.204.885 Actions déja émises et non détenues par BidCo, excluant les 90.291 Actions
autodétenues qui ne sont pas visées par |'Offre ;

> 2.651.182 Actions susceptibles d'étre émises avant la cléture de |'Offre, du fait de
I'exercice des BSPCE ;

> 546.388 Actions susceptibles d'étre émises avant la cléture de |'Offre, du fait de
I'exercice des BSA ;

> 388.112 Actions Gratuites relatives au plan 2021, dont la période d'acquisition a été
accélérée.

Le nombre maximal d'Actions ainsi visées par |'Offre est égal a 30.790.567.

1.3. Financement de I'Offre

Dans I'hypothése ou l'intégralité des Actions visées par |'Offre seraient apportées, le montant
total de la contrepartie en numéraire devant étre payée par I'Initiateur s'éleverait, hors frais et
commissions liés a I'Offre, a 461.858.505 €4 .

L'acquisition des Actions dans le cadre de I'Offre sera financée par les Luxcos TCV et EQT au
moyen de préts sans intérét qui seraient ensuite capitalisés. Les Luxcos TCV et EQT investiront

pari passu de sorte qu’elles détiendront les mémes catégories de titres de BidCo et dans les
mémes proportions.

1.4. Politique de distribution de dividendes
Comme indiqué dans le Projet de Note d'Information, I'Initiateur n’envisage pas de modifier

la politique de distribution de dividendes, étant rappelé que la Société n'a versé aucun
dividende au titre des trois derniers exercices.

1.5. Synergies et gains économiques liés a |'Offre

Compte tenu de son profil et de son objet social, I'Initiateur n'anticipe pas la réalisation de
synergies de colts ou de revenus avec la Société apres la réalisation de I'Offre.

1.6. Contours de la Mission

1.6.1.  Modalités de désignation de Ledouble

Notre désignation et le Rapport répondent aux dispositions de I'article 261-1 | 2°", 4°' du
réglement général de I’AMF, des instructions d'application AMF n°2006-07" et n°2006-08,
ainsi que de la recommandation AMF n°2006-15".

* Nombre de titres visés par I'Offre : 30.790.567 Actions x Prix de I'Offre : 15,0 €.

15 Les dirigeants de la Société ou les personnes qui la contrélent au sens de ['article L. 233-3 du Code de commerce
ayant conclu un accord avec I'Initiateur susceptible d'affecter leur indépendance.

1 Compte tenu de l'existence d'accords et d'opérations connexes a |'Offre, susceptibles d'avoir un impact
significatif sur le Prix de |'Offre.

7 « Offres publiques d'acquisition ».

18 « Expertise indépendante ».

1% « Expertise indépendante dans le cadre d'opérations financiéres ».
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Suite a notre nomination en qualité d'Expert Indépendant par le Conseil d’Administration en
date du 11 février 2024, la Société nous a adressé une lettre de mission précisant le fondement
réglementaire de notre désignation® ; cette lettre figure en Annexe 12

1.6.2.  Indépendance et compétence de Ledouble

Ledouble est indépendant de la Société, des conseils juridique % et financier % (les

« Conseils »), ainsi que des établissements présentateurs de |'Offre? (les « Etablissements
Présentateurs »).

Nous confirmons notre indépendance au sens des articles 261-1 et suivants du reglement
général de 'AMF conformément aux dispositions de I'article 261-4 du reglement général de
I’AMF, et attestons de I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes
morales et physiques impliquées dans I'Offre, susceptible d'affecter notre indépendance et
I'objectivité de notre jugement dans I'exercice de la Mission.

En particulier :

> nous n'intervenons pas de maniére répétée avec les Etablissements Présentateurs® ;

> nous ne nous trouvons dans aucun des cas de conflits d'intéréts visés a 'article 1 de
I'instruction AMF n°2006-08.

Nous avons donc été en mesure d'accomplir la Mission en toute indépendance.

Nous disposons par ailleurs des moyens humains et matériels nécessaires a sa réalisation.
Les compétences de I'équipe qui a réalisé la Mission sont mentionnées en Annexe 6.
Conformément a I'instruction AMF n°2006-08, une revue indépendante des travaux effectués

et du Rapport a été assurée par un associé de Ledouble n'ayant pas directement participé a
la Mission ; la description de son réle et de ses diligences figure en Annexe 10.

1.7. Diligences effectuées

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et
suivants du réglement général de ’AMF, des instructions d'application AMF n°2006-07 et
n°2006-08, et de la recommandation AMF n°2006-15.

Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honoraires percus dans le cadre de
la Mission sont indiqués en Annexe 2 et le calendrier d'intervention en Annexe 3.

La base documentaire ayant servi de support a nos travaux figure en Annexe 5.

2 En application de I'article 1 de I'instruction AMF n°2006-08.

2! La lettre de la Société, qui nous a été adressée le 12 avril 2024, prend en compte I'annonce du Consortium de ne
pas demander un retrait obligatoire.

2 Gide Loyrette Nouel (conseil juridique de la Société et du Comité Ad Hoc) et Bredin Prat (conseil juridique du
Consortium).

2 Citi (conseil financier de la Société).

2 BNP Paribas (banque présentatrice et garante) et Goldman Sachs (banque présentatrice).

% |es expertises indépendantes publiques que nous avons réalisées au cours des cing derniéres années sont
recensées avec le nom des établissements présentateurs en Annexe 7.
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Pour I'essentiel, nos diligences ont consisté en la prise de connaissance du contexte et du
corpus juridique de I'Offre incluant les accords et opérations connexes a I'Offre (les « Accords
et Opérations Connexes », de |'activité et de I'environnement de la Société et de ses filiales
(le « Groupe »), et en une valorisation multicritere du Groupe et de I'Action (I'« Evaluation
Multicritére »), en vue d'apprécier :

> le caractére équitable, pour les Actionnaires Minoritaires, du Prix de I'Offre ;

> l'absence d'éléments, dans les Accords et Opérations Connexes, susceptibles de
préjudicier aux intéréts des Actionnaires Minoritaires.

Ces diligences, qui ont été conduites parallelement aux réunions, entretiens et échanges de
courriels que nous avons eus, tout au long de la Mission, avec les représentants de la Société,
les membres du Comité Ad Hoc, le Consortium ainsi que les Conseils et les Etablissements
Présentateurs?, se sont fondées notamment sur :

> la prise de connaissance de la stratégie et des objectifs de I'Initiateur justifiant la mise
en ceuvre du projet d'Offre ;

> l'exploitation des informations publiques et réglementées, ainsi que de la
documentation complémentaire, de nature juridique, fiscale, comptable et financiére
du Groupe, utile a nos travaux ;

> la revue des délibérations du Conseil d’Administration et des décisions prises en
assemblée générale antérieurement au projet d'Offre ;

> l'analyse de la stratégie du Groupe, de son positionnement sur les marchés cibles et
de son environnement concurrentiel, afin d'appréhender correctement ses
perspectives économiques et le potentiel de valeur sur ses différentes zones
d'implantation ;

> larevue des modalités d'introduction en bourse de Believe et I'analyse de I'historique
du cours de bourse ainsi que des événements et des communiqués de la Société
permettant d’en interpréter |'évolution ;

> I'examen des initiations de couverture publiées par les analystes dans le cadre de
I'introduction en bourse et des notes les plus récentes, publiées avant et apres
I'annonce du projet d'Offre ;

> la revue des manifestations d'intérét pour Believe intervenues avant I'annonce de

I'Offre ;
> la revue des due diligences et des travaux d'évaluation menés par des tiers,
notamment lors de I'introduction en bourse et, plus récemment, dans le cadre de

I'Opération envisagée ;

> la prise de connaissance de certains échanges intervenus entre WMG, le Conseil
d'Administration et le Comité Ad Hoc et un entretien avec WMG ;

> I'examen des performances et des investissements historiques du Groupe a 'appui
des données comptables et de gestion disponibles ;

> l'analyse de I'impact des derniéres opérations de croissance externe ;

% | a liste des principaux interlocuteurs rencontrés et/ou contactés durant la Mission figure en Annexe 4.
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> I'examen critique des projections financiéres aux bornes du Groupe ;
> lamise en perspective de ces estimations avec notre analyse du marché, les consensus
des analystes suivant le titre, les performances historiques et les précédentes

prévisions établies par le management de la Société (la « Direction ») ;

> la valorisation multicritere de |I'Action selon des méthodes d'évaluation adaptées aux
caractéristiques du Groupe ;

> la mise en ceuvre d'analyses de sensibilité de I'évaluation de I’Action aux parameétres
de marché et aux hypotheses clés de la Direction ;

> la comparaison des travaux d'évaluation menés par les Etablissements Présentateurs
avec |'Evaluation Multicritére ;

> |"étude des Accords et Opérations Connexes ;

> l'examen du Projet de Note d'Information et du Projet de Note d'Information en
Réponse ;

> la prise en compte des observations formulées par un actionnaire minoritaire sur les
termes de I'Offre.

Nous avons en outre obtenu la confirmation auprés de la Direction et du Consortium de
I'ensemble des éléments significatifs que nous avons exploités dans le cadre de la Mission.

1.8. Limites de la Mission

Conformément a la pratique usuelle en matiére d’expertise indépendante, nos travaux
n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques et prévisionnelles qui nous ont
été communiquées, et dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la
cohérence. A cet égard, nous avons considéré que I'ensemble des informations qui nous ont
été communiquées par nos interlocuteurs était fiable et transmis de bonne foi.

Le Rapport n'a pas valeur de recommandation a la réalisation de I'Offre, dont la décision
appartient au Conseil d’Administration aux termes de |'avis motivé qu'il rendra sur I'Offre.

L'Expert Indépendant ne peut étre tenu responsable du contenu intégral de la Note

d'Information en Réponse dans laquelle est inséré le Rapport, qui seul engage sa
responsabilité.

1.9. Plan du Rapport
Nous présentons, ci-apres, successivement :
> l'environnement, 'activité et les performances du Groupe (§ 2) ;
> |'Evaluation Multicritere (§ 3) ;
> l'analyse des éléments de valorisation des Etablissements Présentateurs (§ 4) ;

> l'analyse des Accords et Opérations Connexes (§ 5) ;
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> les observations formulées par un Actionnaire Minoritaire (§ 6) ;
> lasynthese de nos diligences (§ 7) ;

2 en conclusion |'Attestation d'Equité (§ 8).

1.10. Conventions de présentation
Les montants présentés dans le Rapport sont exprimés en :
2 euros (€);
> millions d’euros (ME€) ;
2> milliards d’euros (MdE).
Les renvois entre parties et chapitres sont matérialisés entre parentheses par le signe §.

Les écarts susceptibles d'étre relevés dans les contréles arithmétiques sont imputables aux
arrondis.

Les liens hypertexte peuvent étre activés dans la version électronique du Rapport.
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2. Présentation du Groupe et de son marché?’

Nous présentons succinctement les activités du Groupe (§ 2.1) et son environnement (§ 2.2),
ainsi que ses performances historiques et sa structure bilancielle (§ 2.3).

Ces informations, complétées par une analyse SWOT (§ 2.4), permettent d'apprécier les

principaux facteurs de risques inhérents au Groupe et a son environnement pris en compte
dans nos travaux d'évaluation.

2.1. Présentation de Believe

2.1.1. Historique du Groupe
Fondé en 2005, le Groupe a rapidement fait évoluer son offre et s'est développé a
I'international par le biais notamment de rapprochements et d'acquisitions ciblées sur un

marché fragmenté.

Nous mentionnons, ci-apres, quelques dates clés qui ont jalonné I'historique du Groupe :

— 2005 Création de la Société

2007
Entrée au capital des fonds de capital-risque - — Le Groupe commence a distribuer ses catalogues
XAnge et Ventech 2008 sur les plateformes de distribution numérique et
— 2010 lance Backstage, qui permet aux artistes et aux
labels de gérer, promouvoir et analyser la
Le Groupe poursuit son expansion a l'international 2012 performance de leurs morceaux
et s'implante en Asie du Sud Est, en Europe de I'Est -
et en Amérique Latine 2013 Entrée des fonds de capital-risque TCV et GP

Bullhound et réinvestissement des actionnaires

— 2015 historiques dans le cadre d'une levée de fonds,
permettant notamment |'acquisition de TuneCore
aux Etats-Unis et de Musicast en France

Lancement de I'offre Artist Services en France et
acquisition de plusieurs catalogues, dont le label 2016
francais Naive ainsi que Nuclear Blast, un des -
premiers labels mondiaux de rock metal, et le 2018

distributeur Groove Attack en Allemagne Renforcement en Inde, avec I'acquisition d'un

catalogue musical et de plusieurs sociétés
— 2019 spécialisées dans les services aux artistes.
Expansion dans les pays émergents, notamment au

Acquisition de la startup SoundsGood, prise de Chili, Pérou, Malaisie et Vietnam

contréle de DMC, label leader en Turquie et prise 2020 —

de participation minoritaire dans IRCAM Amplify Introduction en bourse visant a accélérer le

développement et la croissance du Groupe.

Consolidation de la présence sur le marché francais
— 2021 avec le rachat des labels Play Two et Jo&Co. Prise

de contréle du label indien Think Music et mise en
2022 place d'un partenariat stratégique avec le label
philippin Viva Music and Artists Group.

Partenariats et prises de participation minoritaires
et majoritaires au capital de plusieurs labels
indépendants. Acquisiton de la plateforme 2023
dédition musicale Sentric — 2024 Annonce de |'Opération

% La présentation de I'environnement du Groupe a été réalisée a partir d'informations publiques, d'études privées
et des entretiens que nous avons menés avec la Direction.
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2.1.2.Positionnement et modele économique du Groupe

Believe est un acteur spécialisé dans le secteur de la musique enregistrée et
I'accompagnement des artistes locaux et des labels indépendants. Il propose un ensemble de
prestations de services numériques, dans le but d’accompagner et de promouvoir les artistes
et labels indépendants a chaque étape de leur carriére.

Sa plateforme technologique numérique lui permet de se positionner comme un
intermédiaire clé entre, d'une part, les artistes et labels indépendants et, d'autre part, les
plateformes de streaming, telles que Spotify, Apple Music, Amazon Music, et les réseaux
sociaux®. Le Groupe endosse aujourd’hui un role de pure player avec une culture et expertise
digitale, et bénéficie ainsi d'une forte légitimité vis-a-vis des artistes et labels indépendants.
Son ambition de devenir un leader mondial de I'industrie musicale en pleine transformation le
conduit a mettre en ceuvre une stratégie d'implantation locale dans de nombreux pays, en
combinant des efforts d'investissement pour se développer organiquement et des opérations
de croissance externe.

L'offre de Believe s'inscrit dans le panorama évolutif de I'industrie musicale, en répondant aux
besoins digitaux des artistes et labels indépendants locaux. Elle est structurée autour des
solutions suivantes :

> Solutions Premium, qui visent a optimiser la commercialisation et la promotion des
contenus musicaux des labels et artistes ayant confié au Groupe I'exploitation de leur
catalogue, sur I'ensemble des canaux digitaux. Ces solutions, qui fonctionnent selon
un modele économique de partage de revenus?®, regroupent |'offre « Label & Artist
Solutions » — offre principale, coeur de métier historique du Groupe — et |'offre « Artist
Services », lancée en 2018 et orientée vers les « top artists » auxquels sont proposés
des services sur mesure avec des équipes dédiées pour la mise en ceuvre de leur
stratégie marketing et de promotion des ceuvres ;

> Solutions Automatisées, qui permettent aux créateurs de musique, via la plateforme
numérique TuneCore acquise en 2015, de distribuer de maniéere automatisée leurs
contenus aupres des plateformes de distribution numérique et des médias sociaux.

Présentation du modele d'affaires

Offre Clientéle Modéle économique Profil de I'offre
. . Labels & artistes établis Plartagt-:' d?s revenus avec Technologie
€ Artist Services +d ) rémunération complémentaire
5 etde premierrang pour les prestations Accompagnement par des experts en musique
£
£ ; » Technologi
ol Label and Artist Labels & artistes echnologie

Partage des revenus

Solutions émergents ou établis Accompagnement par des experts en musique

Technologie
Créateurs de musique et Abonnement ou partage des

TuneCore ) B
artistes autodistribués  revenus

O @ Goee

Accompagnement par des experts en musique

a
(]
O
a2
=
©
£
[}
2
5
<

Source : Société, analyses Ledouble

Une part significative du chiffre d'affaires de Believe est issue des sommes reversées par les
plateformes de distribution numérique®, sur lesquelles le Groupe met a disposition du

% Rémunérant la musique utilisée.

2| es plateformes reversent au Groupe une partie des revenus issus des abonnements payés par les utilisateurs,
de la publicité et, dans une moindre mesure, de la vente de musique en téléchargement. Les modalités de calcul
varient selon les méthodes de monétisation des contenus retenues par les plateformes.

% Une partie de ces sommes est ensuite reversée par le Groupe aux artistes et labels.
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contenu audio ou vidéo, diffusé principalement en streaming. L'essor de ce procédé de
diffusion a transformé I'industrie musicale et a contribué a la démocratisation de la production
et de la distribution de la musique. Les revenus de l'industrie, qui étaient auparavant
concentrés autour des artistes les plus populaires (« top artists ») soutenus par les majors de
I'industrie, sont désormais en partie redistribués vers un plus grand nombre d'artistes.

L'accélération de la numérisation du marché de I'édition musicale a conduit le Groupe a
acquérir en 2023 la plateforme technologique indépendante Sentric, en vue de déployer une
offre d'édition musicale globale.

Le Groupe conclut des contrats de licence avec les plateformes de distribution numérique et
les médias sociaux qui diffusent les contenus audio et vidéo®'. Parallélement, il signe des
contrats de distribution et de promotion et marketing numérique avec les artistes et labels®.
Ces contrats peuvent porter sur I'ensemble des enregistrements d’un artiste ou du catalogue
d’un label, ou concerner uniquement certains enregistrements. A l'instar des majors du
secteur, le Groupe peut prévoir le versement d'avances sur les revenus futurs de I'artiste ou

du label.

Pour son activité plus marginale de production musicale, dans le cadre de laquelle il produit
directement les enregistrements de ses artistes-interpretes, le Groupe conclut avec ces
derniers des contrats d’artiste, par |'intermédiaire de ses propres labels.

Au 31 décembre 2023, Believe offrait ses services a plus de 1,35 million d'artistes a différents
stades de leur carriére, en direct ou par l'intermédiaire de labels. Avec un effectif d’environ
1.900 employés, le Groupe est implanté dans une cinquantaine de pays. Il bénéficie d'une part
de marché significative en France — son pays d'implantation historique —, en Allemagne® ainsi
que dans certains pays d'Asie. Progressivement, il se renforce au niveau mondial, notamment
sur les marchés émergents tels que I'Asie-Pacifique, I'Europe et certains pays clés en Amérique
Latine :

Répartition des revenus 2023 par segment d’activité et par zone géographique

Solutions Automatisées
6,3%

Reste de
|'Europe
30,1%

Solutions Premium o As'?’
93 77 Ce?r?le et
e Pacifique

26,0%

Source : Société

31 Ces contrats de licences permettent aux plateformes d'exploiter le contenu mis a leur disposition pendant une
certaine durée et sur un territoire défini.

3 Ces contrats permettent au Groupe de bénéficier des droits sur les contenus. Contrairement aux labels
traditionnels, Believe ne conserve pas les droits de propriété intellectuelle (droits d’enregistrement) des artistes.
33 Depuis notamment I'acquisition en 2018 de Nuclear Blast, un des premiers labels mondiaux de rock metal, et du
distributeur Groove Attack.
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2.2.Forces en présence et principales caractéristiques de I'environnement
concurrentiel

Sur le marché mondial de la musique enregistrée, I'lFPI* estime que le streaming représente
aujourd’hui plus de deux tiers des revenus®. Le solde est composé des revenus issus des
ventes physiques * , des performances publiques, du téléchargement et de la

synchronisation¥.

Répartition des revenus 2023 du marché mondjal de la musique enregistrée

Synchronisation
2,2%

Abonnements
73%
Streaming
67,3%

Source : IFPI®

Le streaming constitue par ailleurs le principal moteur de la croissance, malgré le
ralentissement observé sur les marchés les plus matures. Le développement de la
monétisation publicitaire, la démocratisation progressive des offres d’abonnement et la
hausse des tarifs* constituent d'importants relais de croissance, en particulier dans les pays
émergents oU les taux de pénétration des services streaming sont aujourd’hui faibles. Dans
ces zones, la conquéte d'abonnés et la monétisation des accés aux contenus sont des
processus lents, avec un retour sur investissement a long terme.

Du fait de leur détention d'une grande partie des catalogues musicaux, les trois majors®
dominent le marché mondial de la musique enregistrée, avec une part de marché estimée a
63%*! par I'institut MIDiA Research. Le solde est réparti entre les labels indépendants (environ
31%) et les artistes sans label (environ 6%), qui affichent les dynamiques les plus favorables®.

Le Groupe considere que son positionnement historique vis-a-vis des artistes et labels
indépendants, ses technologies propriétaires et sa présence locale dans de nombreux pays le
différencient de ses principaux concurrents sur le marché de la musique enregistrée, en
particulier sur le sous-segment de la musique numérique ; ces caractéristiques, associées a
son modéle économique, lui permettent de surperformer le marché en termes de croissance.

3 Porte-parole de l'industrie du disque dans le monde, I'International Federation of the Phonographic Industry
(IFPI) représente plus de 8.000 maisons de disques membres dans le monde.

% Dont 73% générés par les abonnements et 27% par la publicité.

% | e marché physique poursuit son déclin, malgré la résilience des ventes de vinyles et la dynamique de certaines
zones géographiques comme le Japon.

3 Rémunération de |'utilisation de la musique dans les films et séries.

3 Source : IFPI (2024), Global Music Report, State of the Industry.

% La hausse des tarifs a commencé dans les pays ou le taux de pénétration des services de streaming s'est stabilisé.
0 Universal Music Group (UMG), Sony Music Entertainment (SME) et Warner Music Group (WMG).

4 Dont prés de 30% pour UMG.

2 Source : MIDIA Research (2024), Global recorded music revenues grew by 9.8% in 2023.
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Il est toutefois confronté a un renforcement de la concurrence exercée par les majors qui,
ayant percu depuis plusieurs années le potentiel des offres de services aux artistes et labels
indépendants, cherchent a se positionner en investissant. A titre d’exemples :

> Sony Music Entertainment a finalisé en 2022 |'acquisition des activités de Kobalt dans
le domaine de la musique enregistrée, comprenant AWAL, l'un des principaux
fournisseurs de services aux artistes indépendants ;

> Virgin Music Group® a annoncé en septembre 2023 une réorganisation globale de ses
activités, avec des projets d'intégration de la plateforme mondiale et de la technologie
marketing brevetée d'Ingrooves a Virgin Music, dans le but de fournir aux artistes et
labels indépendants une gamme compléte de services.

Le Groupe fait également face a la concurrence d’acteurs locaux, qui peuvent s’appuyer sur
leur implantation et leur connaissance de I'industrie musicale locale.

S'agissant des Solutions Automatisées, la plateforme TuneCore est concurrencée
essentiellement par des sociétés de distribution de musique en ligne indépendantes, telles
que Distrokid, CD Baby et Ditto*.

Le modele économique de Believe peut également étre affecté par les changements apportés
au modele de rémunération du streaming. Dans ce contexte, la plateforme francaise Deezer
et la major Universal Music Group ont annoncé en septembre 2023 le lancement d'un modéle
de rémunération du streaming centré sur |'artiste — modele dit « Artist Centric » —, avec la mise
en place d'un algorithme visant a mieux récompenser les artistes considérés comme
professionnels et bénéficiant d'un engagement fort de leurs auditeurs. Cette refonte,
intervenant dans un contexte de hausse du contenu généré par l'intelligence artificielle, est
de nature a réduire la part de marché des artistes émergents au bénéfice des artistes déja
établis.

2.3. Analyse historique de la performance du Groupe
Les données présentées ci-apres sont issues des comptes consolidés publiés par la Société.

Nous analysons successivement les performances du Groupe sur un historique de cing ans
(§ 2.3.1) ainsi que sa structure bilancielle au 31 décembre 2023 (§ 2.3.2).

2.3.1. Performances et rentabilité historiques du Groupe

Nous examinons I"évolution du chiffre d'affaires et de la marge opérationnelle (EBITDA Ajusté
avant plateforme centrale®, EBITDA Ajusté* et EBIT#) sur la période 2019 a 2023 :

3 Division d'Universal Music Group.

# La major UMG a décidé en 2022 de mettre fin au service de distribution de musique numérigque Spinnup qu’elle
avait lancé. La plateforme Level Music affiche quant a elle le soutien de Warner Music Group tout en restant, a
notre connaissance, indépendante.

% La plateforme centrale ne constitue pas un secteur opérationnel selon IFRS 8 « Secteurs opérationnels », mais est
suivie par le Groupe pour ses besoins de reporting interne.

% Nous rappelons que I'EBITDA, en tant gu'indicateur alternatif de performance, est une notion dont la
construction n’est pas normée et, dés lors, peut varier selon les émetteurs et les circonstances. L'EBITDA Ajusté est
défini par le Groupe comme le résultat opérationnel avant (i) les charges d’amortissement et de dépréciation, (ii)
les paiements fondés sur des actions y compris charges sociales et abondements de I'employeur, (iii) les autres
produits et charges opérationnels, (iv) les amortissements des actifs identifiés a la date d'acquisition nets des
impots différés pour la quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence.

4 Nous avons assimilé le résultat opérationnel publié historiquement par le Groupe a I'EBIT, étant précisé que le
Groupe ne publie pas d'indicateur d'EBIT.
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Indicateurs de performance historique

M€ déc-19 déc-20 déc-21 déc-22 déc-23
Chiffre d'affaires 395 441 577 761 880
% de variation 65,7% 11,9% 30,7% 31,8% 15,7%
% croissance organique (*) 45,2% 9,8% 29,9% 32,2% 19,5%
EBITDA Ajusté avant plateforme centrale 61,5 60,7 83,3 107,9 128,4
% du chiffre d'affaires 15,6% 13,8% 14,4% 14,2% 14,6%
EBITDA Ajusté 35,3 7,7 23,3 34,7 50,3
% du chiffre d'affaires 8,9% 1,7% 4,0% 4,6% 5,7%
EBIT 14 (22) (20) (22) (18)
% du chiffre d'affaires 3,5% (5,0%) (3,4%) 2,9%) 2,1%)

(*) Les pourcentages sont présentés a taux de change constant a partir de 2021. Le taux 2023 correspond au taux ajusté par le
Groupe, fournissant une vision de la croissance organique du chiffre d'affaires une fois les effets de change de marché
embarqués neutralisés.

Source : Société, analyses Ledouble

2.3.1.1. Evolution du chiffre d’affaires

Le chiffre d'affaires consolidé, réparti par segment d'activité et par zone géographique, se
présente comme suit :

Evolution du chiffre d’affaires par segment et par zone géographique (M€ et %)

880
15% 18%
e 23% 26% 26%
)
13%
14%
48
L 14% 15%
CD) 209
” 28%
o
29% 28% 30%
713 a5 22% 18% 1o
3
541 g 13%
409
j 17% 1
déc.-19 déc.-20 déc.-21 déc.-22 déc.-23
déc-19 déc.-20 déc.-21 déc-22 déc-23

= Solutions Premium Solutions Automatisées mFrance © Allemagne ' Reste de I'Europe = Amériques = Asie-Pacifique / Afrique

Source : Société

Sur la période examinée, le Groupe a enregistré une croissance annuelle moyenne de son
chiffre d'affaires de 22%". L'ensemble des zones géographiques ont contribué de maniére
significative a la croissance de I'activité, a I'exception de I'Allemagne ou le Groupe était
exposé aux ventes physiques, plus particulierement affectées par la pandémie®. Le Groupe
poursuit sa stratégie de devenir un leader en Asie, ses efforts d'investissement lui ayant permis
de gagner des parts de marché ; la zone Asie-Pacifique et Afrique représente en 2023 plus
d'un quart du chiffre d'affaires consolidé.

L"évolution pluriannuelle du chiffre d'affaires a été marquée :

> en 2019, par une croissance significative du chiffre d'affaires (+65,7%), résultant :

% A taux de change courants.

47 Certains genres musicaux compris dans le catalogue des labels du Groupe continuent a étre distribués en grande
partie sous un format physique. Le Groupe y méne une réorganisation visant a réduire son exposition aux ventes
physiques.
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= d'un développement organique de l'activité (+45,2%), porté par la croissance
structurelle du marché de la musique numérique et par le déploiement des
Solutions Premium dans de nouveaux pays ;

= de l'intégration de Nuclear Blast et de Groove Attack® et de l'acquisition de
plusieurs sociétés en Inde ;

>  en 2020, par le ralentissement de la croissance du chiffre d'affaires (+11,9%), du fait :

* de la pandémie de Covid-19, qui a entrainé une diminution des dépenses
publicitaires des annonceurs, une baisse de la monétisation des contenus®, un
décalage des sorties de certains artistes, et a affecté les ventes physiques,
notamment en Allemagne ;

* de |'absence d'acquisition structurante® ;

>  en 2021 et 2022, par une reprise de la croissance (+31% en moyenne), essentiellement
organique™, soutenue par I'expansion de |'offre de services sur les marchés clés et par
les gains de nouveaux artistes et labels. La zone Asie-Pacifique a enregistré la plus forte
progression (+63% en 2021 et +53% en 2022), grace a |'élargissement de [|'offre
Solutions Premium et a la mise en place des partenariats stratégiques Think Music et
VMAG. Le niveau d'activité élevé en Amérique latine et le renforcement des équipes
locales en Europe (hors France et Allemagne) ont également fortement contribué a la
dynamique de croissance du Groupe. En France, Believe a confirmé sa position
d'acteur clé avec une solide performance des activités de services aux artistes et la
poursuite de la croissance des solutions pour artistes et labels ;

> en 2023, par une décélération de la croissance, qui reste toutefois a un niveau élevé
(+15,7%). Ajustée des effets de change, qui ont pesé négativement sur les royalties
collectées et reversées par les partenaires numériques (DSP*), la croissance organique
s'est établie a prés de 20%. Les revenus des Solutions Premium ont bénéficié des
hausses de prix décidées par plusieurs DSP et de I'amélioration de la monétisation du
streaming financé par la publicité. Le Groupe a poursuivi ses gains de parts de marché
dans la plupart des pays clés, et s'est positionné parmi les trois premiers acteurs
ceuvrant avec les artistes et labels locaux sur de nombreux marchés européens et
asiatiques. Le segment Solutions Automatisées a bénéficié du lancement d'un
nouveau programme marketing et d'une évolution du tarif des offres payantes, ainsi
que de 'intégration des activités de Sentric self-service.

50 A taux de change courant.

5" Opérations réalisées en octobre 2018, qui ont généré une croissance additionnelle de 57 M€ en 2019.

52 Baisse des ventes numériques du Groupe liées aux offres gratuites financées par la publicité.

53 | e Groupe a acquis une participation majoritaire dans le label DMC en Turquie, et a pris une autre participation
dans la société IRCAM Amplify. Il a en outre acquis les actifs de la société SoundsGood, spécialisée dans la création
de listes d'écoute sur les plateformes de streaming. Ces opérations n’ont toutefois pas contribué significativement
au chiffre d'affaires consolidé de I'exercice 2020.

% Le Groupe a réalisé plusieurs opérations de croissance externe en 2021 et 2022, qui n’ont toutefois pas contribué
significativement au chiffre d'affaires consolidé, compte tenu des montants investis et du caractére minoritaire de
certaines prises de participations (Play 2, Viva Music and Artists Group), comptabilisées selon la méthode de la mise
en équivalence.

% Digital Service Partners.
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2.3.1.2. Evolution de la rentabilité opérationnelle

Les graphes suivants illustrent I'évolution de la marge d’EBITDA Ajusté™ ainsi que des taux de
rentabilité opérationnelle®, exprimés en pourcentage du chiffre d'affaires :

Evolution de I'EBITDA Ajusté (ME€) et des taux de marge opérationnelle (%)

15,6%

. 13.7% 14,4% 14,2% 14,6%
\ :

1183 8.9%

57%
40% 6%

1,7%
(26,2)

{530) (Cag) (732) (78)
déc.-19 déc.-20 déc.-21 déc.-22 déc.-23

déc-19 déc-20 déc-21 déc-22 déc-23
==e==EBITDA Ajusté avant plateforme centrale (%) EBITDA Ajusté (%) EBIT (%)

Plateforme centrale ' Solutions Automatisées M Solutions Premium O EBITDA Ajusté

Source : Société, analyses Ledouble

Au cours des cing derniers exercices, la rentabilité opérationnelle a varié essentiellement en
fonction des colts engagés au niveau de la plateforme centrale et de la contribution des
Solutions Premium aux résultats du Groupe, les Solutions Automatisées y contribuant plus
marginalement.

La plateforme centrale développe une partie des outils et processus servant aux équipes
locales et centrales pour le déploiement des offres aupres des artistes et labels. Les colts de
la plateforme centrale sont essentiellement constitués des frais de personnel interne et
externe, impliqué dans le développement technologique, les activités commerciales, le
marketing et les fonctions dites support.

En 2020, la dégradation de la marge d'EBITDA Ajusté (-720 points de base par rapport au
chiffre d'affaires) a résulté principalement de la forte progression des co(ts engagés au niveau
de la plateforme centrale (+540 points de base®). Le ralentissement de la croissance dans le
contexte de la pandémie et la progression des co(ts induits par le déploiement des offres de

Solutions Premium ont également pesé sur les autres charges opérationnelles incluses dans
la marge d'EBITDA Ajusté (+180 points de base).

Sur la période 2021-2023, la marge d'EBITDA Ajusté avant prise en compte des colts de la
plateforme centrale a été relativement stable, oscillant entre 14,2% et 14,6% du chiffre
d'affaires consolidé. L'achévement fin 2020 de la mise a |'échelle de la plateforme centrale a
permis une amélioration sensible du taux de marge d'EBITDA Ajusté (+310 points de base sur
les trois derniers exercices™).

Sur la méme période, la marge d'EBIT, qui inteégre I'amortissement non seulement des colts
de développement capitalisés mais également de certains actifs reconnus dans le cadre des
opérations de croissance externe (e.g. catalogues, relations avec les artistes et labels),
progresse de maniére analogue, a un rythme toutefois moins soutenu.

% En décomposant la contribution de la plateforme centrale, des Solutions Premium et des Solutions Automatisées.
¥ Marge d'EBITDA Ajusté avant plateforme centrale, marge d’'EBITDA Ajusté et marge d'EBIT.

% | es colits de la plateforme centrale ont représenté en 2019 et 2020 respectivement 6,6% et 12,0% du chiffre
d'affaires consolidé.

% Les colts de la plateforme centrale ont représenté en 2020 et 2023 respectivement 12,0% et 8,9% du chiffre
d'affaires consolidé.
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2.3.1.3. Evolution des flux de trésorerie

En lien avec notre analyse de la performance historique du Groupe, nous présentons, ci-apres,
I"évolution des flux de trésorerie opérationnels et d'investissement, en détaillant |'évolution :

> du flux de trésorerie disponible (« Cash Flow Libre »), tel que défini par le Groupe®,
décomposé entre la capacité d'autofinancement (« CAF »), la variation de BFR et les
investissements nets (« Capex nets »), retraités des codts liés aux acquisitions®' ;

> du flux de trésorerie disponible, apres prise en compte des loyers®? et des colts liés
aux acquisitions (« Cash Flow Net% »).

Evolution des flux de trésorerie du Groupe (M€)

(68,8)

déc-19 déc-20 déc-21 déc-22 déc-23 déc-19 déc-20 déc-21 déc-22 déc-23
mmm CAF Variation de BFR Capex nets  =e=Cash Flow Libre Cots liés aux acquisitions Loyers ~ =e=Cash Flow Libre ~ =e=Cash Flow Net

Source : Société, analyses Ledouble

A I'exception de I'exercice 2020, durant lequel la rentabilité opérationnelle s'était fortement
dégradée (§ 2.3.1.2), le Groupe affiche une CAF positive sur I'ensemble de la période
examinée. Les Capex nets, correspondant essentiellement aux colts de développement
capitalisés de la plateforme centrale et des Solutions Automatisées, ont représenté une
enveloppe annuelle comprise entre 23 M€ et 34 M€.

Compte tenu de la forte progression de la rentabilité opérationnelle, le Groupe est parvenu
en 2023 a atteindre un cash flow opérationnel avant variation de BFR de 38 M€%* et un Cash

Flow Libre presque a I'équilibre, malgré la hausse des avances accordées aux artistes et aux
labels®.

Du fait de la politique de croissance externe menée par le Groupe, le Cash Flow Net reste
structurellement négatif avec une sortie de trésorerie cumulée de 235 M€ au cours des cing
derniers exercices. Sur cette période, le Groupe a investi pres de 200 M€ en opérations de
croissance externe® :

0 Flux nets de trésorerie des activités opérationnelles, aprés prise en compte des acquisitions et cessions
d'immobilisations incorporelles et corporelles, et retraitées (i) des colts liés aux acquisitions, (i) des colts
d'acquisition d'un groupe d'actifs ne répondant pas a la définition d'un regroupement d’entreprises, et (iii) des
avances liées aux contrats de distribution destinées spécifiquement a I'acquisition d'actifs (acquisition de sociétés,
de catalogues, etc.).

61 Du fait des retraitements opérés, les données chiffrées présentées ne peuvent étre directement réconciliées avec
les tableaux de flux de trésorerie consolidés du Groupe.

%2 Depuis I'entrée en vigueur de la norme IFRS 16 « Contrats de location », les loyers sont classés dans les flux nets
de trésorerie liés aux opérations de financement.

3 Cet agrégat n'intégre pas les flux de trésorerie liés aux opérations de financement (a |'exception des loyers).

% Hors codts liés aux acquisitions.

% En 2022, le Cash Flow Libre positif résultait notamment de la variation de BFR qui intégrait entre autres un
paiement exceptionnel de 20 M€ provenant d'un partenaire numérique.

% Les montants indiqués ci-aprés sont exprimés nets de la trésorerie acquise et hors frais d'acquisition.
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en 2019, le Groupe a réalisé trois acquisitions en Inde®’ et une prise de participation en
France au capital de la société 6&7 SAS exploitant le label éponyme, pour un montant
total de 37,0 M€ ;

en 2020, il a pris le contréle du label DMC en Turquie, pour un montant net de 18,8 M£,
et pris une participation dans le capital de la société IRCAM Amplify®® ; il a également
acquis les actifs de la société SoundsGood®’, spécialisée dans la création de listes
d'écoute sur les plateformes de streaming ;

en 2021, il a consolidé sa présence sur le marché francais en entrant au capital des
labels indépendants Play Two (12,0 M€) et Jo&Co (3,4 ME). Sur les marchés émergents,
il a pris le contréle du label indien Think Music (11,5 M€), un des leaders sur le segment
des bandes originales de films, et a noué un partenariat stratégique avec le label
philippin Viva Music and Artists Group (23,0 M€) ;

en 2022, les investissements de croissance externe représentent une enveloppe plus
modeste’, le Groupe ayant suspendu sa politique de croissance externe a partir de la
fin du mois de février, dans un environnement économique marqué notamment par la
guerre en Ukraine ;

en 2023, la croissance externe a représenté un investissement total de pres de 70 M€,
comprenant 'acquisition de la plateforme technologique d'édition musicale Sentric
(35,9 M£€7"), des acquisitions de catalogues et d'actifs technologiques divers (25,0 M€)
et des avances et codts liés aux acquisitions d'actifs (8,1 M€).

Sur un marché fragmenté, le Groupe ambitionne de poursuivre sa stratégie d'acquisitions en
investissant environ 100 M€ par an en opérations de croissance externe. Les sociétés de
services aux artistes et labels représentent plus de la moitié des cibles identifiées par le
Groupe, suivies par les sociétés technologiques ou de marketing numérique, les acteurs de la
distribution et les catalogues.

%’ Venus, Entco et Canvas.

% Pour un montant de 0,5 M€.

% Pour un montant de 0,6 M£.

0 Les décaissements comprennent notamment |'accroissement de la participation au capital de 6&7, la prise de

contrb

le de la société Morning Glory et la prise de participation minoritaire au capital de Structure PY.

T Montant net de la trésorerie acquise.
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2.3.2.Structure bilancielle
La structure bilancielle du Groupe se présente comme suit au 31 décembre 2023 :

Bilan simplifié

M€ déc.-23
Goodwill 141,2
Immobilisations incorporelles et corporelles 166,5
Participations dans les sociétés mises en équivalence 48,8
Autres actifs financiers 10,9
Actifs d'imp6t différé 20,1
BFR actif 505,2
Trésorerie et équivalents de trésorerie 214,2
Total Actif 1107,0
Capitaux propres - Part du Groupe 370,8
Intéréts minoritaires 8,4
Capitaux propres 379.2
Provisions 20
Dettes financiéres 31,9
Passifs non courants liés aux acquisitions 16,5
Passifs d'impdt différé 20,7
BFR passif 656,7
Provisions et dettes 7278
Total Passif 1107,0

Source : Société, analyses Ledouble

2.3.2.1. Goodwill

Le montant total des goodwill, issus des différentes opérations de croissance externe réalisées
par le Groupe, est égal a 141,2 M€7%,

2.3.2.2. Immobilisations incorporelles et corporelles

Les actifs immobilisés, inscrits au bilan pour une valeur nette comptable totale de 166,5 ME,
comprennent :

> les catalogues acquis par le Groupe (42,5 M£) ;

> les logiciels (35,2 M£), correspondant essentiellement aux colts de développement
capitalisés ;

> les marques (24,1 M£) et les relations avec les artistes et labels (20,3 M£), reconnues
dans le cadre des opérations de regroupement d’entreprises ;

> d'autres immobilisations incorporelles (13,5 M€) correspondant principalement aux
colts de développement en cours de la plateforme technologique du Groupe ;

2 Le montant se ventile entre les acquisitions suivantes : Sentric Music Group (36,4 M€), Venus Music (23,9 ME€),
TuneCore (17,8 ME£), SPI Think Music (15,8 M€), Nuclear Blast (12,4 M€), DMC (11,6 M€), autres (23,3 M€).
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> des immobilisations corporelles (31,0 M€), comprenant les droits d'utilisation liés aux
batiments et au matériel informatique loués par le Groupe ainsi que divers actifs
détenus en propre.

2.3.2.3. Participations dans les sociétés mises en équivalence

Les participations dans les sociétés ou le Groupe exerce un contréle conjoint ou une influence
notable sont comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence. La valeur nette
comptable de ces participations s'établit a 48,8 M€”3,

2.3.2.4. Autres actifs financiers

Les autres actifs financiers, d'un montant de 10,9 M€, sont constitués des préts consentis par
le Groupe (4,9 M£), des dépdts et garanties versés (3,1 M€), de titres non consolidés (1,2 M€),
d'actifs liés aux avantages du personnel (0,4 M£) et d'actifs financiers courants (1,4 M€) incluant
les comptes séquestres liés a I'activité Live de Believe.

2.3.2.5. Impéts différés

Les impdts différés résultent des différences temporelles entre les valeurs comptables des
actifs et des passifs et leurs bases fiscales. Ils sont notamment liés a :

> la comptabilisation dans les comptes consolidés des actifs incorporels identifiés lors
des regroupements d'entreprises (e.g. catalogues, marques, relations avec les artistes
et labels) ;

> certains retraitements de consolidation ;

> lareconnaissance d'une partie des actifs d'impots différés liés aux déficits reportables.
Au 31 décembre 2023, les impdts différés représentent un passif net de 0,6 M€74.
lls comprennent un actif d'impot différé de 5,3 M€ lié aux déficits reportables, étant précisé

que le montant des actifs d'impots différés non reconnus au titre des pertes fiscales
reportables s'établit a 31,1 ME.

3 Ce montant total se ventile comme suit : Viva Music and Artists Group Inc. (22,3 M€), Play 2 SAS (12,3 M€), Groupe
Lili Louise (10,9 M€), Groupe Structure (2,5 M€) et GS Believe LLP (0,8 ME).
74 Passifs d'impots différés (20,7 ME€) nets des actifs d'impdts différés (20,1 ME).
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2.3.2.6. Besoin en fonds de roulement”
Le besoin en fonds de roulement a évolué comme suit au cours des cing derniers exercices :

Evolution du besoin en fonds de roulement

M€ déc.-19 déc.-20 déc.-21 déc.-22 déc.-23
Avances aux artistes et labels 629 108,8 166,0 178,5 258,6
Créances clients 97,6 110,4 136,6 158,5 200,2
Autres actifs courants 46,2 39,0 413 440 46,5
BFR Actif 206,7 2582 3439 380,9 505,2
Dettes fournisseurs et passifs sur contrats 282,6 333,0 411,2 509,3 6118
Autres passifs courants 48,4 30,7 28,8 33,9 45,0
BFR Passif 330,9 363,7 440,0 5432 656,7
BFR (124,3) (105,5) (96,1) (162,3) (151,5)

Source : Société, analyses Ledouble

Il est principalement constitué :
> des avances accordées aux artistes et labels (parts courante et non courante) ;

> des créances clients, correspondant principalement au montant des reversements dus
au Groupe par les plateformes de distribution numérique et médias sociaux ainsi
qu'aux factures a émettre dans le cadre de I'estimation du chiffre d'affaires a la cloture
de I'exercice ;

> des dettes fournisseurs et des passifs sur contrats, incluant, d'une part, les avances et
minimums garantis recus des plateformes numériques et, d'autre part, les produits
constatés d'avance liés aux abonnements payés par les artistes dans |'activité Solutions
Automatisées.

Historiquement, le BFR est structurellement négatif, compte tenu notamment du décalage
entre les versements effectués par les plateformes de distribution numérique et les
reversements aux artistes. Toutefois, le développement des Solutions Premium et la stratégie
du Groupe visant a offrir aux artistes et labels davantage de services ont pour conséquence
une hausse significative des avances qui leur sont consenties, ce qui devrait modifier
sensiblement la structure du BFR a I'avenir’®.

2.3.2.7. Trésorerie et équivalents de trésorerie

L'enveloppe de trésorerie et d'équivalents de trésorerie dont disposait le Groupe au
31 décembre 2023 s'éleve a 214,2 ME.

2.3.2.8. Capitaux propres

La part des capitaux propres revenant au Groupe s'établit a 370,8 M€.

75 e calcul du BFR que nous présentons différe légérement de celui de la Société qui intégre les actifs financiers
courants et les provisions courantes.

’6 Dans I'hypothése ou les conditions contractuelles (et notamment la durée et la forme juridique des contrats, le
niveau de services ou la fourchette de rémunération des artistes) ne sont pas modifiées par rapport a |'existant.
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Les intéréts minoritaires, liés aux sociétés intégrées globalement dont le capital n'est pas
détenu en totalité par Believe’’, sont inscrits au bilan pour un montant de 8,4 ME.

2.3.2.9. Provisions

Les provisions, qui totalisent 2 M€, sont majoritairement composées des engagements vis-a-
vis du personnel.

2.3.2.10. Dettes financieres

Les dettes financieres, d'un montant de 31,9 M€, sont constituées des obligations locatives
(30,2 M£) et des emprunts et dettes souscrits aupres d'établissements de crédit (1,7 M€78).

2.3.2.11.  Passifs non courants liés aux acquisitions

Le Groupe a comptabilisé des passifs non courants a concurrence de 16,6 M£, au titre, d'une
part, d'un contrat a terme portant sur les titres SPl Music restant a acquérir’? (13,2 M€) et,
d'autre part, de |'option croisée d'achat-vente portant sur les titres MGM (3,3 ME£).

7 Les intéréts minoritaires se rattachent aux participations suivantes : Madizin Music (49%), 6&7 (49%), Jo and Co
(49%), Morning Glory Music (47%), TuneCore Japan (45%), Dogan Muzik Yapim (40%) et Netd Mizik Video (40%).
78 Montant nets des co(ts de financement différés.

’? Le Groupe a pris le contréle de SPI Music Private Limited (« SPI Music ») en 2021 avec une participation initiale
de 76 % et un contrat a terme pour I'acquisition des 24 % restants a échéance 2025.
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2.4. Matrice SWOT

La matrice SWOT présentée ci-dessous résume les forces et les faiblesses du Groupe, ainsi
que les menaces et les opportunités auxquelles il est confronté sur son marché :

Forces
- Pure player bénéficiant d'une forte légitimité vis-a-
vis des artistes et des labels indépendants
- Plateforme technologique propriétaire, associée a

une expertise humaine dans la distribution et la
promotion digitale

- Implantation locale dans de nombreux pays

- Position de leader sur les segments des artistes et
labels indépendants sur de nombreux marchés
européens et asiatiques

- Modeéle économique avec des effets d'échelle
significatifs

- Croissance et performances financiéres solides, en
avance par rapport a certains éléments de
guidance fournis au moment de |'introduction en
bourse

Opportunités

- Développement de la monétisation publicitaire,

démocratisation progressive des offres
d'abonnement dans les pays émergents et hausses
des tarifs dans les pays ou le taux de pénétration
est plus élevé

- Prises de parts de marché aux majors
traditionnels, en particulier sur le segment des "top
artistes" et des artistes déja établis

- Marché fragmenté avec un grand nombre de
cibles potentielles identifiées par le Groupe

- Accélération de la numérisation du marché de
|’édition musicale

- Amélioration de la rentabilité opérationnelle
grace notamment aux effets d'échelle

Attestation d'Equité Believe

Faiblesses

- Diversification restreinte des sources de revenus
avec une détention d'une grande partie des
catalogues musicaux par les trois majors qui
dominent encore largement le marché mondial de
la musique enregistrée

- Faible rentabilité de |'offre Solutions Automatisées

- Assise financiere modeste par rapport aux majors
traditionnels, notamment pour réaliser des
acquisitions structurantes

- Augmentation des avances consenties aux artistes
et labels pour soutenir la croissance des Solutions
Premium

- Retard dans le déploiement de la croissance
externe

Menaces

- Accroissement de la concurrence exercée par les
majors, qui cherchent a se positionner sur les offres
de services aux artistes et labels indépendants

- Développement de technologies similaires ou
alternatives par des concurrents

- Nouveaux acteurs susceptibles d'émerger,
notamment en local

- Rapprochement a terme du modeéle économique
de Believe avec celui des majors traditionnels

- Risques d'intégration des cibles acquises

- Retour sur investissement éloigné dans les zones
émergentes

- Evolution du modele de rémunération du
streaming et hausse du contenu généré par
I'intelligence artificielle
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3. Evaluation Multicritere

Nous avons mis en ceuvre une Evaluation Multicritere du Groupe et de I’Action dont nous
exposons, ci-apres, les différents volets, en présentant successivement :

> les données structurant I'Evaluation Multicritere (§ 3.1) ;
> les références et méthodes d'évaluation écartées (§ 3.2) ;
> les références et méthodes d'évaluation retenues (§ 3.3) ;

> notre analyse du positionnement de la valeur de I'’Action par rapport au prix
d'introduction en bourse (§ 3.4) ;

La synthése de la valeur de I'Action restitue I'ensemble des résultats de |'Evaluation
Multicritere et notre appréciation des primes ou des décotes induites par le Prix de I'Offre

(§ 3.5).
3.1. Données structurant I'Evaluation Multicritére

3.1.1.  Référentiel comptable

Believe établit ses comptes consolidés selon le référentiel des normes comptables
internationales (IFRS).

Les comptes consolidés et les comptes annuels de Believe au titre du dernier exercice clos le
31 décembre 2023 ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux comptes.

3.1.2.  Date de |'Evaluation Multicritere
L'Evaluation Multicritére est réalisée a la date d'émission du Rapport.
Les données de marché ont été arrétées au 5 avril 2024 ; nous nous sommes en outre assurés,
jusqu’a la date d'émission du Rapport, que leur évolution n'était pas susceptible d’avoir une
incidence significative sur nos parameétres d'évaluation et les résultats de |'Evaluation

Multicritére.

Nous nous référons, pour le calcul du nombre d'Actions (§ 3.1.3) et de la trésorerie financiére
nette ajustée (§ 3.1.7), aux comptes consolidés de |'exercice clos le 31 décembre 2023%.

3.1.3.  Nombre d'Actions

Au 31 décembre 2023, le capital de la Société était composé de 97.086.350 Actions, dont
105.030 en autodétention.

La Société a par ailleurs attribué a certains de ses salariés et cadres dirigeants :

> des bons de souscription d'actions (BSA) et des bons de souscription de parts de
créateurs d'entreprise (BSPCE), donnant accés, en cas d'exercice, a 3.241.571 actions

8 Pour des raisons d’homogénéité, nous nous placons a la méme date pour le calcul du nombre d'Actions et de la
trésorerie financiére nette ajustée, les mouvements sur le capital étant susceptibles d'avoir un impact sur la
trésorerie du Groupe. Nous tenons toutefois compte des événements intervenus depuis cette date.
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nouvelles. Compte tenu de leur position dans la monnaie et de la décision du Conseil
d'Administration de modifier leurs conditions d'exercice®', nous avons intégré ces
instruments dilutifs dans le calcul du nombre d’'Actions ;

> 2.304.355 Actions Gratuites, dont |'acquisition définitive est conditionnée, d'une part,
a une condition de présence dans la Société et, d'autre part, a plusieurs critéres de
performance financiers et extra-financier. Nous avons retenu un nombre total de
2.120.870 Actions Gratuites®, en tenant compte de l'accélération de la période
d'acquisition des Actions Gratuites relevant du plan 2021 et du taux de vesting estimé
par la Direction pour les Actions Gratuites relevant des plans 2022 et 2023.

Nos estimations de la valeur unitaire de |'"Action sont ainsi basées sur un nombre de
102.343.761 Actions :

Nombre d'Actions diluées

Catégorie Nombre
Actions émises 97 086 350
Plans de BSA/BSPCE 3241571
Actions de performance 2120870
(Actions autodétenues) (105 030)
Nombre d'Actions diluées 102 343 761

Source : Société, analyses Ledouble

3.1.4. Incidence de la norme IFRS 16 « Contrats de location »

Nous avons tenu compte, dans la modélisation des flux prévisionnels de trésorerie (3.3.4), de
I'incidence des engagements de location simple du Groupe. Par conséquent, le passage de
la valeur d'entreprise a la valeur des capitaux propres exclut les obligations locatives (§ 3.1.7.1).

Pour la valorisation analogique par les Comparables Boursiers (§ 3.3.5), nous avons examiné
les résultats obtenus avec ou sans retraitement des normes IFRS 16 et ASC 8428 relatives aux
contrats de location ®. A I'issue de nos analyses et afin d’aboutir aux résultats jugés les plus
pertinents, nous avons déterminé les multiples des Comparables Boursiers en tenant compte
des redevances de loyers et en excluant les obligations locatives dans le passage de la valeur
d'entreprise a la valeur des capitaux propres (§ 3.1.7.2).

En I'absence d'information suffisante sur les modalités des Transactions Comparables, nous
avons déterminé la valeur de |'Action avant et aprés prise en compte de l'incidence des
charges de location simple (§ 3.3.6).

81 Décision prise en date du 18 avril 2024.

82 Soit 388.112 Actions Gratuites au titre du plan 2021, 745.563 Actions Gratuites au titre du plan 2022 et 987.195
Actions Gratuites au titre du plan 2023.

8 En application de la décision du Conseil d’Administration du 18 avril 2024.

8 Norme appliquée par les Comparables Boursiers soumis au référentiel comptable américain.

8 Le choix de retraiter ou non les multiples dépend notamment (i) du poids des obligations locatives au bilan des
Comparables Boursiers, (i) de I'amélioration attendue de la pertinence des résultats en cas de retraitement, (iii) du
risque d'erreur en cas de retraitement, plus ou moins élevé en fonction de la qualité de la communication financiere
des Comparables Boursiers et (iv) de I'agrégat exploité (EBITDA ou EBIT). Quel que soit le choix retenu, la méthode
de calcul des multiples des Comparables Boursiers est appliquée de maniere homogeéne aux agrégats du Groupe.
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3.1.5. Intéréts minoritaires

Le rachat des participations ne donnant pas le contréle® est modélisé dans le Plan d'Affaires,
de sorte que l'incidence des intéréts minoritaires est directement prise en compte au niveau
des flux prévisionnels de trésorerie dans la méthode de valorisation intrinseque.

Dans les approches analogiques, le colt de rachat actualisé des intéréts minoritaires, estimé

a 83,8 M€, estintégré dans le passage de la valeur d'entreprise a la valeur des capitaux propres
(§3.1.7.2).

3.1.6. Déficits fiscaux

Nous avons tenu compte de la valeur actuelle des déficits reportables, pour leur part activée
et non activée :

> dans l'approche intrinseque, via la trajectoire d'impdt retenue par la Société, qui
prévoit l'imputation de ces déficits reportables sur la période explicite du Plan
d'Affaires ;

> dans les approches analogiques, en intégrant la valeur actuelle des pertes fiscales
reportables dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres

du Groupe.

Sur la base de nos parameétres d'actualisation, la valeur actuelle des déficits reportables a été
estimée a 16,0 ME.

3.1.7. Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres
L'Evaluation Multicritere intégre, dans le passage de la valeur d'entreprise a la valeur des

capitaux propres du Groupe, la trésorerie nette comptable ajustée de certains éléments d'actif
ou de passif ayant une incidence sur la valeur de |'Action.

3.1.7.1. Approche intrinseque

Au 31 décembre 2023, la trésorerie nette comptable, hors obligations locatives, s'établit a

212,5 ME€ .
Trésorerie nette comptable
M€ 31-déc.-23
Trésorerie et équivalents de trésorerie 2142
(Emprunts et dettes souscrits aupres des établissements de crédit) (1,7
Total 212,5

Source : Société

Nous avons par ailleurs tenu compte :

8 | es intéréts minoritaires sont inscrits au bilan pour une valeur nette comptable de 8,4 M€ (§ 2.3.2.8)
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> de la valeur nette comptable® des participations mises en équivalence, a I'exception
des participations au capital des sociétés Play 2 et Groupe Structure, dont la valeur est
intégrée dans les flux prévisionnels du Plan d'Affaires (34,0 M€)% ;

> delatrésorerie quirésulterait de I'exercice des BSA et des BSPCE pris en compte dans
le nombre d'Actions diluées (11,3 M€) ;

> des préts consentis par le Groupe (4,9 ME£) et des titres non consolidés (1,2 M€),
comptabilisés en actifs financiers non courants ;

> des actifs financiers courants relatifs au contrat de liquidité (0,3 M€).

Trésorerie nette ajustée - approche intrinséque

M€ 31-déc.-23
Trésorerie nette comptable 212,5
+Participations mises en équivalence 34,0
+Impact de |'exercice des instruments dilutifs 11,3
+Actifs financiers courants et non courants 6,4
Total 264,2

Source : Société, analyse Ledouble

La trésorerie financiére nette ainsi ajustée ressort a 264,2 M€ pour I'approche de valorisation
intrinseque.

3.1.7.2. Approches analogiques
Les ajustements effectués pour les valorisations analogiques intégrent en outre :
> la valeur nette comptable des participations au capital des sociétés Play 2 et Groupe
Structure (14,8 ME, soit un total de 48,8 M€ pour I'ensemble des participations mises
en équivalence) ;
> lavaleur actuelle des déficits reportables (16,0 M€) ;

> le colt de rachat des intéréts minoritaires ( 83,8 M€).

Trésorerie nette ajustée - approches analogiques

M€ 31-déc.-23
Trésorerie nette comptable 212,5
+Participations mises en équivalence 48,8
+Valeur actuelle des déficits reportables 16,0
+Impact de l'exercice des instruments dilutifs 1,3
+Actifs financiers courants et non courants 6,4
(Co(t actualisé de rachat des intéréts minoritaires) (83,8)
Total 211,2

Source : Société, analyse Ledouble

La trésorerie financiere nette ainsi ajustée ressort a 211,2 M€ pour les approches de
valorisation analogique.

8 Sur la base des informations mises a notre disposition, nous sommes d'avis que la réévaluation de ces
participations n'aurait pas d'impact significatif sur notre appréciation de la valeur de I'Action.
8 Le rachat des intéréts minoritaires liés a Play 2 et Groupe Structure est modélisé dans le Plan d'Affaires.
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3.2. Références et méthodes d'évaluation écartées

3.2.1. Actif net réévalué

La méthode de I'actif net réévalué (« ANR ») consisterait a corriger I'actif net comptable
(« ANC » ¥) pour tenir compte de la juste valeur des actifs et passifs du Groupe. Cette
approche, dite patrimoniale, permet notamment de réévaluer les actifs non rattachés a
I'exploitation ou ceux dont la juste valeur est susceptible de différer de leur valeur d'usage et
qui sont cessibles individuellement.

Nous sommes d'avis que la pertinence de cette méthode est en I'espece limitée et soulignons

que le potentiel de valeur des actifs incorporels de Believe est pleinement reconnu dans les
méthodes d’évaluation que nous avons mises en ceuvre.

3.2.2.  Actualisation des dividendes prévisionnels

En l'absence de prévisions de distribution de dividendes, la méthode de valorisation de
I’Action par I'actualisation des dividendes n'a pu étre mise en ceuvre.

Nous avons toutefois mis en ceuvre a titre principal la méthode d'évaluation par actualisation
des flux prévisionnels de trésorerie, intégrant par construction le potentiel de distribution de

dividendes a long terme, et permettant de prendre en compte la part non distribuée de
résultat (§ 3.3.4).

3.3. Références et méthodes d'évaluation retenues
Pour apprécier le Prix de |'Offre, nous avons :

> examiné les références boursiéres (§ 3.3.1), les manifestations d'intéréts récentes visant
la Société (§ 3.3.2) et la référence aux Acquisitions de Blocs (§ 3.3.3) ;

> valorisé I’Action selon une approche multicritere reposant :

= a titre principal, sur la méthode d'évaluation intrinseque par |'actualisation des flux
prévisionnels de trésorerie ou Discounted Cash-Flow (« DCF ») (§ 3.3.4) ;

= 3 titre secondaire, sur les méthodes d'évaluation analogique par référence aux
multiples boursiers (§ 3.3.5) et aux multiples transactionnels (§ 3.3.6).

8 A titre d'information, 'ANC par Action s'établit a 3,6 € au 31 décembre 2023.
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3.3.1.

3.3.1.1.

Références boursieres

Analyse du cours de bourse de I'’Action

L'Action est cotée sur le marché réglementé Euronext Paris™.

Nous présentons, ci-apres, I"évolution du cours de I’Action depuis son introduction en bourse
intervenue en juin 2021, parallelement a celle de I'indice boursier francais Euronext Tech
Croissance” (I'« Indice de Référence ») :

Cours de bourse de ["Action

20 Premier jour Amorce d'une forte WMG décide de - 2500
d'introductio baisse des valeurs ne pas soumettre
n en bourse technologiques d'offre ferme
‘ WMG confirme son
intérét pour Believe
“ A / \r ' Début de I'invasion L 2000
)f de I'Ukraine par la Annonce d'une =
Russie Fin septembre 2022, les Rebond des manifestation o
Révision a la marchés actions marchés actions d'intérét pour s
15 hausse des atteignent un point bas apres de fortes Believe -
objectifs baisses enregistrées g
. 2021 glans un contexte Annonce par le ~ 1500 E
% géopolitique tendu Consortium du S
4 Projet d'Off 8
é Believe annonce un Annonce du chiffre . b s
. d'affaires et des =
paoc‘gsi?é?jieseség:zs résultats du premier 3
} semestre 2022 L1000 2
trimestre 2021 g
10 - 2
Acquisition de
la plateforme Publication du Premieres rumeurs
d'édition chiffre concernant une - 500
| ' opération
Le FSP renforce sa n’éUS‘Ca : daffaires du oteri)tieHe sur le
participation au entric premier P ital de 1 Société
; capital de la Société
capital de Believe trimestre 2023 P
5 0

juin-21 aolt-21 oct.-21 déc.-21 févr-22 avr.-22 juin-22 ao(t-22 oct.-22 déc.-22 févr.-23 avr.-23 juin-23 aolt-23 oct.-23 déc.-23 févr.-24 avr.-24

Volume (milliers) ——Cours Believe ——Euronext Tech Croissance rebasé

Source : Bloomberg, analyses Ledouble

Plusieurs phases se dégagent de cette période d'observation :

> au cours des premiéres semaines suivant I'introduction en bourse, le cours de I’Action
a fortement baissé :

malgré les opérations de stabilisation menées par J.P. Morgan AG®, le cours
de I’Action a enregistré une chute de 18% lors de la premiére journée de
cotation” ;

la baisse s'est poursuivie jusqu’au 19 juillet 2021, séance a l'issue de laquelle le
cours de I'Action s'établissait a 13,4 €, soit une décote de plus de 30% par
rapport au prix d'introduction en bourse de 19,5 € (le « Prix d’Introduction ») ;

> sur le second semestre 2021, le cours de I’Action a progressé de maniére significative,
a la suite d’'un premier point d'étape réalisé par la Société et de la révision a la hausse
de ses objectifs lors de la publication de son chiffre d'affaires du troisiéme trimestre.

% Sous le code ISIN FRO014003FE9 ; mnémonique : BLV.

7! Indice dédié aux PME techs cotées a Paris, composé de valeurs a fort potentiel, dont la liquidité est supérieure
a 10 000 €/jour, présentant une capitalisation boursiere comprise entre 25 M€ et 1 Md€, et qui sont représentatives
du secteur technologique dans son ensemble.

92 J.P. Morgan AG avait été mandatée par la Société en qualité d'agent stabilisateur.

% Le 10 juin 2021, I'Action cléturait a 16,1 €.

Attestation d'Equité Believe 35



DocuSign Envelope ID: DEBOF466-80C8-4DA5-8E33-FA9387FFCE29

Fin 2021, le cours de I'Action cldturait toutefois a 16,9 €, en net retrait par rapport au
Prix d'Introduction ;

> en 2022, le cours de I'Action a sous-performé a la fois le marché actions et I'Indice de
Référence™. Son rendement a toutefois été corrélé a celui de I'Indice de Référence :
les valeurs technologiques ont été davantage affectées par la hausse des taux d'intérét
et un certain nombre d'entreprises du secteur technologique ont subi des corrections
boursiéres, revenant ainsi a leur niveau de valorisation observé avant la pandémie®™.
Aprés avoir atteint un point bas a 7,6 €, le cours de I'Action cléturait fin 2022 a2 9,7 € ;

> en 2023, le cours de |'Action a oscillé dans une fourchette comprise entre 7,9 € et
12,4 €. Aprés avoir atteint un point bas en octobre, |I'Action a amorcé une reprise en
paralléle de celle observée au sein de I'Indice de Référence et d'indices boursiers plus
larges ; a partir de décembre, le cours de I’Action a suivi une tendance haussiere, qui
a pu étre alimentée par des rumeurs émanant d'articles de presse®.

> ala veille de I'annonce de I'Offre, le cours de I'’Action cléturait a 12,4 €. A la suite de
I'annonce du projet d'Offre, WMG a manifesté son intérét pour la société Believe,
indiquant, sur la base des informations publiques disponibles, qu’elle pourrait étre en
mesure de valoriser I'’Action a un prix minimum de 17,0 €. Le cours de bourse de
I’Action a ainsi évolué vers ce niveau jusqu’au 6 avril 2024, date a laquelle WMG a
décidé de ne pas soumettre d'offre ferme de rapprochement avec Believe.

Nous présentons, ci-aprées, les cours moyens pondérés par les volumes (« CMPV ») de
I’Action :

> au 4 décembre 2023, veille de la publication d'un article faisant état de rumeurs
concernant un rachat potentiel de la Société ;

> au 9 février 2024, dernier jour de cotation précédant I'annonce de I'Offre”.

CMPV de |'Action

Dates de référence

€ 4-déc.-23 9-févr.-24
Spot (cloture) 10,0 12,4
20 séances 10,1 10,9
60 séances 9.2 10,4
120 séances 9.5 9.9
180 séances 10,1 10,0
250 séances 104 10,3
12 mois 10,4 10,3
Plus bas 12 mois 8,0 8,0
Plus haut 12 mois 12,4 12,4

Source : Bloomberg

% En 2022, le CAC 40 a enregistré une baisse de |'ordre de 10%. L'Indice de Référence et le cours de I'Action ont
enregistré des baisses respectives de 27% et 42%.

% A titre indicatif, 'Indice de Référence cléturait fin 2022 & 1.277 points, soit un niveau inférieur a celui observé au
cours du mois de février 2020.

% Betaville a publié un article le 5 décembre 2023 concernant un intérét potentiel pour un rachat de la Société. Puis
le 11 janvier 2024, Reuters a indiqué que les principaux actionnaires de la Société avaient sondé l'intérét de sociétés
de capital-investissement en vue de retirer la Société de la cotation.

97 L'annonce de |'Offre est intervenue le 12 février 2024, avant I'ouverture du marché.
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Nous présentons également, ci-aprés, la rotation de I’Action, exprimée par rapport au flottant
sur les douze derniers mois :

Rotation de I'Action (en milliers et %)

Date de référence 4-déc.-23 9-févr.-24
Volume échangé 12 mois 5774,0 6832,2
Flottant 23735,7 23735,7
Rotation du flottant (%) 24% 29%

Source : Bloomberg, S&P Capital IQ, analyses Ledouble

Les volumes de titres échangés au cours des douze derniers mois illustrent la liquidité
restreinte du titre, avec une rotation annuelle de I"’Action comprise entre 24% et 29% du
flottant.

Bien que I'Action présente une liquidité restreinte et que la Direction de Believe souligne que
« la solidité de sa performance opérationnelle ne s'est pas reflétée dans I'évolution du cours
de bourse »%, le rendement de 'Action a été corrélé a celui de l'Indice de Référence a
plusieurs reprises et la liquidité du titre nous parait suffisante pour permettre historiquement
aux petits porteurs d'échanger leurs titres. Nous considérons par conséquent que la référence
au cours de |’Action peut étre retenue dans notre appréciation du Prix de |'Offre.

3.3.1.2. Cours cible des analystes
Les cours cibles publiés par les analystes avant I'annonce de I'Offre sont présentés ci-aprés :

Cours cible des analystes

Analyste Date Cours cible
Stifel 8-févr.-24 185€
Redburn Atlantic 5-févr.-24 160€
CIC Market Solutions 24-janv.-24 16,0€
Goldman Sachs 16-janv.-24 115¢€
Citi 12-janv.-24 290€
JP Morgan 13-déc.-23 116€
Société Générale 4-déc.-23 171€
Oddo BHF 25-oct.-23 135€
BNP Paribas Exane 24-oct.-23 140€
HSBC 4-oct.-23 150€
UBS 2-aolt-23 17,0€
Médiane 16,3 €

Source : Notes des analystes, Bloomberg, S&P Capital IQ

L'objectif de cours médian s'établit a 16,3 €, dans une large fourchette de cours cibles, compris
entre 11,5 € et 29,0 €7, qui reflete la sensibilité de la valeur de I'Action aux hypothéses et aux
parametres de valorisation retenus'®.

% Extrait du communiqué de presse de la Société du 12 février 2024.

7 Le cours cible de 29,0 € déterminé par Citi constitue une valeur extréme, le deuxiéme cours cible le plus élevé
déterminé par Stifel s'établissant a 18,5 € avant I'annonce du projet d'Offre intervenue le 12 février 2024.

100 Nous avons également pris connaissance des notes publiées par les analystes postérieurement a |'annonce de
I'Offre. Certains analystes maintiennent un cours cible a un niveau supérieur au Prix de I'Offre, dont notamment
Stifel, avec un objectif de cours relevé a 20,0 €.
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3.3.2. Manifestations d'intéréts récentes

Nous avons pris connaissance des manifestations d'intérét récentes visant la Société,
formulées :

2> d'une part, dans le cadre d'un processus de recherche d'un investisseur mené par
Denis Ladegaillerie et TCV, en vue de former le Consortium ;

> d'autre part, par WMG a la suite de I'annonce du projet d'Offre.

S'agissant des manifestations d'intérét recues en amont de I'annonce du projet d'Offre, nous
relevons que :

> le processus de recherche d'un investisseur a été mené aupres de plusieurs fonds
d'investissement bénéficiant de références dans I'industrie musicale ;

> l'ensemble des investisseurs potentiels ont manifesté leur intérét et ont réalisé des
diligences préliminaires sur la base notamment d'informations publiques et
d'échanges avec la Direction ;

> a l'issue de la phase initiale du processus, le fonds d'investissement EQT a été
sélectionné selon plusieurs criteres et a formulé une offre a 15,0 €, correspondant a
I'offre la mieux-disante d’un point de vue financier et en ligne avec le Prix de I'Offre.

A l'issue de I'annonce du projet d'Offre, WMG a manifesté son intérét pour la société Believe,
en déclarant qu'elle pourrait valoriser I’Action a un prix minimum de 17 €, sur la base des
informations publiques disponibles, cette manifestation d‘intérét présentant un caractere
exploratoire et non-engageant.

Le 25 mars 2024, la Société annoncgait que le Conseil d’Administration avait décidé de donner
accés a WMG a une data room incluant un niveau d'informations équivalent a celui consenti

au Consortium, afin que WMG puisse soumettre une offre engageante. Aprés avoir mené ses
diligences, WMG a décidé de ne pas soumettre d'offre".

3.3.3. Référence aux Acquisitions de Blocs
Les Acquisitions de Blocs, réalisées au Prix de |'Offre, constituent une transaction de référence.
Elles comprennent notamment |'acquisition :

> des participations des fonds d'investissement XAnge et Ventech, entrés au capital de
Believe respectivement en 2007 et 2008, et non-membres du Consortium ;

> des Actions détenues par Denis Ladegaillerie, dont la majorité seront apportées a
I'Initiateur, permettant au fondateur de Believe de réinvestir aux cotés des autres
membres du Consortium.

19" Nous avons examiné les informations portées a notre connaissance relatives a cette décision.
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3.3.4. Valorisation intrinséque par actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie ou Discounted Cash-Flow (DCF)

3.3.4.1. Rappel du principe de la méthode DCF

La méthode DCF repose sur |'estimation de la valeur de I'actif économique d'une entreprise
sur la base des flux de trésorerie d’exploitation disponibles générés par son activité, lesquels
sont actualisés a un taux correspondant a |'exigence de rendement attendu par les apporteurs
de ressources.

Le calcul de la valeur terminale, estimée au-dela de la période explicite de prévisions, repose
sur I'estimation d'un cash-flow libre durable et tient ainsi compte d'une hypothése de
continuité de l'exploitation et d'une estimation de croissance a long terme (croissance
perpétuelle).

Afin d'obtenir la valeur de marché des fonds propres, la valeur des activités opérationnelles
(la « Valeur d’Entreprise ») est majorée de la trésorerie financiére nette ou minorée de
I'endettement financier net ; en l'occurrence le Groupe présente une trésorerie financiére
nette (§ 3.1.7).

3.3.4.2. Plan d’Affaires de la Direction

Nous avons exploité le plan d'affaires établi par la Direction, présenté et approuvé par le
Conseil d'Administration’® (le « Plan d'Affaires »). Les données prévisionnelles couvrent la
période 2024 a 2030 (la « Période Explicite ») et permettent notamment de distinguer :

> les hypotheses d'évolution de la taille'™ et des parts de marché ainsi que les
projections de revenus et de marge par segment et par zone géographique ;

> les efforts d'investissement prévus pour soutenir les volets de croissance organique et
de croissance externe du Groupe ;

> |'évolution du besoin en fonds de roulement détaillé par composant et par segment
d'activité ;

> lincidence des paiements fondés sur des actions, en lien avec la politique de
rémunération du Groupe.

Le Plan d'Affaires repose sur les hypothéses clés suivantes :

2 undéveloppement rapide des marchés cibles combiné a une prise de parts de marché
sur les Solutions Premium et |'édition musicale, générant une forte croissance
organique avec un triplement du chiffre d'affaires sur la Période Explicite, a périmetre
constant ;

> laréalisation d'opérations de croissance externe avec une enveloppe annuelle dédiée
d’environ 100 M€ ;

102 | ¢ Plan d'Affaires a été approuvé par le Conseil d'Administration du 12 janvier 2024. A notre demande, il a fait
I'objet d'une nouvelle approbation par le Conseil d’Administration en date du 18 avril 2024, qui a confirmé la
trajectoire complétée de l'incidence des paiements fondés sur des actions.

103 | a taille des marchés résulte notamment de I'évolution du nombre d'abonnés, de la monétisation (e.g. publicité,
formules payantes) et des tarifs.
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> une amélioration progressive de la rentabilité opérationnelle, la marge d'EBITDA
Ajusté'™ convergeant vers |'objectif cible a long terme de 15% ;

> des investissements pour développer la plateforme centrale et les Solutions
Automatisées, dont le montant total représente moins de 2% du chiffre d'affaires
consolidé en fin de Période Explicite ;

> une dégradation du BFR dont le stock représenterait prés de 10% du chiffre d'affaires
consolidé en fin de Période Explicite; l'augmentation du BFR résulterait
essentiellement de I"évolution du mix activités et de la hausse des avances octroyées
aux artistes et labels pour soutenir la croissance organique ;

> la poursuite d'une politique de rémunération intégrant une partie fondée sur des
paiements en actions, évoluant au prorata de la masse salariale.

A l'issue de notre examen du Plan d'Affaires, nous relevons que :

> les données prévisionnelles établies par la Direction traduisent une vision volontariste,
qui integrent les perspectives de développement d'un marché de la musique en pleine
mutation (§ 2.2), et postulent la capacité du Groupe a gagner des parts de marché tout
en améliorant sa rentabilité et en accélérant le déploiement de sa stratégie de
croissance externe ;

> la Direction n'a pas modélisé d'aléas particulier, malgré les menaces et les risques
identifiés dans notre analyse du Groupe et de son environnement concurrentiel' (§
22et24);

> l'exploitation des données prévisionnelles permet de capter le potentiel de valeur de
Believe a moyen et a long terme.

3.3.4.3. Période d’extrapolation et hypotheses retenues pour le calcul de la
valeur terminale

A partir des données prévisionnelles incluses dans le Plan d'Affaires et des informations
complémentaires qui nous ont été transmises par la Direction, nous avons extrapolé les flux
prévisionnels de trésorerie sur la période 2031-2035 (la « Période d'Extrapolation »), afin de
déterminer le flux normatif sous-tendant le calcul de la valeur terminale.

Les flux prévisionnels de la Période d'Extrapolation ont été modélisés en considérant :

> un ralentissement progressif de la croissance organique dont le taux converge vers le
niveau de croissance perpétuelle retenu pour le calcul de la valeur terminale (§ 3.3.4.5) ;

> la montée au capital des cibles de croissance externe'®;

104 Pour mémoire, la marge d'EBITDA Ajusté n'intégre pas l'incidence des loyers que nous avons réintégrés dans
notre calcul des flux prévisionnels de trésorerie.

105 A titre d'exemples : retard dans la mise en ceuvre de la politique de croissance externe, risques d'intégration
des cibles acquises, accroissement de la concurrence exercée par les majors pouvant avoir une incidence a la fois
sur la prise de parts de marché et sur la rentabilité des activités de Believe.

106 Sur la Période Explicite, la Direction a modélisé des prises de participations progressives au capital de plusieurs
cibles. Nous avons modélisé la montée a 100% du capital de I'ensemble des cibles au cours de la Période
d'Extrapolation, de fagon a ce que le flux normatif du Plan d’Affaires qui sous-tend le calcul de la valeur terminale
reflete une vision « part du Groupe », sans intéréts minoritaires.
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> untaux d'EBITDA Ajusté égal a 15% du chiffre d'affaires consolidé;

> un poids stable des investissements hors croissance externe, a environ 2% du chiffre
d'affaires consolidé ;

> un BFR cible positif représentant environ 10% du chiffre d'affaires consolidé.

Le flux prévisionnel de trésorerie sous-tendant le calcul de la valeur terminale en fin de Période
d'Extrapolation repose sur :

2 un chiffre d'affaires d'environ 5 Md€ ;
> untaux de marge d'EBITDA Ajusté de 15% ;

2 unratio Cash Flow Net to EBITDA Ajusté égal a environ 60%.

3.3.4.4. Codt du capital

Nous avons déterminé le colit moyen pondéré du capital (« WACC ») a partir de la formule du
modele d'évaluation des actifs financiers (MEDAF). Le taux d'actualisation a été calculé a partir
des composants suivants :

2 un taux sans risque de 2,8% correspondant a la moyenne historique 3 mois des OAT

10 ans'” ;

> le beta de la Société observé depuis I'introduction en bourse de la Société, égal a
1,37 ;
108.

> une prime de risque du marché frangais estimée a 6,4%

e colt moyen du capital que nous avons retenu pour actualiser les flux prévisionnels de
L t d tal t tual les fl Is d
trésorerie en DCF ressort ainsi a 11,5%'% :

Colt moyen pondéré du capital

Composants

Taux sans risque 2,8%
Beta de I'actif économique 1,37
Rendement de marché 9.2%
Prime de risque 6,4%
Taux d'actualisation 11,5%

Source : Bloomberg, analyses Ledouble

Le WACC de 11,5% n'a pas été majoré d'une prime de risque spécifique couvrant le risque de
non-exécution du Plan d'Affaires.

197 Source : Banque de France.

108 | edouble dispose de son propre modele d'estimation du rendement de marché francais. Sur la base d'un
rendement attendu du marché francais estimé a 9,2%, la prime de risque du marché francais, aprés déduction du
taux sans risque de 2,8%, s'établit a 6,4%.

1% Nous observons que ce taux coincide avec la moyenne des taux relevés dans notre benchmark des paramétres
techniques retenus par les analystes suivant le titre Believe. A titre indicatif, nous avons également mis en ceuvre
un calcul alternatif basé sur le beta des Comparables Boursiers, en intégrant une prime de taille et une prime pays,
pour tenir compte du différentiel de taille entre Believe et les Comparables Boursiers, et de I'exposition de Believe
aux risques des pays émergents. Les résultats de cette approche alternative encadrent et confortent le taux
d'actualisation de 11,5% que nous retenons.
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3.3.4.5. Taux de croissance perpétuelle

Nous avons retenu un taux de croissance a l'infini de 3,0% pour tenir compte des perspectives
de croissance sur les marchés ciblés par Believe (§ 2.2)"°.

3.3.4.6. Synthése de la valorisation DCF — Plan d’Affaires
Sur la base du Plan d'Affaires extrapolé jusqu’en 2035, nous présentons, ci-apres, une analyse
de sensibilité de la valeur de I’Action aux variations croisées du taux d'actualisation et du taux

de croissance a 'infini retenus dans le calcul de la valeur terminale :

Analyse de sensibilité de la valeur par Action

Croissance Taux d'actualisation

normative -100 bp -50 bp 0 bp +50 bp +100 bp
-100 bp 18,8 171 15,5 14,2 13,0
-50 bp 19,9 18,0 16,3 14,9 13,6
0 bp 21,1 19,0 17,2 15,7 14,3
+50 bp 22,6 20,2 18,2 16,5 15,0
+100 bp 24,2 21,6 19,4 17,5 15,8

La valeur centrale de I'Action selon |'approche intrinséque ressort a 17,2 €, dans une
fourchette de valeurs de 14,9 € a 20,2 €, intégrant la contribution de la croissance externe a la
valeur actuelle, que nous avons estimée a 2,6 € par Action.

Compte tenu de la confiance de la Direction dans sa capacité a atteindre les objectifs
retranscrits dans le Plan d'Affaires et des performances réalisées depuis l'introduction en
bourse, nous n'avons pas tenu compte d'une prime de risque spécifique pour I'actualisation

des flux prévisionnels de trésorerie'"".

Nous relevons néanmoins que :

> compte tenu du profil de la Société en forte croissance, et du positionnement de la
majorité des flux de trésorerie positifs en fin de Période d'Extrapolation’?, la valeur
actuelle de I’Action est particulierement sensible aux paramétres d'actualisation et aux
hypothéses retenues. A titre d'exemple, une dégradation de la marge d’EBITDA Ajusté
cible a 13%'"® conduirait a une valeur centrale de I'Action égale a 13,9 € ;

> les opérations de croissance externe impliquent également des facteurs de risque
spécifiques (e.g. aléas sur le calendrier de réalisation, risques d'intégration). Par
ailleurs, bien que la Direction ait identifié des cibles potentielles, les opérations de
croissance externe ne sont a ce jour pas réalisées. A titre d'information, la prise en
compte d'une prime de risque spécifique de 1% a 2% réduirait significativement la
contribution de la croissance externe, qui s'établirait respectivement a 1,6 € et 0,9 €
par Action.

10 A titre d'information, la plupart des analystes suivant le titre Believe appliquent un taux de croissance normatif
compris entre 3,0% et 4,0%, qu'ils appliquent toutefois sur un horizon de temps plus rapproché, étant rappelé que
nous avons procédé a l'extrapolation des flux prévisionnels de trésorerie sur la période 2031-2035.

' Le taux d'actualisation repose sur le beta de la Société, qui intégre en principe les risques systématiques percus
par les investisseurs depuis l'introduction en bourse.

"2 Apres prise en compte des opérations de croissance externe, la quasi-totalité de la valeur du Groupe provient
de la valeur terminale. Elle repose donc sur la capacité du Groupe a réaliser ses objectifs a long terme reflétés dans
le Plan d'Affaires.

13 Soit une baisse de 200 points de base par rapport a I'objectif cible de 15% communiqué par le Groupe.
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Hors contribution de la croissance externe, la valeur centrale de |'Action selon I'approche
intrinseque ressort a 14,6 €, dans une fourchette de valeurs comprises entre 13,1 € et 16,6 € :

Analyse de sensibilité de la valeur par Action - Hors M&A

Croissance Taux d'actualisation

normative -100 bp -50 bp 0 bp +50 bp +100 bp
-100 bp 15,7 14,6 13,5 12,6 11,8
-50 bp 16,4 15,2 14,1 13,1 12,2
0 bp 17,3 15,9 14,6 13,6 12,6
+50 bp 18,2 16,6 15,3 14,1 13,1
+100 bp 19,3 17,5 16,0 14,8 13,7

3.3.,5.  Valorisation analogique par les Comparables Boursiers

Nous développons dans le présent chapitre la valorisation analogique de ['Action par
référence aux multiples observés sur un panel de comparables boursiers (les « Comparables
Boursiers »).

3.3.5.1. Constitution de I"échantillon des Comparables Boursiers

Il n"existe pas, a notre connaissance, de sociétés cotées strictement comparables a Believe,
réunissant des caractéristiques identiques en termes de taille, de rentabilité, de modeéle
économique et de zones d'implantation.

Nous avons toutefois constitué un panel composé d'acteurs mondiaux cotés, intervenant sur
le marché de la distribution de la musique et des services aux artistes et labels'*. Nous en

présentons, ci-aprées, les capitalisations boursieres' :

Capitalisation boursiere des Comparables Boursiers

Société Pays Md€
Universal Music Group Pays-Bas 49,6
Spotify Suéde 48,6
Tencent Music Entertainment Chine 171
Warner Music Group Etats-Unis 15,9
Moyenne 32,8

Source : Bloomberg

Les principales caractéristiques de notre échantillon de Comparables Boursiers sont
présentées en Annexe 8.

Nous constatons que, comparativement a Believe, les Comparables Boursiers présentent :
> une taille significativement supérieure ;

> un meilleur niveau de rentabilité, que ce soit sur un horizon court, moyen ou long
terme ;

> une moindre intensité capitalistique a court et moyen terme ;

"% Nous n'avons pas retenu dans notre échantillon la société Deezer qui présente a court terme une marge
opérationnelle négative.
"5 En moyenne 3 mois.
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> acontrario, des perspectives de croissance globalement moins favorables.

Afin d'aboutir a des résultats de valorisation pertinents, nous avons tenu compte de ces
différents constats dans nos choix méthodologiques (§ 3.3.5.2).

3.3.5.2. Choix méthodologiques

Al'issue de notre examen des caractéristiques de Believe et des Comparables Boursiers, nous
avons écarté :

> les multiples d'EBITDA en raison des différences d'intensité capitalistique observées
entre les Comparables Boursiers et Believe ;

> les multiples d'EBIT, compte tenu des écarts significatifs observés entre le niveau des
Capex et celui des dotations aux amortissements, au sein de |'échantillon des
Comparables Boursiers et de Believe ;

> les multiples de résultat net, du fait notamment des écarts de structure financiére
affectant les multiples.

Nous avons examiné les multiples basés sur :

> la marge d'EBITDA minorée des Capex, en tenant compte des perspectives de
croissance de Believe, des effets d'échelle attendus en termes d'investissement et du
différentiel de taille ;

> le chiffre d'affaires des Comparables Boursiers, en tenant compte des perspectives de
croissance de Believe et du différentiel de rentabilité entre le Groupe et les
Comparables Boursiers " . Compte tenu des biais potentiels induits par les
ajustements effectués, cette méthode est présentée a titre de recoupement.

Pour déterminer les multiples, nous nous sommes référés :
> ala capitalisation boursiere des Comparables Boursiers;;

> a la derniére dette financiere nette publiée, s'intercalant entre la capitalisation
boursiere et la valeur d’entreprise a partir de laquelle les multiples sont déterminés ;

> aux estimations de chiffre d'affaires, d'EBITDA et de Capex issues des consensus
d'analystes sur la période 2024-2027.

Afin de tenir compte des spécificités de Believe et des Comparables Boursiers, et de capter
le potentiel de valeur de Believe, nous avons :

> appliqué les multiples de marge EBITDA — Capex des Comparables Boursiers sur les
agrégats de Believe attendus a court et moyen terme (2024 a 2027), en procédant aux
ajustements suivants :

¢ Nous n'avons pas appliqué de décote de taille, en considérant que I'effet taille était déja partiellement pris en
compte au travers de notre ajustement au titre du différentiel de rentabilité.
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= retraitement de I'EBITDA Ajusté prévisionnel de Believe, en intégrant les
redevances de loyers et les paiements fondés sur des actions et en excluant la

quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalence'’ ;

= neutralisation de I'incidence des opérations de croissance externe afin de ne
pas pénaliser la valeur de |'Action, ces opérations devant générer de la valeur
a plus long terme ;

= normalisation du niveau des Capex''®, en considérant également que les efforts

d'investissement de Believe a court et moyen terme soutiennent la croissance
et la création de valeur a plus long terme ;

= ajustement des multiples des Comparables Boursiers pour tenir compte des

fortes perspectives de croissance de Believe'? ;

= application d'une décote de taille de 20% pour tenir compte des facteurs de
risque liés a la taille plus restreinte de Believe.

> appliqué les multiples de marge EBITDA — Capex des Comparables Boursiers sur les
agrégats de Believe attendus en 2030 :

= avant et apres incidence des opérations de croissance externe ;

= en appliquant un coefficient d'actualisation, pour tenir compte du décalage
temporel entre les agrégats sous-tendant les multiples des Comparables
Boursiers'' et les agrégats de Believe auxquels sont appliqués les multiples ;

= en appliquant une décote de taille de 20%.

> ajusté les multiples de chiffre d'affaires des Comparables Boursiers pour tenir compte
du différentiel de rentabilité observé et attendu entre Believe et les Comparables
Boursiers'??. Pour tenir compte des perspectives de croissance de Believe, nous avons
appliqué les multiples ajustés des Comparables Boursiers aux agrégats de Believe
attendus a moyen et a long terme (en 2027, en 2030 et en année terminale'®), en

appliquant des coefficients d'actualisation*;

"7 Dans la mesure ol nous avons retenu la valeur de ces participations dans le passage entre la valeur d’entreprise

et la valeur des capitaux propres du Groupe (§ 3.1.7.2).

118 Nous avons considéré des Capex annuels représentant 1,9% du chiffre d'affaires prévisionnel, correspondant au

poids des Capex attendu a la fin de la Période Explicite.

19 Les multiples ajustés ont été déterminés a partir des multiples moyens des Comparables Boursiers, en tenant

compte du différentiel de taux de croissance avec la formule suivante :

Multiple ajusté = 1/[(1 / Multiple moyen des Comparables Boursiers) + g1 — gz]

ou:

- g1 correspond au taux de croissance moyen composé des Comparables Boursiers ;

- gz correspond au taux de croissance moyen composé de la Société.

120 A titre d'exemples, une taille restreinte est susceptible d’entrainer :

- une plus forte exposition a I'environnement concurrentiel, aux aléas conjoncturels et aux incidents opérationnels ;

- un rapport de forces vis-a-vis des tiers défavorable ;

- une moindre diversification (portefeuille clients, activités, zones géographiques,...) ;

- une plus grande difficulté a saisir des opportunités de croissance externe et un accés limité a certaines ressources
financiéres ;

- une structure de colts obérant la rentabilité opérationnelle ;

- une moindre liquidité du titre.

121 Aprés analyse des courbes de croissance respectives des Comparables Boursiers et de Believe, nous avons

privilégié le multiple moyen 2026 des Comparables Boursiers, qui est par ailleurs fondé sur un consensus de marché

plus complet que celui extrait pour 2027.

122 Toutes choses égales par ailleurs, nous postulons qu’une entreprise A deux fois plus rentable qu’une entreprise

B se valorise sur la base d'un multiple de chiffre d'affaires deux fois plus élevé.

123 | e chiffre d'affaires de I'année terminale est positionné en 2036.

124 Les coefficients d'actualisation permettent de tenir compte du décalage temporel entre le consensus des

Comparables Boursiers (2024) et les agrégats de Believe auxquels les multiples sont appliqués (2027, 2030 et chiffre
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3.3.5.3. Multiples appliqués a Believe

Les multiples d'EBITDA — Capex appliqués a Believe sont compris entre 8,1x (agrégat 2030)
et 52,5x (agrégat 2024) :

Multiples d'EBITDA - Capex

xEBITDA - Capex
2024 2025 2026 2027 2030 (%)

Universal Music Group 217 190x  170x 154x 2

Spotify 475x 30,4x 22,0x 175x

Tencent Music Entertainment 13,7x  114x  10,2x  9,6x /
A

Société

Warner Music Group 16,5x  15,3x  13,8x 12,4x
Moyenne Comparables Boursiers 24,9x 19,0x 15,8x 13,7x  15,8x
Coeffici 'ai

Différentiel de croissance 2,64x 1,91x 1,65x 1,52x n.a.
Différentiel de taille 0,80x 0,80x 0,80x 0,80x 0,80x
Coefficient d'actualisation n.a. n.a. n.a. n.a. 0,65x
Multiple appliqué a Believe 52,5x 29,0x 20,8x 16,7x 8,1x

(*) Pour les agrégats 2030 de Believe, le multiple moyen 2026 des Comparables Boursiers a été privilégié.
Un coefficient d'actualisation a été appliqué pour tenir compte du décalage temporel.

Source : Bloomberg, analyse Ledouble

Avant effet d'actualisation, nous avons appliqué au chiffre d'affaires prévisionnel de Believe
des multiples compris entre 0,7x et 2,0x, déterminés comme suit :

Multiples de chiffre d'affaires

Société 2024 2027 2030 Année
terminale

Universal Music Group 4,3x 7 %

Spotify 2,6x

Tencent Music Entertainment 3,4x

Warner Music Group 3,3x %

Moyenne Comparables Boursiers (*) 3,4x 3,4x 3,4x 3,4x

Croissance externe 7 Sans Avec | Sans Avec i Sans Avec

Différentiel de rentabilité 0,20x  n.a. | 0,34x 045x i 045x 0,57x

Multiple appliqué a Believe avant actualisation % 0,7x 1,2x  1,5x { 1,5x  2,0x

Coefficient d'actualisation 0,68x na. | 049x 049x i 0,26x 0,26x

Multiple appliqué a Believe aprés actualisation 0,5x 7777 06x  08x | 04x  0,5x

(*) Le multiple moyen 2024 des Comparables Boursiers a été privilégié. Des coefficients d'ajustement ont ensuite été
appliqués pour tenir compte du différentiel de rentabilité et du décalage temporel.
Source : Bloomberg, analyses Ledouble

Le multiple bas de fourchette de 0,7x implique que le Groupe ne parvienne pas a améliorer
sa rentabilité au-dela des objectifs qu'il s’est fixés en 2027. Le multiple haut de fourchette de
2,0x suppose au contraire qu'il parviendra a atteindre la marge d'EBITDA Ajusté cible de 15%.

d’'affaires de I'année terminale). Les coefficients ont été déterminés a partir du taux d'actualisation de 11,5%
correspondant a notre estimation du coGt du capital de Believe (§ 3.3.4.4).
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3.3.5.4. Synthése de la valorisation par les Comparables Boursiers

La valeur analogique de I’Action par les Comparables Boursiers s'inscrit dans une fourchette
de valeurs de :

> 13,2€214,6 € pour les multiples d'EBITDA - Capex 2024¢ a 2027¢;

> 16,9€ 2195 € pour les multiples d'EBITDA - Capex 2030¢, étant précisé que le bas et
le haut de la fourchette de valeurs sont déterminés respectivement avant et apres
impact des opérations futures de croissance externe ;

> 10,4 € 220,3 € pour les multiples de chiffre d'affaires, étant précisé que :

= cette méthode a été mise en ceuvre a titre de recoupement ;

* le bas de la fourchette correspond a la valeur obtenue par application des

multiples des Comparables Boursiers au chiffre d'affaires 2027 de Believe'®

= ['application des multiples au chiffre d'affaires 2030 de Believe conduit a une
valeur par Action comprise entre 16,9 € et 19,1 €',

* |'application des multiples au chiffre d'affaires de I'année terminale conduit a
une valeur par Action comprise entre 17,7 € et 20,3 €'%.

3.3.6.  Valorisation analogique par les Transactions Comparables

Nous avons également valorisé |'’Action par référence aux transactions récentes intervenues
sur le marché de la distribution de la musique et des services aux artistes et labels
(les « Transactions Comparables »), présentées en Annexe 9.

En l'absence d'informations suffisantes pour déterminer des multiples d'EBITDA — Capex,
nous avons valorisé le Groupe avec les multiples moyens d'EBITDA extériorisés par les
Transactions Comparables.

Notre échantillon de Transactions Comparables extériorise un multiple moyen d’'EBITDA de
21,6x que nous avons appliqué aux agrégats 2023 et 2024 du Groupe'?®, sans retraiter
I'incidence des éventuelles primes de contréle qui ont pu étre consenties dans le cadre des
transactions.

Sur cette base, la valeur analogique de I'Action par les Transactions Comparables s’inscrit dans
une fourchette de valeurs de :

> 8,8€2a11,0€ surlabase des agrégats 2023 ;

> 11,6 €2a14,1 € sur la base des agrégats 2024e ;

125 Sans prise en compte des opérations de croissance externe.

126 Respectivement avant et apres prise en compte des opérations de croissance externe.

127 Respectivement avant et apres prise en compte des opérations de croissance externe.

128 Dans la mesure ol nous ne sommes pas en mesure de déterminer si les multiples transactionnels ont été calculés
avant ou apres l'incidence des loyers, nous avons appliqué les multiples aux agrégats de Believe, avant et apres
redevances de loyers. Par ailleurs, au méme titre que pour la valorisation analogique fondée sur les multiples des
Comparables Boursiers, nous avons :

- tenu compte des paiements fondés sur des actions ;

- neutralisé la quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalence.
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Nous avons également pris connaissance des multiples d'EBITDA extériorisés par les
transactions récentes intervenues au sein du Groupe. L'application du multiple moyen qui en
ressort conduirait a une valeur de I’Action en retrait par rapport a la fourchette susmentionnée.

3.4. Analyse du positionnement de la valeur de I|'Action par rapport au Prix
d'Introduction

Nous analysons dans la présente partie le positionnement de notre estimation de la valeur de
I’Action, par rapport au prix de 19,5 € auquel I’Action a été introduite en bourse.

Nous constatons que le Prix de |'Offre et notre estimation de la valeur centrale de I'Action
selon la méthode de valorisation intrinseque, soit 17,2 €, sont inférieurs au Prix d'Introduction,
bien que la Direction ait souligné, au moment de |'annonce de I'Offre, que « depuis son
introduction en bourse, Believe poursuit une excellente dynamique de croissance, lui ayant
permis d’atteindre, deux ans en avance, les objectifs fixés lors de la cotation »'?.

Nous rappelons en premier lieu que :
> l'offre au public avait été réalisée sous la forme d'une offre a prix ouvert, le Prix
d'Introduction ressortant en bas de la fourchette indicative qui avait été fixée entre

19,50 € et 22,50 € par Action ;

> lafourchette indicative de prix avait été arrétée par le Conseil d’Administration lors de
sa réunion du 31 mai 2021, au vu des conditions de marché prévalant a la date de sa
décision;

> la fourchette indicative de prix est habituellement déterminée sur la base d'un
ensemble de critéres, et notamment de rencontres avec la communauté financiére

sous la forme de roadshows ;

> le Prix d'Introduction dépend également, dans une offre a prix ouvert, du carnet
d'ordres au moment de |'admission des titres sur le marché.

Nous rappelons également que :

> I'environnement de marché et les indicateurs macro-économiques ont évolué depuis
I'introduction en bourse ;

> de nombreuses valeurs technologiques ont subi des corrections boursiéres (§ 3.3.1.1).

Nous observons a ce titre que le Prix de I'Offre est supérieur a I'Indice de Référence rebasé
sur le Prix d'Introduction *°. Toutefois, Believe ne présentant pas des caractéristiques

identiques aux sociétés composant |'Indice de Référence ', nous avons examiné le
positionnement du Prix d’Introduction par référence aux éléments de valorisation intrinseque
de I'Action.

A l'issue de nos diligences, nous relevons que :

129 Extrait du communiqué de presse de la Société du 12 février 2024.

130 | e 9 juin 2021, I'Indice de Référence affichait 1699 points. A la date de I'annonce du projet d'Offre, I'Indice de
Référence affichait 1.135 points, soit une baisse de 33%.

131 e Prix de I'Offre est inférieur & d'autres indices boursiers de référence rebasés sur le Prix d'Introduction, tels
que l'indice Eurostoxx 600 pris comme référence par la Société dans le cadre de sa politique de rémunération
fondée sur des actions.
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la valorisation intrinséque de [|'Action réalisée dans le cadre du processus
d'introduction en bourse par des banques conseils, exploitait les prévisions des
analystes qui couvraient la période 2021-2030, et qui avaient été établies a partir de
certains éléments de guidance de la Direction' (la « Trajectoire des Analystes ») ;

I"actualisation des flux prévisionnels de trésorerie retranscrits dans la Trajectoire des
Analystes, a I'appui de paramétres techniques déterminés par nos soins'®, nous
conduirait a une valeur comprise dans la fourchette indicative du Prix d'Introduction de

195€3a225¢€;

en |'absence de modification de la Trajectoire des Analystes, I'actualisation a date des
flux prévisionnels de trésorerie postérieurs a 2024, avec notre estimation du co(t du
capital actuel, conduirait a une progression de la valeur de I'Action ;

notre estimation centrale de la valeur de I'Action, soit 17,2 €, implique une baisse
depuis l'introduction en bourse.

Cette baisse résulte de la prise en compte du Plan d'Affaires actuel qui reflete la vision de la
Direction jusqu’en 2030, étant rappelé que nous considérons que ce plan traduit une vision
volontariste et permet de capter le potentiel de valeur de Believe a moyen et a long terme
(§3.34.2).

Bien qu'il soit difficile d'isoler et de quantifier les différents facteurs de baisse de la valeur™,

134

nous observons notamment que la Trajectoire des Analystes :

>

tablait sur des investissements de croissance externe sur un horizon de temps
rapproché, nettement supérieurs a ceux réalisés a ce stade par le Groupe, avec en sus
un retour sur investissement plus rapide ;

n‘anticipait pas la hausse significative du BFR prévue par la Direction, du fait
notamment de I"évolution du mix activités et de la stratégie mise en place en terme
d’avances aux artistes et labels ;

ne prenait pas en compte l'incidence des paiements fondés sur des actions, dont la
charge est exclue de la marge d'EBITDA Ajusté communiquée historiquement par le
Groupe.

132 | a Direction n'avait fourni des prévisions qu'a I'horizon 2025.

13 Nous avons estimé le taux d'actualisation que nous aurions retenu au moment de I'introduction en bourse, en
suivant la méme méthodologie que celle employée pour estimer le colt du capital actuel de Believe.

13 Compte tenu notamment de I'absence d'expertise indépendante menée au moment de |'introduction en bourse
pour valoriser I'Action.
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3.5. Synthése de I'Evaluation Multicritére

Les valeurs obtenues a I'issue de I'Evaluation Multicritére sont résumées dans le graphe ci-
dessous, qui mentionne également le niveau des primes ou des décotes induites par le Prix
de I'Offre de 15,0 €, sur I'ensemble des références et des méthodes d’évaluation que nous
avons examinées et mises en ceuvre :

Primes /
(décotes)
Transactions Acquisitions de Bloc 15,00€ | 00%
sur le capital :
Prix d'Introduction 19,50€ | (23,1%)
Spot avant rumeurs [4 Dec 2023] 10,00€ | 50,0%
Spot avant annonce de |'Offre [9 Fev 2024] 12,40€ | 21,0%
CMPV 20 séances [9 Fev 2024] 10,85€ | 382%
CMPV 60 séances [9 Fev 2024] 1043€ | Prix de 43,8%
) I'Offre
Références CMPV 120 séances [9 Fev 2024] 9.86€ | . 522%
boursiéres CMPV 180 séances [9 Fev 2024] 1001€ | 49,8%
CMPV 250 séances [9 Fev 2024] 10,30€ | 457%
CMPV 12 mois [9 Fev 2024] 1031 € : ,
! 11630€ 45.5%
Cours cible des analystes 11,50 € 1 29,00 € 304% (483%)
Vellamsiiien DCF 13,10 €1 = |€ 17'2|0 . 20,20€ 145% (257%)
intrinséque ’ : ! ’ ’
VE / EBITDA - Capex [2024-2027] 13,20 € ;14,60 € 136% 27%
Comparables
Boursiers VE / EBITDA - Capex [2030] 516,90 € 19,50 € (11,2%) (23,1%)
VE / Chiffre d'affaires [2027 / 2030 / VT] 10,40 € S 17,60 € 20,30 € 442% (26,1%)
g:::::glness VE / EBITDA[2023/2024e] 8.80€ 14,10 705%  64%

Légende
- Valeurs centrales / médianes
Fourchettes de valeurs

Incidence des opérations de croissance externe

Le Prix de I'Offre proposé aux Actionnaires Minoritaires, en retrait par rapport au Prix
d'Introduction, correspond au prix des Acquisitions de Blocs.

Les Acquisitions de Blocs sont intervenues a l'issue d'un processus de recherche d'un
investisseur mené par Denis Ladegaillerie et TCV, en vue de former le Consortium. Dans le
cadre de ce processus, aucun investisseur n‘a formulé une offre engageante ou non-
engageante a un prix supérieur au Prix de |'Offre. Nous rappelons également qu'a l'issue de
ses diligences, WMG a décidé de ne pas soumettre d'offre.

L'Evaluation Multicritére repose sur le Plan d'Affaires de la Direction qui traduit des objectifs
que nous jugeons volontaristes et dont la modélisation permet de capter le potentiel de valeur
de Believe a long terme, en intégrant les perspectives de développement de Believe sur un
marché de la musique en pleine mutation (§ 2.2).

Nous relevons que le Prix de |'Offre extériorise :
> des primes significatives sur les cours de bourse des douze derniers mois précédant

I'annonce de I'Offre, comprises entre 21,0% et 52,2%, en fonction des dates et des
périodes d'observation ;
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> une décote de 8,0% par rapport au cours cible médian des analystes observé avant
I'annonce du projet d'Offre ;

> une décote de 12,8% par rapport a notre estimation de la valeur centrale de I'Action
intégrant I'impact des opérations de croissance externe, et une prime de 2,7% par
rapport a la valeur centrale de |'Action en |'absence de prise en compte de la
croissance externe. Nous rappelons a ce titre que :

= compte tenu du profil de la Société en forte croissance, la valeur actuelle de I’Action
est particulierement sensible aux parameétres d'actualisation et aux hypothéses
prévisionnelles retenues ;

* notre taux d'actualisation n'intégre pas de prime de risque spécifique qui aurait pu
trouver a s'appliquer compte tenu du caractére volontariste du Plan d'Affaires ;

> des primes comprises entre 2,7% et 44,2% sur les valeurs analogiques basées sur les
multiples boursiers que nous avons appliqués aux performances attendues par la
Direction a court et moyen terme, en tenant compte notamment du différentiel de
croissance et de rentabilité entre Believe et les Comparables Boursiers ;

> des décotes comprises entre 11,2% et 26,1% sur les valeurs analogiques déterminées
par référence aux performances attendues par la Direction a long terme, entre 2030 et
2035;

> des primes comprises entre 6,4% et 70,5% sur les valeurs issues des Transactions
Comparables.

Compte tenu du profil de la Société et de la politique de croissance a la fois organique et
externe impliquant des efforts d'investissement significatifs a court et moyen terme, la valeur
de I'Action repose sur la capacité du Groupe a atteindre ses objectifs a long terme. La valeur
actuelle de I'Action est ainsi particulierement sensible aux parameétres d'actualisation et aux
hypothéses retenues, notamment en termes de rentabilité cible.
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4. Analyse des éléments de valorisation des Etablissements
Presentateurs

Nous avons analysé les travaux d'évaluation réalisés par Goldman Sachs et BNP Paribas en
leur qualité d'Etablissements Présentateurs de I'Offre, dont la synthese est exposée dans le
Projet de Note d'Information au chapitre des éléments d'appréciation du Prix de I'Offre.

Les principales convergences ou divergences constatées dans le choix des références et
méthodes d’évaluation, ainsi que dans leur mise en ceuvre, peuvent se résumer comme suit.

4.1. Références boursieres

Les références boursiéres ont été examinées par Ledouble et les Etablissements Présentateurs
sur des périodes d'observation qui se recoupent.

L'écart relevé au niveau du cours cible médian résulte de I'exclusion par les Etablissements
Présentateurs du cours cible publié par UBS, compte tenu de son antériorité.

4.2. Référence au Prix d'Introduction

En vue d'apprécier le Prix de I'Offre, nous avons examiné le positionnement de la valeur de
I’Action par rapport au Prix d'Introduction (§ 3.4).

Les éléments d’appréciation du Prix de I'Offre présentés par les Etablissements Présentateurs
dans le Projet de Note d'Information n’intégrent pas d'analyse similaire.

4.3. Valorisation intrinseque DCF

Les Etablissements Présentateurs ont mis en ceuvre la méthode DCF en exploitant les
prévisions de la Direction.

Notre estimation de la valeur centrale de I'Action, soit 17,2 €'%, est toutefois éloignée de leur
estimation qui ressort a 10,1 €, soit un écart de 7,1 €. Cet écart résulte™® :

> du choix des paramétres d'actualisation, les Etablissements Présentateurs ayant estimé
le colit du capital a 12,8%, soit une majoration d'environ 130 points de base par rapport
a notre estimation (3,5 €)™ ;

> de l'extrapolation par Ledouble des flux prévisionnels du Plan d'Affaires sur la période
2031-2035, les Etablissements Présentateurs ayant calculé la valeur terminale a partir
du flux 2030 positionné en fin de Période Explicite (2,3 €) ;

> de la prise en compte par les Etablissements Présentateurs d'une estimation par le
Consortium de colts supplémentaires liés aux frais de consultants et a l'intégration
des sociétés acquises, non inclus dans le Plan d'Affaires (0,7 €) ;

13 Intégrant la contribution des opérations de croissance externe a la valeur de I'Action.

1% | a décomposition de |'écart résulte de nos estimations et est par conséquent mentionnée a titre indicatif.

137 Les Etablissements Présentateurs ont également retenu des périodes d'actualisation légérement différentes des
noétres.
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> des ajustements divers effectués de part et d'autre (0,6 €), notamment dans le passage
de la valeur d'entreprise a la valeur des capitaux propres.

4.3.1.  Valorisation analogique par les Comparables Boursiers

Les Etablissements Présentateurs ont estimé la valeur de I'Action selon cette méthode entre
4,7 € et 10,2 €, en net retrait par rapport a nos valeurs qui sont comprises entre 10,4 € et

20,3 €.
Les écarts relevés résultent principalement :

> du fait que les Etablissements Présentateurs ont appliqué les multiples boursiers a des
agrégats attendus a court terme par la Direction (2024 et 2025), tandis que nous avons
étendu I'analyse aux performances attendues a moyen et a long terme (2026 a 2035) ;

> des ajustements que nous avons opérés pour tenir compte des spécificités de Believe,
et notamment de ses perspectives de croissance et des effets d'échelle attendus™® .

Par ailleurs, notre échantillon de Comparables Boursiers integre, en sus des sociétés UMG et
WMG incluses dans le panel des Etablissements Présentateurs, les sociétés Spotify et Tencent
Music qui font partie des acteurs leaders du streaming et présentent des perspectives de
croissance se rapprochant de celles de Believe. Les multiples moyens observés sur notre
échantillon sont comparativement supérieurs & ceux obtenus par les Etablissements
Présentateurs.

4.3.2.  Valorisation analogique par les Transactions Comparables

Les Etablissements Présentateurs ont estimé la valeur de I’Action selon cette méthode entre
6,2 € et 10,3 €, en retrait par rapport a notre fourchette de valeurs comprises entre 8,8 € et

14,1 €.

Les transactions analysées respectivement par les Etablissements Présentateurs et Ledouble
se recoupent en partie ™. Les écarts relevés résultent essentiellement du fait que les
Etablissements Présentateurs ont appliqué les multiples transactionnels :

> ala marge d'EBITDA minorée des loyers (agrégats « pré-IFRS 16 »), tandis que nous
les avons appliqués aux agrégats pré et post IFRS 16 ;

2 aux agrégats 2023, tandis que nous avons étendu l'analyse en les appliquant
également a la marge attendue en 2024.

138 Nous avons notamment ajusté les multiples pour tenir compte du différentiel de croissance et normalisé les
Capex pour le calcul de la marge d'EBITDA - Capex, en considérant que les efforts d'investissement de Believe a
court et moyen terme soutenaient la croissance et la création de valeur & plus long terme. Les Etablissements
Présentateurs n'ont pas procédé a de tels ajustements.

139 En sus des Etablissements Présentateurs, nous avons retenu la transaction concernant I'acquisition de la société
musicale indépendante américaine Reservoir Media Management, intervenue en 2021 (Annexe 9). A contrario,
nous n'avons pas retenu la transaction concernant 'acquisition de la société SESAC, intervenue en 2017, dans la
mesure ol nous avons analysé les transactions sur la période 2018 a 2024 ; cette derniére transaction extériorise un
multiple qui se situe en bas de fourchette.
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4.4. Synthese de la comparaison des éléments de valorisation

La comparaison chiffrée de nos travaux avec ceux des Etablissements Présentateurs est
exposée ci-apres :

Comparaison avec les Etablissements Présentateurs

Etablissements
Ledouble

€/Action Présentateurs
Min Centrale Max Min Centrale Max
T . .
Acquisitions de Blocs 15,00 15,00
Prix d'Introduction 19,50 n.c.
R&f& | .
Spot au 4 décembre 2023 10,00 10,00
Spot au 9 février 2024 12,40 12,40
CMPV 20 séances 10,85 n.c.
CMPV 30 séances n.c. 10,43
CMPV 60 séances 10,43 n.c.
CMPV 120 séances 9,86 9,86
CMPV 180 séances 10,01 10,01
CMPV 250 séances 10,30 n.c.
CMPV 12 mois 10,31 n.c.
Plus bas 12 mois n.c. 7,95
Plus haut 12 mois n.c. 12,44
Cours cible 11,50 16,30 29,00 11,50 15,50 29,00
: he intrinss
DCF 13,10 17,20 20,20 8,71 10,06 11,75
Approches analogiques
Multiples boursiers
VE / EBITDA - Capex [2024-2027] 13,20 14,60 4,69 10,24
VE / EBITDA - Capex [2030] 16,90 19,50 n.c. n.c.
VE / Chiffre d'affaires [2027 / 2030 / VT] 10,40 20,30 n.c. n.c.
Multiples transactionnels
VE / EBITDA [2023 / 2024¢] 8,80 14,10 6,21 8,57 10,34
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5. Analyse des Accords et Opérations Connexes
Sur la base du Projet de Note d'Information et des informations qui nous ont été transmises
dans le cadre de la Mission, nous avons identifié les Accords et Opérations Connexes

suivants :

> Accord de Consortium et d'Investissement, conclu afin d’encadrer les modalités de la
coopération des membres du Consortium dans le cadre de |'Offre (§ 5.1) ;

> Projet de pacte d'actionnaires (§ 5.2) ;
> Acquisitions de Blocs (§ 5.3) ;

> Engagements d'actionnaires d'apporter leurs Actions a I'Offre (§ 5.4).

5.1. Accord de Consortium et d'Investissement

L'Accord de Consortium et d'Investissement a notamment pour objet d’encadrer les
modalités de la coopération des membres du Consortium dans le cadre de |'Offre.

Cet accord prévoit notamment :
> les principales modalités de I'Offre ;

> des engagements usuels des parties dans le but de faciliter la réalisation de
I'Opération ;

> les modalités de financement de I'Opération™° ;
> un engagement des parties de conclure un pacte d'actionnaires (§ 5.2) ;
> laréalisation des Acquisitions de Blocs (§ 5.3).
A l'issue de notre examen de I’Accord de Consortium et d'Investissement et de son projet

d'avenant, nous n'avons pas relevé de disposition susceptible de préjudicier aux intéréts des
Actionnaires Minoritaires.

5.2. Projet de pacte d'actionnaires

Les parties a I'’Accord de Consortium et d'Investissement se sont engagées a conclure un
pacte d'actionnaires conforme aux termes et conditions résumés dans un document annexé a
I'’Accord de Consortium et d'Investissement (le « Term Sheet de Co-Investissement »).

Le Term Sheet de Co-Investissement comprend notamment :

> des dispositions en matiére de gouvernance ;

10 | "acquisition des Actions dans le cadre de I'Offre sera financée par les Luxcos TCV et EQT au moyen de préts
sans intérét devant ensuite étre capitalisés. Les Luxcos TCV et EQT investiront pari passu de sorte qu'elles
détiendront les mémes catégories de titres de BidCo et dans les mémes proportions (§ 1.3).
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> des régles permettant d'encadrer le transfert et d’organiser la cession ultérieure des

titres de I'Initiateur par le biais de mécanismes usuels'™'.

A l'issue de notre examen du Term Sheet de Co-Investissement, nous n'avons pas relevé de
disposition susceptible de préjudicier aux intéréts des Actionnaires Minoritaires.

5.3. Acquisitions de Blocs
Les conditions dans lesquelles les Acquisitions de Blocs seront réalisées sont détaillées dans :

> les contrats de cession d'actions conclus le 11 février 2024 par TCV Luxco BD, Ventech
et XAnge, en qualité de cédants et Upbeat MidCo', en qualité d'acquéreur ;

> le projet de contrat de cession d'actions devant étre conclu entre Denis Ladegaillerie,
en qualité de cédant, et BidCo, en qualité d'acquéreur (ensemble, les « Contrats de
Cession d'Actions »).

A l'issue de notre examen des Contrats de Cession d'Actions, nous n'avons pas relevé de
disposition susceptible de préjudicier aux intéréts des Actionnaires Minoritaires, les
Acquisitions de Blocs étant réalisées a un prix de 15 € par Action correspondant au Prix de

I'Offre.
En outre, nous avons pris connaissance du projet de traité d’apport devant étre conclu entre
Denis Ladegaillerie et I'Initiateur. L'apport des Actions, qui interviendra a la date du paiement

du prix des Acquisitions de Blocs, devrait étre réalisé au Prix de |'Offre et rémunéré par des
actions ordinaires émises par |'Initiateur valorisées par transparence avec le Prix de |'Offre.

5.4. Engagements d'apport a I'Offre

Le 11 février 2024, certains actionnaires se sont engagés auprés de |'Initiateur a apporter leurs
Actions a I'Offre, représentant un maximum d’environ 3,0% du capital de la Société.

5.5. Synthése de I'analyse des Accords et Opérations Connexes

Au terme de notre analyse des Accords et Opérations Connexes, nous considérons que ces
derniers n"'emportent pas de conséquence sur notre appréciation de I'équité du Prix de |'Offre.

1 Le Term Sheet de Co-Investissement prévoit notamment une période d'inaliénabilité, des droits et obligations
de sortie conjointe et des clauses de sortie.
142 Substituée par BidCo.
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6. Observations formulées par des Actionnaires Minoritaires

Nous avons relayé le communiqué de presse faisant part de la désignation de Ledouble en
qualité d'Expert Indépendant des le 12 février 2024 sur notre site d'informations.

Des observations nous ont été adressées a |'oral, puis par courriel, par un actionnaire
minoritaire ayant souhaité préserver son anonymat. Nous avons examiné et apprécié, au
regard des conditions financiéres de |I'Offre, les arguments d’ordre financier qui ont été portés
a notre connaissance.

Les sujets portés a notre attention, qui concernent la Mission et sont susceptibles d’avoir une
incidence sur notre appréciation des conditions financieres de I'Offre, sont repris ci-aprés avec
les réponses que nous y avons apportées :

>

Prise en compte des perspectives de marché : nos travaux d'évaluation et notre
appréciation de la valeur de I’Action reposent, entre autres, sur notre analyse des
perspectives économiques et de marché du Groupe (§ 2.2). A l'issue de nos diligences
et comme indiqué a plusieurs reprises (§ 3.3.4.2 et 3.5), nous sommes d'avis que le Plan
d'Affaires, qui sous-tend I'Evaluation Multicritére, traduit une vision volontariste et
capte le potentiel de valeur de Believe a moyen et a long terme, en reflétant les
objectifs ambitieux de développement du Groupe. Nous avons également procédé a
des ajustements dans les valorisations analogiques afin de prendre en compte les
perspectives de développement de Believe dans I'ensemble de nos méthodes de
valorisation (§ 3.3.5.2).

Tendances favorables des acteurs du streaming : nous avons intégré dans notre
analyse et dans notre appréciation de la valeur de |’Action les tendances observées sur
le marché du streaming et, en particulier, les perspectives de croissance dont
bénéficient les principaux acteurs du marché, en ce compris avec la hausse des tarifs
déployée dans certaines zones (§ 2.2 et 2.4). A toutes fins utiles, nous rappelons que
notre échantillon des Comparables Boursiers inclut les sociétés Spotify et Tencent
Music Entertainment (§ 3.3.5).

Performances du Groupe depuis son introduction en bourse : nous avons examiné
les performances historiques du Groupe (§ 2.3) et avons constaté qu'il avait atteint en
avance plusieurs objectifs qu'il s"était fixés au moment de I'introduction en bourse,
notamment sur le volet de la croissance organique. A contrario, nous relevons que le
Groupe est en retard sur le déploiement de sa politique de croissance externe (§ 2.4).
Compte tenu des performances réalisées par le Groupe depuis son introduction en
bourse, nous n'avons pas tenu compte de risques d'exécution spécifiques malgré le
caractere volontariste du Plan d'Affaires et ['évolution de [|'environnement
concurrentiel de Believe (§ 2.4 et 3.3.4.6).

Multiples de chiffre d'affaires : nous avons mis en ceuvre, a titre de recoupement, une
approche de valorisation fondée sur les multiples de chiffre d’affaires, en tenant
compte a la fois des perspectives de croissance du Groupe et du potentiel
d'amélioration de sa rentabilité (§ 3.3.5.2). Nous soulignons toutefois que Believe
présente des perspectives de rentabilité a long terme en net retrait par rapport a celles
des majors.

Modalités de réinvestissement du fondateur : nous n'avons pas relevé de disposition
susceptible de préjudicier aux intéréts des Actionnaires Minoritaires dans le cadre de
notre examen des Accords et Opérations Connexes existants a la date d’émission de
notre Rapport et portés a notre connaissance (§ 5).
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L'actionnaire minoritaire nous a par ailleurs interrogé sur :

>

les synergies potentielles qu'un acquéreur industriel qualifié de « stratégique » serait
prét a consentir, en soulignant que le processus de recherche d'un investisseur en vue
de former le Consortium avait été mené exclusivement aupres de profils financiers ;

les synergies potentielles de nature financiere qu’un fonds d'investissement pourrait
dégager, notamment en cas d'un accés favorable au financement pour la mise en place
de la stratégie de croissance externe du Groupe ;

I'incidence pour les Actionnaires Minoritaires d'un éventuel changement de contréle a
I'issue de |'Offre.

En application de Iinstruction AMF n°2006-08 ', I'Expert Indépendant examine les
éventuelles synergies anticipées dans le cadre de I'Offre lorsque celles-ci sont chiffrées. En
I'espece, I'Initiateur n'anticipe pas la réalisation de synergies de colts ou de revenus (§ 1.5).

Nous soulignons par ailleurs que :

>

notre appréciation du Prix de |'Offre tient compte du contexte de |'Offre, du
fondement réglementaire de notre désignation et de I'ensemble des analyses menées
et restituées dans le Rapport ;

nous nous sommes entretenus avec WMG, acteur stratégique qui a manifesté son
intérét pour Believe, puis a renoncé a soumettre une offre a I'issue de ses diligences.
Nous avons également pris en considération les informations portées a notre
connaissance sur sa décision de ne pas soumettre d'offre (§ 3.3.2).

Nous n’avons pas recu d'autre courrier ou courriel de la part d’Actionnaires Minoritaires, et il
ne nous en a pas été signalé par la Direction ou par I'’AMF.

143 « Expertise indépendante ».
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7. Synthese

Conformément au champ de saisine de I'Expert Indépendant (§ 1.6.1), nous nous sommes
attachés 3 vérifier :

> le caractere équitable des conditions financieres de |'Offre, au regard de la valeur de
I’Action issue de |'Evaluation Multicritére ;

> l'absence de dispositions dans les Accords et Opérations Connexes susceptibles de
préjudicier aux intéréts des Actionnaires Minoritaires.

Nous rappelons que nous apprécions le Prix de |'Offre par référence aux conditions financieres
de I'Offre et a I'évaluation de I’Action dans les circonstances actuelles, lesquelles, par
définition, different des conditions dans lesquelles les Actionnaires ont pu, au cas par cas,
acquérir leurs Actions.

Le Prix de I'Offre constitue a ce jour |'offre la mieux-disante d'un point de vue financier, étant
rappelé que :

> les Acquisitions de Blocs sont intervenues a I'issue d'un processus de recherche d'un
investisseur mené auprés de plusieurs fonds d'investissement bénéficiant de
références dans l'industrie musicale, aucun des investisseurs potentiels n’ayant formulé
d'offre engageante ou non-engageante a un prix supérieur au Prix de I'Offre ;

> le 6 avril 2024, apres avoir mené des diligences, WMG a décidé de ne pas soumettre

d'offre.

Nous sommes d'avis que le Plan d'Affaires, qui sous-tend I'Evaluation Multicritére, traduit une
vision volontariste et capte le potentiel de valeur de Believe a moyen et a long terme. Les
données prévisionnelles integrent les perspectives de développement du marché de la
musique en pleine mutation, et postulent la capacité du Groupe a gagner des parts de marché
tout en améliorant sa rentabilité et en accélérant le déploiement de sa stratégie de croissance
externe. Elles supposent en outre |'absence d'aléa majeur, malgré I'existence de menaces et
de risques pouvant freiner ou compromettre |'atteinte de ses objectifs.

Compte tenu de la confiance de la Direction dans sa capacité a atteindre les objectifs
retranscrits dans le Plan d'Affaires et des performances réalisées depuis l'introduction en
bourse, nous n'avons pas tenu compte de risques d'exécution spécifiques. Nous relevons
toutefois qu’en raison de la phase de forte croissance dans laquelle se situe la Société, qui
implique des efforts d'investissement a court et moyen terme et une amélioration de la
rentabilité a plus long terme, la valeur actuelle de I'Action est particulierement sensible aux
parameétres d'actualisation et aux hypothéses du Plan d'Affaires, notamment en terme de
rentabilité cible.

En outre, nos fourchettes de valeurs intégrent pour la plupart une contribution significative
des opérations de croissance externe futures a la valeur actuelle de I'Action, étant rappelé que
ces opérations, qui impliquent des facteurs de risque spécifiques notamment en termes de
calendrier et d'intégration, n'ont pas encore été réalisées.

Le Prix de I'Offre extériorise dans notre approche de valorisation intrinséque une décote de
12,8% par rapport a la valeur centrale de I'’Action intégrant |'impact des opérations de
croissance externe et, d'autre part, une prime de 2,7% sur la valeur centrale de |'Action hors
croissance externe.
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Nos valorisations analogiques ont été mises en ceuvre en tenant compte des spécificités du
Groupe. De maniére générale, le Prix de I'Offre extériorise des primes pour les valeurs basées
sur les agrégats prévisionnels a court et moyen terme et des décotes sur les valeurs issues des
agrégats estimés a long terme, qui présentent toutefois un risque d'exécution plus élevé.

Enfin, le Prix de I'Offre affiche des primes significatives sur les cours de bourse des douze
derniers mois, comprises entre 21,0% et 52,2%, en fonction des dates et des périodes
d'observation.

Nous relevons par ailleurs que :

> la mise en ceuvre de I'Offre présente I'intérét, pour les actionnaires minoritaires,
d'obtenir une fenétre de liquidité a un prix identique a celui retenu pour les
Acquisitions de Blocs et avec une prime significative par rapport aux cours de bourse
antérieurs a I'annonce de |'Offre ;

> l'avancement dans le temps et la réalisation des objectifs fixés dans le Plan d’Affaires
pourraient se traduire, toutes choses égales par ailleurs, par une progression
significative de la valeur de I’Action. Les Actionnaires Minoritaires ne souhaitant pas
apporter leurs titres a I'Offre resteront toutefois exposés aux risques pouvant
également impacter a la baisse la valeur de I'Action ;

> apres échange avec I'Expert Indépendant et le Comité Ad Hoc, I'Initiateur a renoncé a
solliciter le retrait obligatoire, décision qui fonde notre conclusion sur I'équité du Prix

de I'Offre dans ces circonstances ;

> lesactionnaires minoritaires peuvent choisir d'apporter leurs titres a I'Offre ou de rester
au capital de la Société.

Les Accords et Opérations Connexes n'emportent pas de conséquence sur notre appréciation
de I'équité du Prix de I'Offre (§ 5).

Nous avons répondu aux observations qui nous ont été formulées a I'oral et par courriel par
un actionnaire minoritaire (§ 6).
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8. Conclusion

Au vu de I'ensemble des éléments d'appréciation décrits dans notre synthese (§ 7), et a l'issue
de nos travaux d’évaluation de I’Action, nous sommes en mesure de conclure sur le caractére
équitable, d'un point de vue financier, des termes de I'Offre pour les Actionnaires apportant
volontairement leurs titres a I'Offre.

Nous n'avons pas identifié dans les Accords et Opérations Connexes de dispositions
susceptibles de préjudicier aux intéréts des Actionnaires dont les titres sont visés par I'Offre.

Paris, le 18 avril 2024
LEDOUBLE SAS

DocuSigned by: DocuSigned by:

App2s Piniot Komain. Delafont

65009843B4B945F .. A25530F72A2A416...
Agnes PINIOT Romain DELAFONT
Présidente - Associée Associé
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Principaux interlocuteurs de Ledouble
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Expertises financieres réalisées par Ledouble
Présentation des Comparables Boursiers
Présentation des Transactions Comparables
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ANNEXE 1: LETTRE DE MISSION

Dacusign Enveiope ID: AZTFEESE-ALC 1-4T 0 ASFC-COSS3TAD1ZE0

BELIEVE
Société anomyme au capital de 485 431,75 €
24, e Toulouse Lanmec - 75017 Pans
481 625 B53 R.CS Panis
(la « Societe o)

Cabinet Ledouble
8 me Halevy
T5008 Paris

Paris, le 12 sl 2004

Obijet : Désignation du cabinet Ledouble en tant qu’expert indépendant dans le cadre du projet
d’offre poblique d’achat visamt les actions Believe
Madame.

]

Diams le cadre du projet d° a:qmsmmdehluﬁmmml:[msmm1 d'ume ofre publique 4" achat
(1" « Offre »), projet annoncs par le consordum forme de Monsiear Denis Ladegzillerie (président-
directeur peneral de la Socete), certains fonds zeres par TCV et le fonds EQT X viz une entite dediee
(1" « Imitiatenr »), I"Offe visant I'intégralité des actions de la Socisté qui ne seraient pas de&ja detemuss
directement ou indirecternent par 'Tnitiateur, le conseil 4 admministration de 1a Sodéte {].e-k(:unsul
d” Admindsiration ») a decide de nommer, le 11 fevmer 2024, sur reconmmsndstion du comite ad hoc
constie par le Consell d sdmuinismation (e « Comité ad hoc' »), la cabinst Ledouble, dons vous étes
presidente. en qualité dexpert independsnt (1 « Expert Indépendant ).

Viotre desipnation est intervemie 2o application notamment des dispositions de 'anicle 261, I-2° et -4°
dn réglement gendral de 1" Awsorité des Marches Financiers (ci-apres le « RGAMF »).

Dians ce cadre, votre cabines, represense par Monsiewr Fomsain Delafont (assocs) ef vous-msme, a pour
miszion & evaluer les actons de la Sociéte et d°etablir mm rapport sur les conditons financiéres de 1" Cife
en application des dispositions susvisees du RGAME.

Conformement 3 la proposition que vous sver transmyise an Conxité ad hoc le 31 janvier 2024 et & votre
letire de mission transese 3 la Sodete en date du 19 mars 2024, les dilipences orises en cervre par voire
cabinet dans le cadre de cefte mission, engagée depais le 11 Svrier 2024, onf conpris (et compreanent)
notmmient, conformement m dispositions du RGAME susvisées ef de son instruction d°application
200608 du 25 juillet 2006 reladve 3 I'expertise indépendante (telle que modifiés), elle-méms
complétee des reconmandations de 1" AMF en date du 28 septembre 2004 (telle que modifiee) ; 1z prise
de connaiszance du contexte et du corpus juridique de 1'Offre, des activités et de 1"environnement de la
Societs et, su terme d'1m disgnostic 3 partit de ces informations, tme valorization nmlticritére de 1" action
Believe, ainsi quune analyss du prix de I'Offe par rapport mux resultsts de ceste évaluation En
application de ce qui précede. vous sver restiiee (pf Vol contimerer 3 restifuer) vos travars au Comite
ad hoc, m1 fir ot & mesure. que vous le teniez informe d'évenmelles difficnltés et que des rénmicns da
travail ons et planifiss: avec ladit Comits ad hoc.

Dians le cadre de catte mission. 1a Sociesé = fowrmi (et fournita, pour les qualques &léments qui restersient
le o3z écheant & fourmdr) 3 vosre cabinet tone les doouments nécessaires an bon accomplissement de ses
travax. Ces dociements pervent eire consideres conmme exacts ef exhaustifs et ne fesont pas 1'objet de

! Le Comuits ad boc est comstime da hadams Orla MNoonan, Fonds Strategique ds Participartion (represents par Madams Cacls
Frot-Coratex) ot Madame Anne-Framce Lackids, membews: indépendants du Cozsail d”Adoindsmation.

Attestation d'Equité Believe



DocuSign Envelope ID: DEBOF466-80C8-4DA5-8E33-FA9387FFCE29

Dacusign Enveiope ID: AZTFEESE-ALC 1-4T 0 ASFC-COSS3TAD1ZE0

Viotre infervention s'mectit dans le calendrier disoute avec vous, 4 savoir wme remise de volre TEpport
previe su cowrs de la semaine du 15 avril 2024, etans rappels que vous murez dispose, confonmement 3
'instruction de 1" AME 2006-07 du 28 septembra 2004 (telle que modifies), d'un dalai d'am moins 20
jours de négocdation a congrtar de la récepdon des principa dooments que YOUS estines necessaires
4 Iélsharation da votre mission, pour réalizer voime Mission jusqu’a la renmize da votre Tapport.

Hious restons 4 vore disposition st vous prions de croire, Madsme, & notre considération distingues.

e [hamptad

Finamcas et de la Sratégie, dimens mtorise

(=]

Attestation d'Equité Believe

64



DocuSign Envelope ID: DEBOF466-80C8-4DA5-8E33-FA9387FFCE29

ANNEXE 2 : PROGRAMME DE TRAVAIL ET REMUNERATION DE
LEDOUBLE

> Travaux préliminaires et prise de connaissance

Entretiens avec la Direction, les membres du Comité Ad Hoc, les Conseils et les
Etablissements Présentateurs

Analyse du contexte et des motifs du projet d'Offre
Analyse des modalités de fixation du prix d'introduction en bourse de la Société
Examen des informations publiques relatives a la Société

Réalisation d'une étude de marché en lien avec les activités du Groupe et son
positionnement sur ce marché

Examen de I'évolution historique du cours de bourse de I'’Action depuis
I'introduction en bourse et des notes publiées par les analystes en charge du suivi
de I'Action

Revue des proces-verbaux des réunions du Conseil d’Administration et des
assemblées générales

Analyse des performances historiques du Groupe et des événements marquants
au cours des derniers exercices

> Travaux de valorisation

Entretiens avec la Direction, les membres du Comité Ad Hoc, les Conseils et les
Etablissements Présentateurs

Examen critique du Plan d'Affaires
Détermination des parametres structurants de I'Evaluation Multicritére

Exploitation des informations sectorielles et financieres issues de nos bases de
données

Constitution des panels de Comparables Boursiers et de Transactions
Comparables

Evaluation Multicritére de I’Action et réalisation d'analyses de sensibilité

Analyse du positionnement de la valeur de I'’Action par rapport au Prix
d'Introduction

Comparaison de I'Evaluation Multicritere avec les éléments de valorisation des
Etablissements Présentateurs

Analyse des Accords et Opérations Connexes

Prise en compte des commentaires d'un actionnaire minoritaire

> Finalisation de la Mission

Entretiens avec la Direction, les membres du Comité Ad Hoc, les Conseils et les
Etablissements Présentateurs

Prise de connaissance du Projet de Note d'Information et du Projet de Note
d'Information en Réponse

Rédaction du Rapport

Obtention d'une lettre de représentation aupres de la Direction et du Consortium
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ANNEXE 2 : PROGRAMME DE TRAVAIL ET REMUNERATION DE
LEDOUBLE (suite)

2> Finalisation de la Mission

= Administration et supervision de la Mission

2  Rémunération

Le montant des honoraires de Ledouble s'établit a 305.760 € hors taxes, correspondant a une
enveloppe de 1.050 heures consacrées a la réalisation de la Mission.
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ANNEXE 3 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE

> Février 2024

Désignation de I'Expert Indépendant par le Conseil d’Administration (11 février
2024)

Prise de connaissance des informations publiques relatives a la Société
Préparation et envoi de requétes documentaires
Obtention de I'accés a la data room

Réunions et échanges avec la Direction, les Conseils et les Etablissements
Présentateurs

Réunions avec le Comité Ad Hoc sur I'étendue de la Mission, les modalités de sa
mise en ceuvre et les approches envisagées par I'Expert Indépendant pour
I'Evaluation Multicritere

Ftude de marché et analyse des performances historiques du Groupe

Début de I'Evaluation Multicritére

Examen de I'historique du cours de bourse de |'Action

Analyse des modalités de fixation du prix d'introduction en bourse de la Société

Examen critique des données prévisionnelles transmises par la Direction

2> Mars 2024

Poursuite de I'Evaluation Multicritére

Réunions et échanges avec la Direction, les Conseils et les Etablissements
Présentateurs

Réunions d'avancement avec le Comité Ad Hoc, portant notamment sur nos
constats et I'incidence d'une éventuelle procédure de retrait obligatoire sur notre
conclusion

Entretien avec WMG
Rédaction du projet de Rapport

> Avril 2024

Renonciation du Consortium a la demande d'un retrait obligatoire

Finalisation de I'Evaluation Multicritére sur la base des derniers éléments mis a
notre disposition et des données de marché les plus récentes

Analyse des Accords et Opérations Connexes

Prise de connaissance des éléments d'appréciation du Prix de |'Offre préparés par
les Etablissements Présentateurs en vue de leur insertion dans le Projet de Note
d'Information

Examen du Projet de Note d'Information et du Projet de Note d'Information en
Réponse

Réunion de synthese avec le Comité Ad Hoc
Communication au Comité Ad Hoc du projet de Rapport

Revue indépendante
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ANNEXE 3 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE (suite)

> Auvril 2024
= Réception des lettres de représentation
= Finalisation du Rapport

* Présentation du Rapport au Comité Ad Hoc avant le Conseil d’Administration et

du dépdt aupres de I'’AMF du Projet de Note d'Information et du Projet de Note
d'Information en Réponse
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> Société
= Denis LADEGAILLERIE

= Xavier DUMONT

= Béatrice DUMURGIER

=  Romain VIVIEN

= Emilie MEGEL
Sophie DEBAY
Tristan VILLEMIN

= Romain SOULARD

> Comité Ad Hoc

=  Orla NOONAN
=  Anne FRANCE LACLIDE-DROUIN
= Cécile FROT-COUTAZ

> Initiateur

cv

= John DORAN

= Michael KALFAYAN

= Marta SUAREZ

EQT

= Nicolas BRUGERE

= Michiel THIESSEN

= Marie-Anne CAMILLERI

ANNEXE 4 : PRINCIPAUX INTERLOCUTEURS DE LEDOUBLE

Président-Directeur Général

Directeur Général Adjoint en charge des
Finances et de la Stratégie

Directrice Générale Adjointe en charge
des Opérations

Directeur Musique Globale et Président
Europe

Directrice Relations Investisseurs
Corporate Development Director
Corporate Development Senior Manager

Directeur Reporting et Consolidation

Présidente du Comité Ad Hoc
Membre du Comité Ad Hoc
Membre du Comité Ad Hoc

General Partner
Partner

Partner

Partner
Managing Director

Associate

> Conseil financier de la Société et du Comité Ad Hoc

Citi

= Robin ROUSSEAU

= Pierre CASTAING

= Jean-Melchior de ROQUEFEUIL
= Charles MAISANT

= Aziz KOLSI

= Amandine HERITIER
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ANNEXE 4 : PRINCIPAUX INTERLOCUTEURS DE LEDOUBLE (suite)

> Conseils juridiques

Conseil juridique du Comité Ad Hoc - Gide Loyrette Noue/

Olivier DIAZ
Charles de REALS
Apolline COUDERC
Kathleen QUINARD

Partner
Partner
Associate

Associate

Conseil juridique de l'Initiateur - Bredin Prat

Olivier ASSANT

Kate ROMAIN

Florian BOUAZIZ
Karine ANGEL

Marie CHARLET
Constantin MATHEWS

> Etablissements Présentateurs

Goldman Sachs

Anne BIZIEN

Thomas GAGNEZ
Edouard PANIE
Guillaume SCHLOEGEL
Victor DONSIMONI

BNP Paribas

Nicolas SUDRE
Olivier RINAUDO
Anne PORTELANCE

Partner
Partner
Partner
Counsel
Associate

Associate

Managing Director
Managing Director
Managing Director

Vice President

Associate

Managing Director & Head of Media M&A Advisory
Managing Director

Vice President

> Warner Music Group / Access Industries

> Cleary Gottlieb Steen & Hamilton

Robert KYNCL

Chief Executive Officer WMG)

Tim MATUSCH Executive Vice President of Strategy & Operations (WMG)

Guillaume d'HAUTEVILLE

Pierre-Yves Chabert

> Actionnaire minoritaire*

Executive Vice Chairman (Access Industries)

Partner

14 | "actionnaire minoritaire rencontré a souhaité préserver son anonymat.
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES

> Documentation relative a I'Offre

Procés-verbal du Conseil d’Administration concernant la nomination de I'Expert
Indépendant

Procés-verbaux du Conseil d’Administration approuvant le Plan d'Affaires

Lettres d'intention recues dans le cadre du processus de recherche d'un
investisseur mené par Denis Ladegaillerie et TCV, en vue de former le Consortium

Projet de Note d'Information™®

Projet de Note d'Information en Réponse’*
Travaux d'évaluation réalisés par le conseil financier de la Société
Rapport d'évaluation des Etablissements Présentateurs

Accords et Opérations Connexes

> Documentation relative a Believe

Documentation générale

Communiqués de presse

Publications trimestrielles au titre des résultats financiers

Documentation relative a l'introduction en bourse

Document d’enregistrement approuvé le 7 mai 2021 sous le numéro n° 1.21-018 par
I"’AMF

Supplément au document d’enregistrement approuvé le 31 mai 2021 sous le
numéro n° 1.21-026 par I'AMF

Note d'opération approuvée le 31 mai 2021 sous le numéro 21-191 par 'AMF
Eléments de valorisation établis par des banques conseil en avril 2021

Notes d'analystes publiées dans le cadre de |'introduction en bourse

Documentation juridique

Extrait Kbis

Organigramme du Groupe

Répartition du capital et des droits de vote
Procés-verbaux du Conseil d’Administration (2021 a 2024)
Procés-verbaux des Assemblées Générales (2022 a 2023)

Suivi des principaux litiges en cours

145 Version projet en date du 18 avril 2024.
146 Version projet en date du 18 avril 2024.
% Document intitulé « Project Nova — Update on investor marketing and valuation, April 2021 ».
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES
(suite)

Informations comptables et financiéres historiques

= Rapports financiers consolidés annuels (2019 a 2023)

= Budgets annuels consolidés (2021 a 2023)

= FEtats contributifs consolidés par entité (2019 a 2023)

= Ftats financiers des participations mises en équivalence®

= Détail des preuves d'impots 2022 et 2023

= Détail des reports déficitaires activés et non activés aux bornes du Groupe (31

décembre 2023)

Informations financiéres prévisionnelles

= Plan d'Affaires détaillé du Groupe

= Support de présentation du Plan d'affaires

Informations relatives a la manifestation d'intérét de WMG

= Lettre de WMG au Conseil d’Administration (21 février 2024)

= Courrier de réponse du Comité Ad Hoc a WMG (25 février 2024)

= Lettre de WMG au Conseil d’Administration (27 février 2024)

= Lettre de WMG au Comité Ad Hoc (2 mars 2024)

= Lettre de WMG a I'Expert Indépendant (12 mars 2024)

= Lettre de la Présidente de I'AMF a la Présidente du Comité Ad Hoc (22 mars 2024)
= Lettre de WMG a la Présidente du Comité Ad Hoc (6 avril 2024)

Autres informations

= Synthese des acquisitions / cessions réalisées par le Groupe depuis 2021 et
modalités / multiples d'acquisitions

= Notes publiées par les analystes en charge du suivi du titre de la Société
> Revue de presse

> Sites d'informations

Société

= Believe, https://www.believe.com

Comparables Boursiers

»  Spotify, https://www.spotify.com

=  Tencent Music Entertainment, https://www.tencentmusic.com

= Universal Music Group, https://www.universalmusic.fr

148 Au 30 juin 2023.
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES

(suite)

Warner Music Group, https://www.warnermusic.fr

Autres sites

AMF, http://www.amf-france.org/

Banque de France, https://www.bangue-france.fr/

Euronext, https://live.euronext.com/

Bases de données

Bloomberg
Mergermarket
S&P Capital IQ
Xerfi
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ANNEXE 6 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE

Ledouble est un cabinet spécialisé dans I'expertise financiere. A ce titre, il a réalisé de
nombreuses missions d’expertise indépendante, notamment dans le cadre d’offres publiques.
Les principales missions d’expertise et d'analyse financiere indépendante effectuées dans ce
domaine sur la période la plus récente (2019 a 2024) figurent en Annexe 7.

Ledouble est membre fondateur de |'Association Professionnelle des Experts Indépendants
(APEI), association professionnelle agréée par I'’AMF en application de I'article 263-1 de son
réglement général, de la Société Francaise des Evaluateurs (SFEV), et suit les régles
déontologiques décrites sur son site Internet : http://www.ledouble.fr.

Les membres de I'équipe Ledouble conduisent régulierement des missions d'expertise
indépendante et d’évaluation.

> Agneés PINIOT, Associée, Présidente de Ledouble
= Expert-comptable et commissaire aux comptes
= Expert pres la Cour d’appel de Paris
= MSTCF, Université Paris IX — Dauphine
= Présidente d’'honneur de |'APEI
=  Membre de la SFEV

=  Membre de la Commission Evaluation, Commissariat aux apports et a la fusion de
la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

2 Romain DELAFONT, Associé

=  Master 225 « Finance d'entreprise et d'ingénierie financiere » de |'Université
Paris IX — Dauphine

* Dipléme Supérieur de Comptabilité et de Gestion
= Membre de I'APEI
= Membre de la SFEV

» Jonathan NILLY, Directeur
= EM Lyon Business School — Mastére Spécialisé en Ingénierie Financiére
= Ecole Nationale Supérieure des Mines de Douai — Grade de Master en Ingénierie

* Dipléme Supérieur de Comptabilité et de Gestion
=  Membre de la SFEV

> Ambre AIDEMOY, Responsable de mission
= ISG International Business School — Programme Grande Ecole, Master Finance

= Heriot Watt University (Royaume-Uni) — MSc Finance & Management

> Erwan BOBIN, Responsable de mission

= NEOMA Business School — Master en Finance d'Entreprise
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ANNEXE 6 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE (suite)

> Olivier CRETTE, Associé, Revue indépendante
= Expert-comptable et commissaire aux comptes
= Expert pres la Cour d'appel de Paris
= EM Lyon, docteur en sciences de gestion
= Membre de I'APEIl et de la SFEV

= Vice-Président de la Commission des Normes Professionnelles de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

= Professeur associé au Conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM)

Attestation d'Equité Believe 75



DocuSign Envelope ID: DEBOF466-80C8-4DA5-8E33-FA9387FFCE29

ANNEXE 7 : EXPERTISES FINANCIERES REALISEES PAR LEDOUBLE'

Expertises indépendantes

Année Société Etablissement(s) présentateur(s)

2024 FIEBM Oddo BHF

2024 Accor *

2023 Ober Banque Delubac & Cie

2023 Colas Portzamparc

2023 Kaufman & Broad *

2023 FIEBM Oddo BHF

2023 Technicolor Creative Studios *

2023 UFF Natixis

2022 Altur Investissement Oddo BHF

2022 Linedata Degroof Petercam

2022 Robertet Lazard Fréres Banque, Portzamparc - Groupe BNP Paribas
2022 Albioma Société Générale

2022  CNP Assurances Barclays Bank, Morgan Stanley, Natixis, BNP Paribas
2021 L'Oréal *

2021 Europcar Bank of America, BNP Paribas

2021 Baccarat Mediobanca

2021 XPO Logistics Europe Rothschild Martin Maurel

2021 Natixis JP Morgan

2021 EPC Groupe Natixis

2021 Selectirente Natixis

2021 Spir Communication Kepler Cheuvreux

2020 EasyVista Natixis

2020 Lafuma Société Générale

2020 Ingenico BNP Paribas, Morgan Stanley, Natixis, Société Générale
2019 Terreis Goldman Sachs Paris et Cie, Natixis

2019 MBWS *

2019 Selectirente Rothschild Martin Maurel

2019 Locindus Natixis

*: Rachat d'actions / Restructuration financiére / Augmentation de capital réservée

1% Depuis 2019.
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ANNEXE 8 : PRESENTATION DES COMPARABLES BOURSIERS

Description des Comparables Boursiers

Capitalisation

Société Description boursiére Chiffre d'affaires par activité Chiffre d'affaires par région
3 mois (Md€)*

3]

o= &= 9% u Autres

Nationalité : Suéde = Abonnement Etats Uni
Spotify Création : 2006 486 e 5 aterns

Effectifs : 9.100 Publicité Royaume-Uni

87%

u Services de
T t Musi Nationalité : Chine musique en ligne ]
E:?ecretzinm::f Creation: 2016 7 Services de " Chine

Effectifs : 5.800 divertissement

social
] .
[r— = Musique }
. s enregistrée = Etats-Unis
. . Nationalité : Pays-Bas o )

g:lov:prsal Music Création : 1934 49,6 Edition musicale Reste du monde

Effectifs : 10.100 Marchandisage et Europe

autres
= Musi
} = Musique 32% ST,
W Musi Nationalité : Etats-Unis enregistrée ® Etats-Unis
G arner MUSIC  création: 1929 159 Edition N
roup Effectifs : 5.900 musicale AT - Autres

*Au 5 avril 2024.
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ANNEXE 9 : TRANSACTIONS COMPARABLES

Transactions Comparables

VE/EBITDA

Date Cible Avec prime de
contréle

sept.-22 Kobalt Music Group 17,0x
juin-21 Universal Music Group 23,5x
avr.-21 Reservoir Media Management 24,7x
déc.-19 Universal Music Group 23,7x
juin-18 EMI Music Publishing 19,1x
Moyenne 21,6x

Source : Mergermarket, S&P Capital IQ, presse
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ANNEXE 10 : PRINCIPES DE LA REVUE QUALITE

L'article 3-12 de I'instruction AMF n°2006-08 prévoit que le rapport d’expertise comporte
« une description de la mission, du réle et des diligences effectuées par la personne en charge
de la revue qualité du rapport d'expertise, ainsi que la description des garanties
d'indépendance dont celle-ci bénéficie ».

En I'espéce, le contréleur qualité :

2 n'a pas pris part directement a la réalisation de la Mission et est intervenu en totale
indépendance a I'égard des deux signataires du Rapport, ainsi que des autres
membres de |'équipe Ledouble ;

> a été consulté lors de I'acceptation de la Mission sur I'indépendance de Ledouble et
sa propre indépendance ;

2 estintervenu pour :

valider la structure du Rapport et en tester la cohérence avec le champ de la
Mission tel que défini dans la lettre de mission de la Société en Annexe 1;

procéder a I'examen des points de saisine de Ledouble ;

s'assurer, dans le contexte de la Mission, de la prise en compte des dispositions du
reglement général de I'’AMF, de l'instruction AMF n°2006-07, de l'instruction AMF
n°2006-08 et de la recommandation AMF n°2006-15 ;

vérifier le respect des procédures internes a Ledouble applicables en matiere
d'expertise indépendante ;

s'informer de la nature de la documentation exploitée au cours de la Mission ;

questionner les signataires du Rapport sur les hypothéses et paramétres structurant
I"évaluation de I’Action, leur appréciation de l'incidence des Accords et Opérations
Connexes, ainsi que la synthése de leurs échanges avec les interlocuteurs de
Ledouble en Annexe 4 ;

examiner le contenu des fichiers de synthése sous-tendant ['Evaluation
Multicritere ;

suivre la rédaction du Rapport sur le plan formel en relation avec les signataires,
par la formalisation de « questions-réponses » ;

vérifier in fine la cohérence entre le contenu du Rapport et en conclusion
I'Attestation d’Equité.
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