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AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 | et Il et suivants du Réglement général de I’AMF, le rapport du
cabinet Ledouble, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note en réponse.

Le présent projet de note d’information en réponse est disponible sur les sites Internet de I’AMF (www.amf-france-org) et de
SPIR COMMUNICATION (www.spir.com), et peut étre obtenu sans frais sur simple demande aupres de :

SPIR COMMUNICATION
89, rue du Faubourg Saint-Honoré
75008 Paris

Conformément aux dispositions de Darticle 231-28 du Reéglement général de I’AMF, les informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financiéeres et comptables de la société SPIR COMMUNICATION seront déposées auprés
de ’AMF et mises a la disposition du public, au plus tard la veille de I’ouverture de I’offre publique de retrait, dans les mémes
conditions.

Un communiqué sera publié, au plus tard la veille de 1’ouverture de 1’offre publique de retrait, pour informer le public des
modalités de mise a disposition de ces documents conformément aux dispositions de ’article 221-3 du réglement général de
I’AMF.



http://www.amf-france-org/
http://www.amf-france.org/default.asp

Ce projet d offre et le présent projet de note d’information en réponse restent soumis a [’examen de I’Autorité des
marchés financiers

TABLE DES MATIERES

1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES DE L’OFFRE.............cccocooiiiiiiiine 4
1.1. Présentation de POffre.... ..o 4
1.2. Contexte de POFTE ....veiiiee e 5
1.3. Déroulement de FOffre .......cuii e 7
2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION .....coovviviieiceeieeeeseeee s 8
2.1. CompPOSItIoN AU CONSEIL ...t 8
2.2. DECISION AU CONSEIL.....eiiiiiiiiie ittt e e aanreeas 8
3. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE SPIR
COMMUNICATION ...ttt bbb bbbt e et e e sbeenbeenbee e 10
4. INTENTIONS DE LA SOCIETE SUR LES ACTIONS AUTO-DETENUES.................... 11
5. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU
LPISSUE DE L OFFRE ..ottt 11
6. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE - ELEMENTS SUSCEPTIBLES
D’AVOIR UNE INCIDENCE EN PERIODE D’OFFRE PUBLIQUE...............ccccoeiiinens 12

6.1. Structure et répartition du capital social et des droits de vote de SPIR
COMMUNICATION ...ttt ettt ettt s e et e e st e et e e st e e e nta e e snteeaseaessbeesteeesneeennes 12

6.2. Restrictions statutaires a I'exercice des droits de vote et aux transferts d’actions et
clauses des conventions portées a la connaissance de la Société en application de
larticle L. 233-11 du Code d€ COMMEICE ......couunriiieii e e e e eaas 13

6.3. Participations directes ou indirectes dans le capital de la société dont elle a
connaissance en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du code de commerce ........ 13

6.4. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrble spéciaux et
Lo L= TSTod ] o100 LT o= U b o T 13

6.5. Mécanisme de contrble prévu dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel 14

6.6. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des
restrictions aux transferts d’actions et a I'exercice des droits de vote .............c..cooooe. 14

6.7. Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des statuts de SPIR COMMUNICATION .... 14

6.7.1. Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
A" AAMUNISITALION ..ottt e e e e e e 14

6.7.2. Reégles applicables a la modification des Statuts .........ccccevveeeeviiciiiiiiee e 14

6.8. Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de rachat
Lo 1= T 4[] 1= R 14

6.9. Accords conclus par la société et prenant fin en cas de changement de contrble de la
SOCIBLG. ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e b e e e e e e e e s e et ab—aaeaaaaeeaararraaeaaaaaaaans 15



Ce projet d offre et le présent projet de note d’information en réponse restent soumis a [’examen de I’Autorité des
marchés financiers

6.10. Accords prévoyant les indemnités pour les mandataires sociaux ou les principaux
salariés de SPIR COMMUNICATION, en cas de démission, de licenciement sans cause

réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique................. 15

7. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT .....oitiiitrteteestee et esee s 15
8. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA
10 11 | =5 1/ =S R TR TRTTS 73

9. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE........ 73



Ce projet d offre et le présent projet de note d’information en réponse restent soumis a [’examen de I’Autorité des
marchés financiers

1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES DE L’OFFRE
1.1 Présentation de I’Offre

En application de I’article L.433-4 | 3°du code monétaire et financier et du Titre 1l du Livre Il du
réglement général de I'AMF, en particulier I’article 236-6 de ce réglement général, SOFIOUEST SA,
société de droit francais dont le siége social est sis 38, rue du Pré Botté, 35000 Rennes (« SOFIOUEST
SA» ou I' « Initiateur ») s'engage irrévocablement & offrir aux actionnaires de la société SPIR
COMMUNICATION, société anonyme francaise au capital de 24 375 868 € divisé en 6 093 967 actions
de 4,0 € de valeur nominale chacune, dont le siége social est situé 89, rue du Faubourg Saint Honoré -
75008 Paris, France, immatriculée au registre de commerce et des sociétés de Aix en Provence sous le
numéro 317 082 675 (« SPIR COMMUNICATION » ou la « Société ») et dont les actions sont admises
aux négociations sur le compartiment C de Euronext Paris (ISIN : FR00000131732), d'acquérir la totalité
de leurs actions SPIR COMMUNICATION au prix de 1,85 € par action (« Prix de I’Offre ») payable
exclusivement en numéraire, dans les conditions décrites ci-aprés dans le cadre de la présente offre
publique de retrait (I' « Offre »), qui pourra le cas échéant étre suivie d’un retrait obligatoire si les actions
non présentées a 1’Offre ne représentent pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote de la Société.

L’Offre est assortie de trois Compléments de Prix éventuels pour les actionnaires qui auront apporté leurs
titres a I’Offre dans le cadre de la procédure semi-centralisée selon les modalités décrites au paragraphe
2.4 du projet de note d’information : (i) un « Complément de Prix par Action lié au Séquestre » lié au
montant libéré du Séquestre consenti par la Société dans le cadre des accords de cession de Concept
Multimédia, (ii) un « Complément de Prix lié a la Cession du Péle Adrexo » lié a la perception éventuelle
par la Société d’un complément de prix pouvant étre di par les acquéreurs du Pdle Adrexo (en fonction du
résultat généré par les entités cédées sur I’exercice clos le 31 décembre 2018) au titre du protocole de
conciliation du 18 décembre 2016 et (iii) un « Complément de Prix lié au Changement de Contréle » lié a
une transaction majoritaire ultérieure sur le capital de la Société (i.e. cession du contrdle a un tiers
acquéreur). Les Compléments de Prix sont décrits au paragraphe 2.3 du projet de note d’information.

A la date du dépét du projet d’Offre, SOFIOUEST SA' détient directement et indirectement, par
I’intermédiaire de la société Prépart SCS qu’elle controle (le « Groupe SOFIOUEST »), 4 148 040
actions et 8 296 080 droits de vote de la Société soit 68,07 % du capital et 80,99 %? des droits de vote de
la Société.

Les actionnaires autres que le Groupe SOFIOUEST détiennent ensemble 1 940 697 actions SPIR
COMMUNICATION représentant 31,85 % du capital et 18,96 % des droits de vote de la Société.

Le projet d’Offre porte sur la totalité des actions SPIR COMMUNICATION en circulation non détenues,
directement ou indirectement, par le Groupe SOFIOUEST, soit a la date de dép6t du projet d’Offre, un
total de 1 940 697 actions soit 31,85 % du capital et 18,96 % des droits de vote de la Société, étant précisé
que les administrateurs de la Société (autres que SOFIOUEST SA) détiennent 43 actions SPIR
COMMUNICATION et que chaque administrateur conservera a minima une (1) action conformément aux
stipulations des statuts de la Société.

La Société détient 5.230 actions propres affectées au contrat de liquidité, qui ne seront pas apportées dans
le cadre de 1’Offre.

! Détenue par la société civile SIPA, elle-méme contrdlée par 1’Association pour le soutien des principes de la démocratie
humaniste.

% Les pourcentages en droits de vote ont été calculés sur la base du nombre total d'actions émises auxquelles est attaché un droit
de vote, y compris les actions auto-détenues privées du droit de vote, en application de I'article 223-11 | du réglement général de
I'AMF (nombre de droits de vote théoriques).
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Kepler Cheuvreux est I'établissement présentateur de I’Offre et garantit, conformément aux dispositions de
l'article 231-13 du réglement général de I'AMF, la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris
par 1'Initiateur dans le cadre de 1’Offre, étant toutefois précisé que cette garantie ne s’applique pas aux
compléments de prix visés aux paragraphes 1.3 et 2.3 du projet de note d’information.

1.2. Contexte de I’Offre

Cession des activités de diffusion d’imprimés publicitaires et de communication locale multicanal
(décembre 2016 et janvier 2017)

Le 23 septembre 2016, SPIR COMMUNICATION a annoncé les principales composantes d’un plan de
transformation opérationnelle destiné a rationaliser son portefeuille d’activités et accélérer sa
transformation en se recentrant sur les activités d’annonces immobiliéres portées par la marque Logic-
Immo.com tout en visant a assurer la pérennité et le développement des activités de diffusion d’imprimés
publicitaires et de communication locale multicanal aux meilleures conditions possibles en dehors du
groupe.

Dans ce contexte, le 12 décembre 2016, le Tribunal de commerce de Marseille a homologué le plan de
restructuration de la Société prévoyant (i) la cession de la société ADREXO et des entités du pole de
diffusion d’imprimés publicitaires, (ii) la cession partielle de la société REGICOM dans le cadre d’une
procédure de redressement judiciaire, et (iii) la cession de sa participation résiduelle de 39% dans
CAR&BOAT MEDIA (Lacentrale.fr) afin de désendetter le groupe et d’assainir son bilan®.

Au terme de ce processus, 1’activité du groupe devait se retrouver limitée a son pdle media a thématique
immobiliére, organisé autour de la filiale CONCEPT MULTIMEDIA SAS opérant le site Logic-
Immo.com.

L’Autorité des marchés financiers (AMF), saisie par les actionnaires de référence de la Société sur le
fondement de D’article 236-6 du reglement général, a considéré, au vu des caractéristiques du plan de
restructuration et de la situation financiere du groupe, qu’a supposer que les cessions envisagées puissent
étre qualifiées comme étant la cession du principal des actifs de Société, celles-ci, permettant le
désendettement de cette derniére et la poursuite de ’activité sur un périmétre resserré, n’affecteraient pas
les droits et intéréts des actionnaires de SPIR COMMUNICATION et ne seraient pas de nature a justifier
la mise en ceuvre préalable d’une offre publique de retrait (OPR) en application des dispositions précitées.
La décision de I’ AMF a été rendue le 24 novembre 2016 et publiée le 14 décembre 2016,

La reprise effective du pole de diffusion d’imprimés publicitaires physiques et numériques, constitué des
sociétés ADREXO, ADVERTISING PRODUCTIONS, ADVERTISING SERVICES et de la sociéte CIP,
filiale centralisant les fonctions support du groupe, est intervenue le 3 janvier 2017, conformément aux
accords homologués par le Tribunal de commerce de Marseille, entérinant le recentrage de la Société sur
les activités d’annonces immobiliéres.

Cession des activités d’annonces immobiliéres (février 2018)

Dans le cadre de la revue des meilleures options de conduite des activités d’annonces immobiliéres, la
Société a annoncé le 23 avril 2017 avoir recu une offre de la part du groupe AXEL SPRINGER pour le

% Cf. Communiqué de presse de la Société du 13 décembre 2016.
* Cf. Décisions & Informations 216C2801 du 14 décembre 2016.
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rachat de 100% des titres de la société CONCEPT MULTIMEDIA SAS (« CMM »), opérant sous la
marque Logic-Immo.com.

Un accord relatif a la cession au groupe AXEL SPRINGER de sa filiale CONCEPT MULTIMEDIA a été
conclu le 2 juin 2017°.

Le projet de cession a été notifié a I’ Autorité de la concurrence le 24 juillet 2017, laquelle a décidé le 11
septembre 2017°d’ouvrir une phase 2 d’examen approfondi du projet.

La réalisation de la cession des activités immobilieres de la Société est intervenue le 1* février 2018 suite
a I’autorisation accordée le méme jour par 1’ Autorité de la concurrence a I’issue du processus d’examen
approfondi de phase 2’

Conformément aux accords du 2 juin 2017, la cession a été réalisée sur la base d’une valeur d’entreprise
de 105 millions d’euros (« cash free / debt free »). Le prix de cession, dont 90% a été payé le 1% février
2018, a fait I’objet d’un ajustement en fonction de la dette nette et de 1’évolution du besoin en fonds de
roulement a la date de réalisation. Le prix de cession définitif s’est élevé a 95 345 582 euros tel que
déterminé conformément a la procédure d’ajustement du prix de cession prévue au contrat de cession. Le
solde de 10% du prix de cession sera payé dans le courant du mois de juin 2018 conformément aux
accords contractuels.

Le produit de cession a servi a rembourser les emprunts contractés par la Société dans le cadre des
opérations antérieures de restructuration du groupe et refinancées auprés de BRED Banque Populaire et
Caisse d’Epargne Provence Alpes Corse (CEPAC), a hauteur du montant de 20 millions d’euros tiré a la
date de realisation.

La cession est par ailleurs assortie de garanties de passif de la part de SPIR COMMUNICATION contre-
garanties pour partie pour un montant de 20 millions d’euros placé en séquestre.

A la suite de cette opération, le conseil d’administration de la Société a décidé de procéder a la distribution
d’une partie du produit de cession (a hauteur de la quote-part distribuable compte tenu des niveaux de
primes, réserves et report a nouveau comptable) résultant de la cession de CMM (hors prise en compte du
montant placé en Séquestre — tel que décrit au paragraphe 1.3.1 du projet de note d’information) par voie
d’un acompte sur dividende d’un montant de 6,56 € par action. La mise en paiement de 1’acompte sur
dividende interviendra le 11 juin 2018.

SPIR COMMUNICATION ayant cédé la totalité de ses actifs opérationnels et ne détenant ainsi plus
aucun actif autre que des actifs résiduels (sociétés sans activité, créances, etc...) et de la trésorerie, le
Groupe SOFIOUEST, en qualité d’actionnaire majoritaire agissant de concert, a décidé, en application de
"article 236-6 du réglement général de I’AMF, de mettre en ceuvre une offre publique de retrait visant les
actions de SPIR COMMUNICATION.

L’Initiateur propose aux actionnaires de SPIR COMMUNICATION qui apporteront leurs titres a 1’Offre
une liquidité immédiate de leurs actions au prix unitaire de 1,85 € (assorti des trois Compléments de Prix
susvisés - i.e. le Complément de Prix par Action lié au Séquestre, le Complément de Prix lié a la Cession
du Pole Adrexo et le Complément de Prix lié au Changement de Contrdle).

® Cf. Communiqué de presse de la Société du 2 juin 2017.
® Cf. Communiqué de presse de la Société du 11 septembre 2017.
" Cf. Communiqué de presse de la Société du 1° février 2018.
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Conformément aux articles 261-1-1 et 261-1-I1 du réglement général de I’AMF, le conseil
d’administration de SPIR COMMUNICATION, en date du 24 mai 2017, a nommé le cabinet Ledouble,
représenté par Mme Agnés Piniot et Mme Stéphanie Guillaumin, agissant en qualité d’expert indépendant,
aux fins que ce dernier se prononce sur le caractére équitable des conditions financiéres de 1’Offre suivie,
le cas échéant, d’un retrait obligatoire.

L’attestation d’équité établie par I’expert indépendant est reproduite in extenso au paragraphe 7 du présent
projet de note en réponse.

Le 4 juin 2018, le conseil d’administration de la Société, connaissance prise du rapport de 1’expert
indépendant, a décidé de recommander 1’Offre aux actionnaires de la Société.

1.3. Déroulement de I’Offre

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

L’Offre sera ouverte du 28 juin au 11 juillet 2018, soit pendant une durée de dix jours de bourse.

Les actionnaires de la Société qui sont inscrits en compte nominatif pur dans les registres de la Société
devront demander leur inscription en compte nominatif administré pour apporter leurs actions a 1’Offre, a
moins qu’ils n’en aient demandé au préalable la conversion au porteur.

La présente 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 a la présente Offre sera porté devant les tribunaux
compétents du ressort de la Cour d’appel de Paris.

Les actions SPIR COMMUNICATION apportées a 1’Offre devront étre librement négociables et libres de
tout privilege, gage, nantissement ou autre sreté ou restriction de quelque nature que ce soit au transfert de
propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter toute action qui ne répondrait pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs titres a I'Offre dans les conditions
proposées par [I’Initiateur devront remettre a leur intermédiaire financier (banque, entreprise
d'investissement, etc.) un ordre de vente irrévocable a I'Offre en utilisant le modéle mis a leur disposition
par cet intermédiaire, au plus tard le jour de la cléture de 1'Offre en précisant s’ils optent pour la cession de
leurs titres (i) soit sur le marché, (ii) soit dans le cadre de 1’Offre semi-centralisée par Euronext Paris, dans
les conditions décrites au paragraphe 2.4 du projet de note d’information de I’Initiateur.

Les ordres de présentation des actions SPIR COMMUNICATION seront irrévocables.

Le calendrier indicatif de I’Offre est décrit au paragraphe 2.6 du projet de note d’information de
I’Initiateur.
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2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION
2.1. Composition du Conseil

Le conseil d’administration de SPIR COMMUNICATION a la date du présent projet de note en
réponse, est composé des membres suivants :

- M. Patrice HUTIN, Président du Conseil d’administration et Directeur Général
- Mme Christine BLANC-PATIN, administratrice indépendante

- M. Louis ECHELARD, administrateur

- Mme Viviane NEITER, administratrice indépendante

- SOFIOUEST SA, représentée par M. Georges COUDRAY

- M. Philippe TOULEMONDE, administrateur

- Mme Francoise VIAL-BROCCO, administratrice indépendante

2.2. Décision du Conseil

Conformément aux dispositions de [’article 231-19 du Réglement général de I’AMF, le conseil
d’administration de la sociét¢é SPIR COMMUNICATION s’est réuni le 4 juin 2018, sous la
présidence de Monsieur Patrice HUTIN, Président du Conseil d’administration de la société SPIR
COMMUNICATION, a I’effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur 1’intérét
que présente 1I’Offre pour la Société, ses actionnaires et les salariés. Tous les membres étaient
présents.

11 est rappelé le conseil d’administration a nommé, conformément aux dispositions de 1’article 261 -
1 T et I du réglement général de I’AMF, avait préalablement désigné le 24 mai 2017 le Cabinet
Ledouble, représenté par Mesdames Agnes Piniot et Stéphanie Guillaumin, en qualité d’expert
indépendant aux fins que ce dernier se prononce sur le caractere équitable des conditions financiéres
de I’Offre suivie le cas échéant d’un retrait obligatoire.

Les travaux de I’expert indépendant désigné par la Société ont été menés sous la supervision d’un
comité ad hoc désigné le 24 mai 2017, composé de Madame Christine Blanc-Patin, Madame
Viviane Neiter et Madame Frangoise Vial-Brocco, administratrices indépendantes, afin de veiller au
bon déroulement de sa mission et de la conduite des diligences de ce dernier dans le cadre de
I’Offre.

Au terme de leur discussion, les membres du conseil d’administration ont rendu le 4 juin 2018
’avis motivé reproduit ci-apres.

L’avis a été rendu a ’'unanimité et aucune opinion divergente n’a été¢ formulée, étant précisé que
Messieurs Patrice Hutin, Georges Coudray (en tant que représentant la société SOFIOUEST) et
Monsieur Louis Echelard n’ont pas pris part au vote afin d’éviter toute situation de conflit d’intérét.

« Aprés examen des termes de ['Offre tels que figurant dans :

- le projet de note d’information établi par I’Initiateur décrivant notamment les principaux
termes et les motifs de ['Offre le cas échéant suivie d’un retrait obligatoire, les objectifs et
intentions de /’Initiateur ainsi que les éléments d’appréciation du prix de I'Offre et du retrait
obligatoire éventuel, tels qu’établis par Kepler Cheuvreux, établissement présentateur |
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- le rapport établi par le Cabinet Ledouble en date du 4 juin 2018, expert indépendant, nommé
par le Conseil lors de sa réunion du 24 mai 2017 en application des dispositions de [’article
261-1 [ et Il du réglement général de I’ AMF

- le projet de note en réponse de la Société établi conformément aux dispositions des articles
231-19 et 231-26 du reglement général de I’AMF et du projet de note complémentaire
concernant la Société devant faire [’objet d 'une publication dans le cadre de I’Offre ;

Et apres avoir pris acte des intentions de I’'Initiateur en matiére de stratégie de la Société et des
motifs et intentions de [’Initiateur figurant dans le projet de note d’information ;

Le Conseil releve que :

- ['Offre s’inscrit dans un contexte ou la Société a réalisé la cession de [’ensemble de ses actifs
opérationnels et n’a pas vocation a s’engager dans de nouvelles activités et par conséquent
la cotation de la Société n’est pas considérée comme pertinente au regard des intentions
exprimées par ’Initiateur ;

- ['Offre n’aura pas d’incidence sur la politique en matiere d’emploi de la Société, qui
n’emploie a ce jour qu’un seul salarié et n’entrainera pas de changement au sein de la
direction ;

- ['Offre représente pour les actionnaires minoritaires de la Société une opportunité de
liquidité immédiate ;

- le prix de I’Offre, suivie le cas échéant d’un retrait obligatoire si les conditions de mise en
ceuvre sont satisfaites, est de 1,85 € par action ; qui est a apprécier au regard des trois
compléments de prix proposés et de la distribution du montant complémentaire de 6,56 € par
action sous forme d’acompte sur dividende décidé par le Conseil d’administration en date du
29 mai 2018 ;

- I’Offre est assortie de trois compléments de prix éventuels décrits dans le projet de note
d’information de I’Initiateur, liés, d’une part, (i) au traitement des garanties consenties par
la Société dans le cadre de la cession de la société Concept Multimédia en date du 1* février
2018 et a la libération successive du montant de 20 millions d’euros placé en séquestre a
titre de garantie de la garantie, (ii) d’autre part, a la perception éventuelle d’un complément
de prix par la Société dans le cadre de la cession du Péle Adrexo de diffusion d'imprimés
publicitaires au titre des accords de novembre 2016 et, (iii) enfin, a la réalisation d’une
transaction majoritaire ultérieure emportant un changement de contrdle de la Société
permettant aux actionnaires ayant apporté leurs titres a [’offre semi-centralisée de
bénéficier, dans les mémes conditions que [’Initiateur, du complément de valeur éventuelle
offert par I’acquéreur dans le cadre d’une telle opération
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- le prix de I’Offre se situe au-dessus des valorisations établies selon [’approche patrimoniale
retenue par ’expert indépendant. A ce titre, le cabinet Ledouble a retenu a titre principal la
méthode de [’actif net réévalué consolideé et la méthode de I’ actif net réévalué social a la date
de I’Offre, desquelles il résulte que le prix de d’Offre fait ressortir une prime comprise entre
1,6% et 2,2%. Le cabinet Ledouble a relevé un certain nombre d’aléas positifs et négatifs ne
remettant pas en cause les valorisations retenues par ce dernier compte tenu notamment des
compléements de prix proposés par [’Initiateur. L’expert indépendant note que le prix de
['Offre présente en outre une prime de 138% (en intégrant ’acompte sur dividende versé
préalablement a ’Offre) par rapport au dernier cours précédent la suspension de la cotation
de [action Spir Communication. Les méthodes d’actualisation des dividendes,
d’actualisation des flux de trésorerie disponibles (DCF), des comparables boursiers ou
transactionnels ont été écartées.

- [expert indépendant a conclu que le prix de I’Offre de 1,85 €, associé aux trois compléments
de prix et apres distribution de ’acompte sur dividende de 6,56 € par action, est équitable
d’un point de vue financier pour les actionnaires apportant leurs titres a I’Offre suivie d'un
retrait obligatoire.

Aprés en avoir délibéré et compte tenu de ce qui précede, le Conseil :

- considére que le projet d'Offie le cas échéant suivie d’un retrait obligatoire est conforme tant
aux intéréts propres de la Société qu’a ceux de ses actionnaires ;

- approuve le projet d’Offre tel que décrit dans le projet de note d’information établi par
IInitiateur et décide d’émettre un avis favorable a I’Offre ;

- recommande par conséquent aux actionnaires qui souhaiteraient bénéficier d’une liquidité
immédiate d’apporter leurs actions a 1’Offre, étant précisé que les Actions non apportées a
I’Offre seront transférées a I'Initiateur si le retrait obligatoire peut étre mis en ceuvre ; et

- approuve le projet de note en réponse établi par la Société ;

- confére par conséquent tous pouvoirs a Monsieur Patrice Hutin, avec faculté de se substituer
toute personne de son choix, a l’effet (i) de finaliser la documentation d’offre et notamment le
projet de note en réponse de la Société ainsi que la note relative aux « caractéristiques
notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société », (ii) de signer tout document
relatif au projet de note en réponse, et (ii) plus généralement de signer tous documents,
attestations et actes et accomplir toutes formalités requis(es) dans le cadre de I’Offre et du
retrait obligatoire. »

3. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE SPIR
COMMUNICATION

A la date du présent projet note en réponse, les membres du conseil d’administration sont tous détenteurs
d’au moins une (1) action conformément aux stipulations de 1’article 16 des statuts de la Société.
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Conformément aux dispositions de I’article 231-19 6° du réglement général de I’AMF, les membres du
conseil d’administration ont lors de la réunion du 4 juin 2018 fait part de leur intention d’apporter ou de ne
pas apporter leurs actions a 1’Offre selon le tableau suivant, étant précisé que chaque membre du conseil
d’administration conservera a minima une (1) action :

Membres du Conseil Nombre d’actions Actions apportées a
d’administration détenues 1’Offre
Monsieur Patrice Hutin 1 0
Monsieur Louis Echelard 20 19
Madame Christine Blanc-Patin 10 9
Madame Viviane Neiter 1 0
Madame Francoise Vial-Brocco 10 9
Monsieur Philippe Toulemonde 1 0
La société Sofiouest (Initiateur) 662 348 0

4. INTENTIONS DE LA SOCIETE SUR LES ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date du présent document, 5.230 actions SPIR COMMUNICATION sont détenues par la Société
dans le cadre du contrat de liquidité conclu par la Société avec CM-CIC Securities.

Lors de sa réunion du 4 juin 2018, le conseil d’administration a (i) décidé de maintenir la suspension du
contrat de liquidité pendant la durée de 1’Offre, étant rappelé que I’exécution dudit contrat avait été
précédemment suspendue le 22 février 2017 par I’effet de la suspension de la cotation de 1’action et donc
(i) pris acte que les 5.230 actions du contrat de liquidité ne seraient pas apportées a 1’Offre.

La Société se réserve la faculté de mettre fin au contrat de liquidité a I’issue de 1’Offre, étant précisé que le
contrat sera résilié a I’issue du retrait obligatoire si un retrait obligatoire est mis en ceuvre a I’issue de
I’Offre dans les conditions Visées au paragraphe 1.2 (d) du projet de note d’information de I’Initiateur.

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

La Société n’a pas connaissance d’accords susceptibles d’avoir une incidence sur ’appréciation ou 1’issue
de I’Offre.

Les actionnaires qui auront apporté leurs titres a 1’Offre dans le cadre de la procédure semi-centralisée
selon les modalités décrites au paragraphe 2.4 du projet de note d’information de I’Initiateur pourront
avoir droit & un éventuel Complément de Prix par Action lié au Séquestre et/ou un Complément de Prix lié
a la Cession du Pdle Adrexo et/ou un Complément de Prix par Action lié au Changement de Contr6le dans
les conditions décrites au paragraphe 2.3 du projet de note d’information de I’Initiateur.
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6. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE - ELEMENTS SUSCEPTIBLES
D’AVOIR UNE INCIDENCE EN PERIODE D’OFFRE PUBLIQUE

6.1. Structure et répartition du capital social et des droits de vote de SPIR
COMMUNICATION

A la date du présent projet de note en réponse, le capital social de SPIR COMMUNICATION s’éléve a
24 375 868 € et est divisé en 6 093 967 actions de 4,00 € de valeur nominale chacune, intégralement
libérées de méme catégorie.

A la date du présent projet de note en réponse et a la connaissance de la Société, aprés annulation de
151 444 actions auto-détenues, le capital social et le nombre total de droits de vote de SPIR
COMMUNICATION sont répartis comme suit :

. Droits de vote
Nombre . Droits de vote P
d’actions cappriEl ) théoriques the(%;:?ue
Prépart SCS 3485 692 57,20% 6 971 384 68,06%
Sofiouest SA 662 348 10,87% 1 324 696 12,93%
Total Groupe Sofiouest 4 148 040 68,07% 8 296 080 80,99%
Auto-détention 5230 0,08% 5230 0,05%
Public 1940 697 31,85% 1942 288 18,96%
Total 6 093 967 100,00% 10 243 598 100,00%

NB: les pourcentages en droits de vote ont été calculés sur la base du nombre total d'actions émises
auxquelles est attaché un droit de vote, y compris les actions auto-détenues privées du droit de vote,
en application de l'article 223-11 | du réglement général de I'AMF (nombre de droits de vote
théoriques).

Par décision en date du 12 avril 2018, le conseil d’administration de la Société a décidé (i) de réaffecter
151 444 actions auto détenues antérieurement affectées a I’objectif de couverture de plans d'options et
d'actions gratuites a I’objectif d’annulation et (ii) de réduire le capital social a due proportion sur la base
de la délégation lui ayant été conférée par I’assemblée générale mixte du 15 juin 2017.

Par I’effet de ’annulation d’actions susvisée SOFIOUEST SA a déclaré avoir franchi en hausse, le
12 avril 2018, directement et indirectement, par 1’intermédiaire de PREPART SCS qu’elle controle, le
seuil de 2/3 du capital de la société SPIR COMMUNICATION et détenir, directement et indirectement,
4 148 040 actions SPIR COMMUNICATION représentant 8 296 080 droits de vote®.

SOFIOUEST SA (directement et indirectement, par I’intermédiaire de PREPART SCS qu’elle controle) et
PREPART SCS ont, conformément aux stipulations de I’article 12 des statuts, notifi¢ a la Société avoir
franchi a la hausse, respectivement le seuil de 67,5 % du capital social et 80 % des droits de vote et
individuellement le seuil de 67,5 % des droits de vote.

A la date du présent projet de note en réponse, il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre
instrument financier émis par la Société ou droit conféré par la Société pouvant donner acces,
immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Sociéte, autres que les actions existantes
de la Société. Il n’existe en outre aucun plan d’options de souscription d’actions, ni aucun plan
d’attribution d’actions gratuites en cours au sein de la Société.

8 Cf. Décisions & Informations 218C0745 du 18 avril 2018
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6.2. Restrictions statutaires a 1’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions et
clauses des conventions portées a la connaissance de la Société en application de ’article
L. 233-11 du Code de commerce

Aucune restriction statutaire n’est applicable a 1’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions,
celles-ci étant librement négociables, sous réserve des dispositions législatives ou réglementaires en
vigueur.

L’article 12 des statuts impose cependant une obligation de déclaration de franchissement de seuils, a tout
actionnaire — y compris tout intermédiaire inscrit comme détenteur de titres des personnes non domiciliées
sur le territoire francais —de notifier a la Société le nombre total des actions et des droits de vote qu'il
possede directement ou indirectement chaque fois qu'il franchit, & la hausse comme a la baisse, seul ou de
concert avec d’autres personnes, un seuil correspondant a8 DEUX ET DEMI POUR CENT (2,5 %) du
capital ou multiple de DEUX ET DEMI POUR CENT (2,5 %), et ce par lettre recommandée avec
demande d’avis de réception adressée dans un délai de quinze (15) jours a compter du franchissement de
I’un de ces seuils.

En cas de non-respect de I'obligation supplémentaire d'information, prévue par les statuts, les actions qui
excedent la fraction qui aurait d0 étre déclarée sont privées du droit de vote tant que la situation n'a pas été
régularisée, et jusqu'a l'expiration d'un délai de trois mois suivant la date de régularisation, et ce a la
demande, consignée dans le proces-verbal de I'Assemblée Générale, d'un ou plusieurs actionnaires
détenant cing pour cent (5%) au moins du capital de la Société.

A la date du présent projet de note en réponse, aucune clause de convention prévoyant des conditions
préférentielles de cession ou d'acquisition d'actions SPIR COMMUNICATION et portant sur au moins
0,5 % de son capital ou de ses droits de vote n’a été porté a la connaissance de la Société en application de
I’article L. 233-11 du code de commerce.

6.3. Participations directes ou indirectes dans le capital de la société dont elle a connaissance
en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du code de commerce

A la connaissance de la Société, & la date du présent projet de note en réponse, le capital social est réparti
comme indiqué au paragraphe 6.1 ci-dessus.

La Société n’a pas connaissance d’opération la concernant ayant fait 1’objet d’une déclaration de
franchissement de seuil(s) ou d’une déclaration d’opération sur titres depuis le début de 1’exercice social
en cours, a I’exception de la déclaration visée au paragraphe 6.1 ci-dessus résultant de ’annulation de
151.444 actions auto détenues par décision du conseil d’administration de la Société en date du 12 avril
2018.

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

La Société n’a émis aucun titre comportant des droits de controle spéciaux, sous réserve des droits de vote
double prévus a I’article 29 des statuts de la Société aux termes duquel, notamment, un droit de vote
double est accordé aux titulaires d’actions nominatives entiérement libérées lorsque ces actions sont
inscrites depuis quatre ans au moins au nom du méme actionnaire.
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6.5. Mécanisme de contrdle prévu dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel

La Société n’a pas mis en place de systéme d’actionnariat du personnel dans lequel des droits de controle
ne sont pas exercés par le personnel.

6.6. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des
restrictions aux transferts d’actions et a I’exercice des droits de vote

La Société n’a connaissance, a la date du présent projet de note en réponse, d’aucun accord susceptible
d’entrainer des restrictions aux transferts d’actions et a 1’exercice des droits de vote.

6.7. Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des statuts de SPIR COMMUNICATION

6.7.1. Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration

Les régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil d’administration et de
la direction générale sont fixées par les dispositions légales et les stipulations de I’article 15 statuts de la
Société.

6.7.2. Regles applicables a la modification des statuts

L’assemblée générale extraordinaire de la Société est seule compétente pour modifier les statuts de la
Société (article 31), conformément aux dispositions législatives et réglementaires en vigueur.

6.8. Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de rachat
d’actions

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le conseil d’administration
dispose a la date du présent projet de note en réponse des délégations suivantes, qui lui ont été conférées

par I’assemblée générale ordinaire et extraordinaire du 29 mai 2018 :

Montant nominal

Type de délégation ou . . maximal et/ou o
Durée /Echéance Utilisation

d’autorisation pourcentage du capital
autorise

Autorisation en vue de 18 mois 8 % du capital
procéder a ’achat par la Prix maximal d’achat
Société de ses propres par action : 50 euros
actions (14°™ résolution)
Autorisation a 1’effet de 18 mois Limites fixées par les Néant
réduire le capital social dispositions légales, i.e. :
par annulation d’actions 10 % du capital de la
(15°™ résolution) Soc?été par période_:s de
vingt-quatre mois.
Délégation de compétence 26 mois 3 % du capital social Néant
a Dleffet de décider (résolution rejetée
I’émission d’actions de la par I’assemblée
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Montant nominal

Type de délégation ou . . maximal et/ou L
o Durée /Echéance . Utilisation
d’autorisation pourcentage du capital
autorisé
Société  réservées  aux générale du 29
adhérents a un plan juin 2018)
d’épargne entreprise
conformément aux

dispositions de [D’article
L.3332-18 du code du
travail (16°™ résolution)

6.9. Accords conclus par la société et prenant fin en cas de changement de contrdle de la
Société

A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’accord conclu par la Société qui serait modifié ou
prendrait fin en cas de changement de contrdle de la Société.

6.10. Accords prévoyant les indemnités pour les mandataires sociaux ou les principaux
salariés de SPIR COMMUNICATION, en cas de démission, de licenciement sans cause
réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

A la date du présent projet de note en réponse et a la connaissance de la Société, aucun accord ne prévoit
d’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.

7.  RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
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SPIR COMMUNICATION

89, rue du Faubourg Saint Honoré — 75008 Paris

OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE
D'UN RETRAIT OBLIGATOIRE

ATTESTATION D'EQUITE

Ledouble SAS - 8, rue Halévy — 75009 PARIS
Tél. 01 43 12 84 85 — E-mail info@Iedouble.fr
Société d'expertise comptable et de commissariat aux comptes
Inscrite au Tableau de I'Ordre des experts comptables et & la Compagnie des commissaires aux comptes de Paris
Société par actions simplifiée au capital de 514 400 €
RCS PARIS B 392 702 023 — TVA Infracommunautaire FR 50 392 702 023
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1. Introduction

Dans la perspective de I'Offre Publique de Retrait (« OPR ») initiée par Sofiouest de concert
avec Prépart (« I'Initiateur ») sur les titres Spir Communication (« la Société » ou « la Cible »)
non encore détenus directement et indirectement par Sofiouest, éventuellement suivie d'une
procédure de retrait obligatoire (« RO ») ('OPR-RO formant '« Offre »), Ledouble SAS
(« Ledouble ») a été chargé, en qualité d'expert indépendant désigné par le Conseil
d'administration de Spir Communication en date du 24 mai 2017, de se prononcer sur :le
caractére équitable, pour les actionnaires visés par I'Offre, du Prix d'Offre de 1,85 € majoré
éventuellement de compléments de prix (le « Prix d’Offre ») par action Spir Communication
(la « Mission »).

1.1. Cadre réglementaire de I'intervention de Ledouble

Cette désignation et le présent rapport entrent dans le cadre de [article
261-1.1" 1° et 261-1.11° du reglement général de I'Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») et
de son instruction d'application n°2006-08, elle-méme complétée de la recommandation AMF
n°2006-15.

Le présent rapport d'expertise indépendante (le « Rapport») s'entend au sens de
I"article 262-1.1° du réglement général de I'AMF.

1.2. Indépendance et compétence de Ledouble

Ledouble est indépendant de Spir Communication, de ses actionnaires de référence Sofiouest
et ses filiales, de De Gaulle Fleurance et associés, conseil juridique (le « Conseil »), et de
Kepler Cheuvreux, établissement présentateur de I'Offre (« I'Etablissement présentateur »),
ensemble les conseils (les « Conseils ») ; plus particulierement :

> Ledouble n'a aucun lien juridique ou financier avec Spir Communication ou le groupe
Sofiouest ;

! Extrait concerné de I'article 261-1 | du réglement général de I'AMF :
« La société visée par une offre publique d’acquisition désigne un expert indépendant lorsque I'opération est
susceptible de générer des conflits d'intéréts au sein de son conseil d’administration [...], de nature a nuire a
I'objectivité de I'avis motivé [...] ou de mettre en cause I'égalité des actionnaires ou des porteurs des instruments
financiers qui font I'objet de 'offre.
Il'en est ainsi notamment dans les cas suivants :
[...]
1° Lorsque la société visée est déja contrélée au sens de ['article L. 233-3 du code de commerce, avant le
lancement de 'opération, par l'initiateur de l'offre ;
[...]».
2 Article 261-1 1l du réglement général de I'AMF :
« La société visée désigne également un expert indépendant préalablement a la mise en ceuvre d'un retrait
obligatoire sous réserve des dispositions de I'article 237-16 ».
3 Extrait de 'article 262-1.1 : « L'expert indépendant établit un rapport sur les conditions financiéres de I'offre ou de
l'opération dont le contenu est précisé par une instruction de I'AMF. Ce rapport contient notamment la déclaration
d’'indépendance ..., 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 ».
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