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1. 35(6(17%7.21 '( /ERE

En application du Titre Il du Livre Il, et plus particulierement des art28&3 et 237-1 du réglement
JpQpUDO G HRRGNE &), laBociété Altice France S.A., société anonyme de droit luxembourgeois

dont le siége social est situé au 5, rue Eugéne Ruppert, L-2453 Luxembourg, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés du Luxembourg sous le numéro B Qritiateur »), filiale indirecte a

100% de la société Altice N.V., société anonyme de droit néerlam@daim{oze vennootschagont le

siége social est situé a Prins Bernhardplein 200, 1097 JB Amsterdam, aux Pays-Bascuhém au

registre du commerce des Pays-Bas sous le numéro 63329743, propose de maniere irrévocable aux
actionnaires de la socié8FRGroup, société anonyme dont le siége social est situé au 1, square Béla
Bartok, 75015 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Bdasnsouéro

794 661 470 (8FR Group » ou la «Société»), et dont les actions sont admises aux négociations sur le
FRPSDUWLPHQW $ GX PDUFKp UpJOBdPheQ Rapis & FOXsSUR cpte[ MWINj 3DUL'
FR0011594233 GI{DFTXpULU OD WRWDOLWpP GH OHXUV DFWLRXQH GH5 *U
retraiW @fffeCPublique de Retrait2 TXL VHUD LPPpGLDWHPHQW VXLYLH GTY.
obligatoire (le «Retrait Obligatoire @ HW DYHF Of2I11UH 3 X bfdd })Xad pfxHiniditaV/ U D L W
de 34,50 euros (led8UL[ GH ®)f2I1IUH

[9211\dd :

- OD WRWDOLWp GHVY DFWLRQV 6)5 *URXS G Y RWHRWX $HHV P®IMWH UlPAL
DXTXHO OY,QLWLDWHXU DSSDUWLHQW VRLW HQWD GREXPMHQYW D
nombre maximal de 18.340.983 actions de la Sdgigtprésentant 4,13% du capital et 4,15% des
droits de vote, déterminé comme Ssuit :

Actions existantes 443.644.560
moinsDFWLRQV GpWHQXHV SDU OfF 383.806.099
moinsactions détenues par Altice N.V. 41.334.978
moinsactions détenues par Altice France bis S.a.r.l. 162.500

7TRWDO GHV DFWLRQV GpMj pPLV 18.340.983

- OD WRWDOLWpP GHV DFWLRQV 6)5 *URXS TXLODHUEO{WXQWH VH/ -
3XEOLTXH GH 5HWUDLW GX IDLW GH OfH[HUFLHARHXS NVRSIWW RjQO'L
FRQQDLVVDQFH GH Of,QLWL D #tiohompeDnaxibhal/dé IDX6.683 pstieh W G F
SFR Group ;

VRLW j OD FRQQDLVVDQFH GH OY,QLWLDWHXU R DOD VERWMHOGX TS B
6)5 *URXS YLVpHV SROB20.§6BIIUH pJDO

$ OD FRQQDLVVDQFH GH OYf,QLWLDWHXU DI RPH LL/WWWHU R R ARV D
pouvant donner accées, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Société.

Dans le cadre du Retrait Obligatoire, les actions SFR Group non détenuesq@apdéengajoritaire auquel
O, QLWLDWHXHURQYDWWDRYWUpPHYV j OF,QLWLDWtitjXelauFPRX 8#Q Q D Q W
Of2I1IUH VedrioS\par action, cette indemnisation étant nette de tous frais.

ConformémHQW DX[ GLVSRVLWLRGX 6H @TDURLEGIHHVW SUpVHQWPH S
-3 ORUJDQ &KDVH %DQN 1 $ DJLVVDQW SDU OfEewdHIesPpGLDL
« Etablissements Présentateurs), qui garantissent la teneur et le caractere irrévocable des engagements
SULV SDU OT,QLWLDWHXU UHODWLIV j Of2IIUH

1 En ce compris les 47.023 actions considérées comme détenutsqmupte de la Société dans le cadre du contrat de liquidité
conclu début 2014 avec Exane BNP Paribas.



11 &ROQWH[WH GH Of2I1IUH

111 &RQWH[WH JpQpUDO GH Of2IIUH
3UpVHQWDWLRQ GY$OWLFH

La société Altice France S.A. est une sous-filiale détenue a 100% par Altice N.V ctiarstfaitiére du
groupe Altice cotée sur Euronext Amsterdam (ATC & ATCB).

Fondé en 2001 par Patrick Drahi, le groupe Altidespécialisé dans la fourniture de services télécoms

et de contenus médias, sur les réseaux de communication fixes (cable, fibile) @t 26 les réseaux de
communication mobiles. Le groupe Altice est un groupe international, présent en&hbro@ef 2 XHVW 6)5
Group en France, Portugal Telecom au Portugal, Green.ch en Suisse), aux Etats-idais &), en

Israél (HOT), dans les Antilles francaises et en Guyane (SFR Caraibes), déan I@ien (SRR-SFR

j OD\RWWH HW /D 5pXQLRQ DLQVL TXTHQ 5pSXEOLTXH '"RPLQLFDL

A travers ses différentes filiales opérationnelles, le groupe Altice foawsi entreprises et au grand

public, représentant pres de 50 millions de clients, des services de téléuoation incluant la
WpOpYLVLRQ SD\DQW Hiébddt @ EEeghonialiXeé g tésdbalkiReXavisi que des services

de téléphonie mobile. Le groupe est également présent dans le domaine des médiasdetsfaomienus

exclusifs (tels que la diffusion de programmes TV ou de grandes compétitiomsesp@L QVL TXH OfDF
a des chainegremium(a travers par exemple des chaingsLdQ ladun hternationales, nationales et

localeg et a différents titres de presse. Le groupe Altice innove également en matiéchragadgies a

travers ses Altice Labs» répartis a travers le monde. Il met en contact des marques importantes avec
leur audience en leur proposant des solutions publicitaires. Il est efifinraisseur mondial de solutions

digitales pour tous ses clients entreprises.

Présentation de SFR Group

SFR Group est le deuxieme opérateur télécoms, média et publicité en France BsMee umUH G{IDIIDLUH
PLOOLDUGY GYHXURV UpDOLVp HQ HW GHV BV LWIR QN GRLE

aupres du public, des entreprises, des collectivités ou des opérateurs. Déclateatégie du groupe

Altice sur le territoire francais, SFR Group propose des servicesaisagila ceux des autres entités

opérationnelles du groupe Altice, de télécommunication et de fourniture de casueafisrme de presse,

chaines de télévision exclusives ou contenus exclusifsHBwtpremier tdeau en fibre optique

(FTTB/FTTH) avec ptd de 10 millions de prise#igibles, SFR couvrelgalement plus de 99% de la

population en 3G et 91% en 4G/4G+.

Pour le grand public, SFR Group commercialise ses offres sous les marques SFR et RED by 8FR et po
OfHQWUHSULVH VRXV OSFRRIAUF sirscritgdertieXt\dand thivnduveau niidde

plus en plus inigr Fautour de la convergence AldeContenus. Son nouveal® SFR Midia est compokt

des entitd SFR Presse qui regroupent I'ensemble des astpriesse du groupe Altice en France (Groupe
L'Express, Librhation,etc) et NextRadioTV (dienu D419%) qui regroupe les activd audiovisuelles du
groupe Altice en France (BFM TV, BFM Business, BFM Paris, RMC, RM@oDverte). La marque

SFR a vocation a étre remplacée par la marque Altice, comme indiqué a la section 1.3.1, b) ci-dessous.

Historique de SFR Group

6)5 *URXS VRXV VRQ DQFLHQQH GpQRPLQDWLRQ 1XPHULFDEOH
structure juridique eeXQH PDUTXH XQLTXH OYHQVHPEOH GHV DFWLYLWpV
Altice en France métropolitaine (Ypso, Complétel, NCN, TDF Céable, Noos). Prerbleragirateur
IlUDQoDLV 1XPHULFDEOH *URXS D pWp LQWUR G KitevédéteQaiE R X UV H
avec les fonds Carlyle et Cinven, dont elle a acquis les participations ere@0itdn 75% du capital,

dont 30% a elle seule. En novembre 2014, Numericable Group a acquis SFR auprés de Vivendi en
devenant, a cette occasion, Numericable-SFR. Dans le cadre de cette opératiodi, &t devenue
actionnaire de Numericable-SFR & hauteur de 20%, puis est sortie du capitatetéchble-SFR en mai

RSpUDWLRQ | O ¢ yrougdHAIG el d@dnaitehon #8,5% du capital et des droits de



vote de Numericable-SFR. En juin 2016, Numericable-SFR a modifié sa dénomsatiale pour
devenir SFR Group.

/I1XQ GHV D[HV VWUDWPJILTXHVY GX JURXSH $OWLFH \FRPEWLIWLM g\
dans le domaine des télécommunications et celles exercées dans le domaine de la produetion ou d

OYDFTXLVLWLRQ GH FRQWHQXV GURLWY VSRUWLIV SXRG®HAWLTF
pressegtc). La recherche de cette convergence se traduit naturellement par urié& hotr XH GILQWpJU
GH VHV GLIIpUHQWHYV ILOLDOHV HW GTKRPRJpQpLVDWLRQ GH OH?

&THVW GDQV FH FRQWH[WH TXH OD SUpVHQWH @&H UH 5HMVMIR XD SOV
le groupe Altice.

1.1.2  Historigue de la participation du groupe Altice dans la Société

'HSXLV OD GpFLVLRQ GH O1%$0) SXEOLpH OH RFWREWYPFKD@IHU O
simplifiée déposé par Altice N.V. sur la Société le 5 septembre?20¥6é déclaré non conforme,

Altice N.V.aacquis SDU YRLH @A BRFREIDFIWHLRQV 6)5 *URXS GDQV OH FDGUH
marché, dont le détail figure dans le tableau ci-dessous :

Dates de conclusion des| Quantité de
FROWUDWY G| fires acquis SDULWpP GYphH Contre-valeur en euro$

12/10/2016 14.404.025 1,60 Ya
13/10/2016 8.668.780 1,60 Ya
01/12/2016 1.671.464 1,50 Ya
05/12/2016 1.038.336 1,50 Ya
09/12/2016 1.978.200 1,50 Ya

7.876.740 1,45 Ya
11/04/2017 2.973.760 1,45 Ya

2.955.000 1,50 Ya
2410412017 595.000 1,49 Ya

3.947.028 1,50 Ya
25/04/2017 8.010.000 1,49 Ya

2.339.900 1,49 Ya
19/05/2017 500.000 1,45 Ya
26/05/2017 250.000 1,49 Ya
30/05/2017 1.614.000 1,49 Ya
31/05/2017 1.146.600 1,49 Ya

7.183.400 1,49 Ya
01/06/2017 3.041.525 1,52 Ya
02/06/2017 680.900 1,49 Ya
04/06/2017 841.000 1,49 Ya

2.324.100 1,49 Ya
26/06/2017 100.850 1,46 Ya
02/08/2017 1.389.700 1,55 32,364Y4
04/08/2017 406.000 1,55 32,736Y4
09/08/2017 5.398.670 1,6 31,440

/HV FRQWUDWY GIDFTXLVLWLRQ HQ TXHVWLRDQW BMDE HIQWR %D U R
FHOD pWDLW OH F Dpds pPMp FAO/MHXNVHQ ONRQNV HW R Qa¥ derpret) p 7 R X
DFTXLVLWLRQV GH DFWLRQV GHYV HW DREWHV $0)
FRQWUHSDUWLHY XQ FRPSOpPPHQW GH SUL[ DX MR XWXB)OT ¥H®/ Wb

23RXU OHTXHO LO HVW UDSSHOp TXH OD BRUWW pDG NWLFK®\WQ RH S URBS RWEB Y $OND L A+
émettre pour 5 actions SFR Group).

S1RPEUH GYDFWLRQV RUGLQDLUHY $OWLFH 1 W LRQ Biiwecharddées. $ GLYLVp SDU Ol
4 &DOFXOpH VXU OD EDVH GX FRXUV GH FOGWXARIHWW@ HROLBFWLRBRQL RUGLQDLUKH GD
FRQFOXVLRQ GX FRQWUDW GIDFTXLVLWLRQ

5Dont:
7.150.000 actions SFR Group échangées contre (i) 10.36&B00szordinaires Altice N.V. de catégorie A (soit une parité
GIpFKDQJH GH HW LL XQH VRPPH SDQU @O IUBDQ BH5GTHRXSLURQ

726.740 actions SFR Group échangées contre (i) 1.053.773 amtilimaires Altice N.V. de catégorie A (soit une parité de
HW LL XQH VRPPH HQ QXPpUDLUYH *®RXSGYLURQ Y% SDU DFWLRQ 6

7



obligatoire, si cette indemnisation (342 HQ O TR FF XU U KHahtd-valélf Epébiidd d&'s acfions

SFR Group induite par ces échanges. Le montant de ce complément de prix, payable en numéraire ou en
DFWLRQV RUGLQDLUHYV $OWLFH 1 9 GH ADW p HRUMdptaHD e @dX GLVF L
HIFPGHQW GH YDOHXU DSUqV GpGXFWLRQ GH OfpYHQW)OHO®GH D >
$OWLFH 1 9 GH FDWpJRULH $ HQWUH OD GDWH GH W R} GRIQP(
HQ °XYUH GX WwhHaNUDLW REOLJDW

Par ailleurs, le groupe Altice a procédé depuis octobre 2016 a des reclasseteardgs dont le détail
figure ci-dessous :

Dates de signature du traité 1RPEUH GIDFWLRQ Prix par action SFR Group
GYDSSRUW transférées retenu dans le cadreGH O YD
25/04/2017 13.000.000 Ya
19/05/2017 18.000.000 Ya
26/06/2017 9.000.000 Ya

,O HVW SUpFLVp TXH OD YDORULVDWLRQ GHMYFHWiE®D Bty UpDC
conformément au droit luxembourgeois, sur la base du prix moyen pondéré auquel les actBraupFR
apportées ont été négociées sur Euronext Paris au cours des six mois précédant latiletalesfec
DSSRUWYV HQ TXHVWLRQ DILQ GH EpQplILFLHU GHNCHSRHWRMEWIRQ
UpYLVHXU GTHQWUHSULVH

$ OD GDWH GX SUpVHQW GRFXPHQW OH JURXSHG PW MHRQW WDLQ

425.303.577 actions SFR Group, représentant % du capital et 95,85 des droits de vote de la Société

existant a la date des présentes, soit plus de 95% du capital et deslelnmte en tenant compte des

DFWLRQV VXVFHSWLEOHYV GYrWUH pPLVHNUFLEFE W DPROS A RMRM 8 HG Y

G 1 D F BFRRGMD.
1.1.3 Déclarations de franchissement de seuils

Conformément aux articles L. 233-7 et suivants du Code de commerce, les déclaratiochidsdrannt

GH VHXLOV VXLYDQWHYVY RQW pWp DGUHBNNFWHY S LEBEA JRH W BV §
Société a la suite des opérations mentionnées a la section 1.1.2 du présent document :

Personne a Date de
OfRULJLC o Référence . Type de
. publication par Type Seull .
franchissement 01%0) AMF transaction
de seuil
5% Acquisitions horg
Altice N.V. 19 octobre 2016 | n°216C2386 a (en capital et en q marché N
droits de vote)
N/A
50 (augmentation d{
Altice N.V. 24 novembre 201§ n°216C2646 b 79 nombre total de
(en droits de vote :
droits de vote de
la Société)
Acquisitions horg
90% marché et
Groupe Altice 13 décembre 201( n°216C2798 a : attribution de
(en droits de vote .
droits de vote
double
5 —
Altice N.V. 13 avril 2017 | n°217C0820 a 9% Acquisitions horg
(en droits de vote marché
Acquisitions horg
a 90% marché
(en capital)
Groupe Altice 29 mai 2017 n°217C1075
N/A
% .
b (en drc?i(t)s (c)je vote (perte de droits
de vote double)




a 90% Acquisitions horg
(en droits de vote marché
95% Acquisitions horg
Groupe Altice 17 ao(t 2017 n°217C1923 a (en capital et en q .
) marché
droits de vote)

1.1.4  Répartition actuelle du capital de SFR Group

$ OD FRQQDLVVDQFH GH O, QLWLDWHXU HW VXU IOOOVEDOQOH GHS LL
social et les droits de vote de SFR Group sont répartis comme suit au 15 septembre 2017 :

Situation en capital Situation en droits de vote théoriques
: . - 5 :
Actionnaires 1RPEUH GTI % du capital Nomk()jre de droits % de droits de
e vote vote

Altice N.V.®W 41.334.978 9,32% 41.334.978 9,23%
Altice France S.A? 383.806.099 86,51% 387.691.121 86,58%
Altice France big 162.500 0,04% 162.500 0,04%
S.ar.l®

Total groupe Altice 425303577 95,87% 429188599 95,85%
Contrat 9 47.023 0,01% 47.023 0,01%
liquidité

Public 18.293.960 4,12% 18.544.336 4,14%
TOTAL 443.644.560 100% 100%

(1) Contrélée par M. Patrick Drahi.

(2) Détenue a 100% par Altice Luxembourg S.A., société détenue a 100%4iparGxbup Lux S.a.r.l., elle-méme controlée a 100% par Altise

(3) Détenue a 100% par Altice France S.A.

(4) Contrat de liquidité conclu début 2014 avec Exane BNP Paribas, fiehfp FXW LR Q D p W @moit 2013 & 1@ miteHOTJB QQRQFH GH Of2IIUH &H FI
VHUD UpVLOLpPp j OfLVVXH GX 5HWUDLW 2EOLJDWRLUH

1.2 ORWLIV GH Of2I1IUH

/IHJURXSH PDMRULWDLUH DXTXHO DSSDUW L WE@eOdroi¢ d&éwhtB W H X U
GH 6)5 *URXS Of,QLWLDWHXU D GpSRVp DXSUqV GH Of%$8) FRQIF
et 237-1 et suivants du RGAMK Q S U ®fiteHRMbIGUe de Retrait qui sera immédiatement suivie
GIXQ 5HWUDLW 2l&0OthliidddsRdtiond SFR @iouwp Won détenues par lui.

/[T21TUH HVW UpDOLVpH GDQV OH EXW GITDFTXPDRUW qUH GH B V5 FRIRRS
au sein du groupe Altice.

/ID PLVH HQ °XYUH GX 5HWUDLW 2EOLJDWIiRdrés de Sds bBlighilboé UD | 6
UpJOHPHQWDLUHY HW DGPLQLVWUDWLYHV ORgHV | XQTDGCPRY N LW C
et, des lors, réduire les colts qui y sont associés.

Les actionnaires minoritaires de SFR Group obtiendront une liquidité immédiatégetle de leurs
actions SFR Group.

/T, QLWLDWHXU D PDQGDWp %13 3DULEDV HW - 3GHRWMDWLRRL B]
Group figurant en section 4 du présent document. Par ailleurs, la Société estéeopseilPerella
‘HLQEHUJ 3DUW Qffglteensed@@\d. OTDYLV

(Q DSSOLFDWLRQ GHV GL VISR LWL RCAMFGIFR@dDpardédigBéHe cabinet
JLOQH[VL HQ TXDOLWp G HERH IndépdnQedtS HFR G D QW G PO®SUpFLHU OH
ILQDQFLQUHV GH Of2IIUH /H UDSSRUW GH OJHSHUMWQEPSHGKG L
SURSRVp DX[ DFWLRQQDLUHY GDQV OH FDGUH GHOQYDWRH WBEK E £
intégralement reproduit a la section 5 du présent document.



1.3 ,OQWHQWLRQV GH Of.QLWLDWHXU SRXU OHV GRX]H PRLV

1.3.1 Intentions relatives a la politique industrielle, commerciale et financiére

I TREMHFWLI JpQpUDO GH OfY,QLWL hiudirixlld, coMMercale &6 andigtexXduy UH O
groupe Altice et de la décliner au niveau de SFR Group afin de renfopmsisan sur le marché francais
des télécommunications et des médias.

a) La convention de prestations de services relativd@dele Altice

Le 5 septembre 2016, Altice N.V. a annoncé son intention de renforcer sa stratégigeited et
opérationnelle par la mise en plac@ T XQH G pPRRIFFXMH LGHQWLIL AHiceyWayV OH Q
(Modele Alticg, qui a pour objectif HQ V D S S desDfijel¥s WédiBles, de renforcer de fagon
coordonnée les capacités opérationnelles et techniques clefs du groupe Alticb@néfite de chacune

de ses filiales opératRQQHO OHV DI L Q eft Xeliid @edddircel), HiadiGreénR leur efficacité
opérationnelle et favorise® fLQQRYDWLRQ

Cette approche englobe du savoir-faire, de la méthodologie, des bonnes pratiques eticdss serv
développés par des équipes de spécialistes travaillant dis L OL D O HV, &/§$EoW dblektif 1 9

de simplifier les organisations, rationaliser les processus de décision ployeddes ressources
physiques, techniques et financiéres vers les investissements dans le réseaviet Ielient, permettant

DLQVL DX[ ILOLDOHYV RSpUDWLRQQHOOHV GH \CHIH[FE@ BH R QRH & O
$OWLFH 1 9 PHW HQ °XYUH FHWWH ub 8$SthiiRoknbte d&privitipes RI€IS H Q W L
incluant la construction, la modernisation @D Pp O LR UD W L Be® ré&&dhuOHautfdginOdfikv p

G 1 DV et fidhilité & leur adaptabilité.

Cette mise en place ddodéle Alticedoit aboutirj OD FRQFOXVLRQ GYXQH FRQYHQWIL
services entre chaque filiale opérationnelle du groupe Altice (dont SFR @tagn)aines filiales dédige

appartenant au groupe AlticéefREMHW GH FHWWH FRQYHQWLRQ HVW GH SUp®
services sont fournis par ces filiales dédiées et de fixer un mode de réinnénatelation avec les

services rendus et les résultats obtenus. CésUYLFHY UHFRXYUHQW OH GpYHORSS
nouveaux produits et de nouveatsusiness models OfDPpOLRUDWLRQ GH OD TXD!
OYDPpOLRUDWLRQ GH OD UHODWLRQ F O IGHHYW RDW GLHV O & UShH V MHUI
OYDPpOLRUDWLRQ GHV PRGDOLWpV FRPPHUFLDOHYVY HW WHFKQLT

Concernant SFR Group, il est précisé que la convention de prestationsckseidi VHUD FRQFOXH T
fois que les actions de la Société auront été radié€&deERXUVH GI(XURQH[W 3DULV &HYV
DLQVL DXFXQ LPSDFW VXU OD VLWXDWLRQ 88XV O fpMIROIDLURY

actions.A cet égardaucun montant relatif a la future rémunération correspondant aux prestations de
VHUYLFHV HQ TXHVWLRQ QYD pWp GpGXand leCcHdve tel Wiffiegeites | X W X
PPWKRGRORJLHV G 1 [cY. Bt fré3etmd HoduMEnX H V

b) La volonté de développer la marque commerciale Altice

Dans le cadre de la poursuite de sa stratégie globale de groupe intégré, le gioape ainhoncé le
23 mai 2017 son intention de développer une marque unique, Altice, traduisant le caractere résolument
international et numérique de ses activités tout en renforgant la réalitécoalé-tle son activité.

&HWWH QRXYHOOH pWDSH D SRXU REMHFWYKB XK ISIDHW HW W 1@
XQ VHXO PRGqOH RSpUDWLRQQHO DLQVL TXYTXQH VWUDWDpPJLH
télécommunications, des contenus, des métHid¥ GH OD SXEOLFLWp $ WUDYHUV O]
XQLTXH OH JURXSH $OWLFH VH SURSRVH DLQVL GIDWWHLQGUH

&HWWH QRXYHOOH LGHQWLWpPp FRPPXQH | O fadaEmenPlieteficiae &V L O L
6)5 *URXS HQ OYLGHQWLILDQW FRPPH rougeHndvstrielLed \éommidpdial/ D Q W

SRXUYR\HXU GH VROXWLRQV LQQRYDQWHYV SRXURPRQN ROPBDQWX Y
sont entourés de marques montHl&dd HW Re OfXQLYHUV GLJLWDO QH SHXW YLYL
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la nouvelle marque unique, support privilégié de la stratégie du groupe, contabudEreeloppement a
long terme de SFR Group.

En conséquence, le nhom, la marque et le logo Altice remplaceront les marquesesxatastin de
chacune des filiales, en ce compris SFR Group, pour laquelle la présente Offre dardtitn@re étape
HQ YXH GTXQH FRQYHUJHQFH WRWDOH HQWUH WRXWRIFY pOGHVHRD O
FRPPHUFLDOHY DFKqQYHURQW OHXU SURFHVVXV GH WUDQVLWLRQ

(Q FRQWUHSDUWLH GH OfXWLOLVDWLRQ G Huddri2 redevaick he $etaW L F H
versée par ces derniéres au profit du titulaire desMndi G {1 H[ S O R L WhendahtRe@trbld prémiéves | V
annéesducontray OfDUULYpH GX WHUPH GH FHV WURDLVXBIQVYOOBGH VG XV [
H[SORLWDQW OD PDUTXH GHYURQW VTHQWHQGU HcevteXdérni@tid SULQF
était justifice.(Q FRQVpPTXHQFH FRPSWHdWaeXieGH ONRJLYM HQH HF KD Q JH
marque de SFR Group est un événement entiérement neutre sur un plan financier pianieseside

OD 6RFLpWp \ FRPSULV SRXU OfMpYDOXDWLRQ$GHH @ HldWJ ® FW L R
montant GH UHGHYDQFH UHODWLI j OfXW &t® dédit \Wes ReQen@sHutrdé’1B U T X H
SociétteGDQV OH FDGUH GHV GLIIpUHQWHYV RpaWFKKRIGIRG@RYID 8 R WE MDY\ DF
L Q FR U SR UdtcOuexli Birodd i@ HVVDWLRQ GH OfYXWLOLVDW 4R@Qpré&seEntOD PD U
document).

Par ailleurs, il a été rapporté que le 16 juin 20&@ 7onds CIAM, actionnaire minoritaire de SFR Group,

aurait déposé une plainte pénale devant le tribunal de grande instance de Paris pouniahsisaigaux

de SFR Group, aux termes de laquelle CIAMULWLTXHUDLW OYDEDQGRQ GH OD PDU
Au-delaGH FH FKHI GgB¥M PMDMM.IR@UDLW pJDOHPHQW OH IDLW GTDYF
OfLQWpPpJIJUDOLWp GIXQH DPHQGH GH PLOOLRQV HOM HX$®®RW LIE®II
IXI[HPERXUJ SDU OT$XWRULWpP GH O pbR&Girtdliséide mehi@danticpBeY H P E |
la prise de contrdle du groupe SFR ainsi que du groupe Omer Telecom (Virgin )Mabiév

reprocherait enfin la résiliation des baux commerciaux relatifs au Campus SaisteDecius par SFR

Group le 4 décembre 2013 et la conclusion de nouveaux contrats de bail relatifs au cionmpddoiker

Quadrans dans des conditions prétendument défavorables a la Société.

Le groupe Altice estime que ces accusations sont inforelddsce N.V. a porté plainte contre CIAM

pour dénonciation calomnieuse le 18 juillet 2017. En tout état de cause, il est précistanoesations
QYRQW SDV GYLPSDFW VLJQLILFDWLI VXWWHY poDpF BEQRNUE DOVIR Q
SUL[ GH Of2I1IUH VH GésQarded Htaiss@nemisKHrédgniatdurs, Perella Weinberg Partners
HW OT([SHUW ,QGpSHQGDQW

c) /ITfLQWHQWLRQ GH ILEUHU OH WHUULWRLUR(WDWoDLV VDQV \

Dans leur communiqué de presse conjoint du 12 juillet 2017, Altice N.V. et SFR Groumomntéiteur
GpFLVLRQ GH ILEUHU OTHQVHPEOH GX WHODQIFW&RWUH Hz HUO QODD W V:
FH SURMHW GYLQYHVWLVVHPHQW $OWHFHEUSHUHW &) WUHRHNI. N R |
en 2022 et GYLFL

&H SURMHW YD VH WUDGXLUH SDU OD FU}pDwWUBROWRPMRFWX MR VL GBR
VHUD GH GpSOR\HU OD ILEUH VXU OTLQW»pJHQWY L WHpHE X QMA U IUQ B/RF
charge de déployer ce réseau, qui sera également ouvert aux autres opérateavauQeatetsuteront au

PRLY GH VHSWHPEUH HQ YXH GH SRXYRLU U BCHHRAWMGRHRIQHQ ILE

1.3.2 , QWHQWLRQV HQ PDWLgQUH GYfHPSORL
/121TUH VILQVFULW GDQV XQH ORJLTXH GH SRXUVXIRXIS GW QfDF

GHYUDLW SDV DYRLU GYLQFLGHQFH SDUWLBERXISgHE FRW IOgDJ 8 RJL
de politique salariale et de gestion des ressources humaines.

6 Sources : Les Echos du 18 juin 20&é7,H IRQGV DFWLYLVWH &,0$ DWWDTXH Qs NeXSFRV,LFH OHV F
Reuters, 16 juin 2017, Activist SFR investor says launches legal action against Aidtice
7 Décision n°16-D24.
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/121TUH QH GHYUDLW GRQF SDV DYRLU GTLPSDFW VXU OYfHPSORL
1.3.3 Composition des organes sociaux et de la direction de SFR Group
/IH FRQVHLO G 1D GPR Grauy Astabtiéilemént Gokhposé de

- Monsieur Michel Combes (Président-Directeur général) ;

- Monsieur Bertrand Méheut (VicEUpVLGHQW GX FRQVHLO GYDGPLQLVWUDWLI
- Monsieur Bernard Attali* ;

- Madame Angéligue Benetti ;

- Monsieur Jérémie Bonnin ;

- Madame Manon Brouillette* ;

- Madame Anne-France Laclide* ;

- Monsieur Alain Weill.

* Administrateurs indépendants

La direction générale de SFR Group est actuellement assurée par Monsieur MiobesGPrésident-
Directeur général) et Monsieur Alain Weill (directeur général délégué).

/1,QLWLDW HagderMRgoWErhance de SFR Group sur celle des filiales non cotées du groupe
$OWLFH j OfLVVXH GH Of2IIUH

134 , QWpUrw GH OT2IIlUH SRXU OD 6RFLpWp HW VHV DF)

‘X IDLW GH OD UDGLDWLRQ GHV DFWLR@W GH UPHRaGMUbRI®)SEH )G 1 (X U
OLEpUHU GH VHV REOLJDWLRQV UpJOHPHQWRQ UMY QWIREPLWL R
actions sur Euronext Paris et, dés lors, de réduire les colts qui y sont associés.

/121TUH SHUPHW DX[ DFWLRQQDLUHYV PLQRULWDIpGHW\SH BV8 EQRXY
de leurs actions.

/IHV DFWLRQQDLUHV GH 6)5 *URXS TXL DSSRUW HURQ WUQRK UM IBIR
correspondant a 9,7% sur la base du cours de cl6ture de SFR Group au jour@QMcé@f DQQRQFH GX
LQLWLDO GTRII10tho& REY, 1aTIA 2% diHa moyenne du dernier mois, a 10,6% sur la
moyenne des trois derniers mois, a 13,6% sur la moyenne des six derniasan&isi% sur la moyenne

des douze derniers mais

IHV pOpPHQWY GIDSSUpFLDWLRQ GX SU4du@résedtfaduroddt. VRQW SUp\
1.3.5 Synergies envisagéegsains économiques attendus

$ OTH[FHSWLRQ GH OYfpFRQRPLH GH FREWYV OLpH j OPDGDELOGX/LF

RetraLW 2EOLJDWRLUH OfY,QLWLDWHXU HW ODILFRFN p WH @ H DRERAEMF\

résultats dont la matérialisation serait identifiable a la date du présent document.

1.3.6 Intentions concernant une éventuelle fusion

A la date du présent documen,. O QYHVW SDV HQYLVDJp GH SURFpGHU j XQH |
Altice et SFR Group.

,O HVW WRXWHIRLY SUpFLVp TXTLO HWRWpYIDWIXR Q VO GIHY VXXVH. @ DL
SFR Group et certaines de ses filiales & VLPSOLILHU OfRUJDQLJUDPPH GX JUR.

8 Etant précisé que cette annonce a eu lieu avant bourse.
9 Les primes sont exprimées par rapport aux moyennes de cours de SFR@mbéngs par les volumes de SFR Group.
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1.3.7  Politique de distribution de dividendes de la Société

La politique de distribution de dividendes de SFR Group continuera d'étrenithéte par les organes
sociaux de la Société en fonction des capacités distributives, de la situation finahciesebesoins
financiers de la Société.

Il est rappelé que SFR Group n'a procédé a aucune distribution de dividendes depuisdsaniantren
ERXUVH HQ j OfHIFHSWLRQ GH OD G Lndé\e bW asRp&r ddtjdhH SW L |
SFR Group en décembre 2015.

/1T, QLWLDWHXU QH SUpYRLW SDV TXH OD 6RFLpWp VHUD HQ PHVX

1.4 $FFRUGYV SRXYDQW DYRLU XQOH LQFLGHQFH VKIJORQ FDW
issue

,O QTH[LVWH | OD FRQQDLVVDQFH GH OY,QLW L DQ¥FH b QB FXQL
OYDSSUpPFLDWLRQ GH Of2IIUH RX VRQ LVDXHPHQ V8D GWDES®UNU R
DSSRUW j Of211UH

Par ailleurs, conformément a ce qui a été indiqué a la section 1.3.1 du présent docuaneoyvention

de prestations de services relativeMaodéle Alticea conclure ni le changement de la marque SFR en

Altice QH VRQW VXVFHSWLEOHY GIDYRLU XQH LQPREHQWVMX\HX UG @V [X
TXIMLMDERXWLURQW j DXFXQH IDFWXUDWLRQ GH (@QIH6\RFURQYW WDR
aux négociations sur Euronext Paris.

Enoutre OfLQFLGHQFH VXU OYDSSUpFLDWLRQ GX J3IH WEM O 216056 G
conclus par Altice N.V., décrits a la section 1.1.2 ci-dessus, est présentée dola 4eaht présent
document. Ces éléments ont par ailleurs été analysés par Perella Weinberg Paritgers@an® § ([SHU W
Indépendant dont]] D Y Leswapipéft fiyurent respectivement aux sections 6 et 5 du présent document.

2. CARACTERISTIQUESDE /12))5¢(

2.1 THUPHV GH Of2I1I1UH

En application des dispositions des articles 231-13, 236-3 et 237-1 du RGAMFaliisseEments
Présentateurs, agissant pour le com@tél O, QL W L D WO K2Ji¢ RdepéenBre QB Y puprés de
Of$®)IJDUDQWLVVHQW OD WHQHXU HW OH FDUD FQUWI IHD MHIXpUY RS
FDGUH GH Of2IIUH

/T, QLWLDWHXU VIHQJDJH LUUPYRFDEOHPHQW | DVFRTX H Y UO Bl X SR\
YLVPHV SDU Of21IUH HW TXL Mifue ReQRatrad, 318 |Rikl W B450 gurosTpi hetibin 3 X E
SFR Group, payable uliiXHPHQW HQ QXPpUDLUH SHQGDQW XQH SpULRGH C

/IHV DFWLRQV 6)5 *URXS YLVpHYVY SDU Of2I11DN PXYWBHOLEURKWH®HNVPBHW |
3XEOLTXH GH 5HWUDLW VHURQW W U D Qr#itl phligeitbives) COTIL, MBNOMH. D WH X U
Publigue de Retrait moyennant une indemnisation de 34,50 euros par action SFR Group, oggte de t

frais.

2.2 l1RPEUH GTIDFWLRQV VXVFHSWLEOHY GYrWUH DSSRUWpH

,O HVW UDSSHOp TXH OH JUtRt¥us &pparbevit BdtientyaDd date dD ptésntidocdrnt)
425.303.577 actions SFR Group représentant 95,87% du capital et 95,85% des droisdaeSER

Group sur la base d'un capital composé de actions représentant droits de vote

théoriques (calculés en application de l'article 223-11, 1. alinéa 2 du RGAMR)lusoile 95% du capital

HW GHV GURLWY GH YRWH HQ WHQDQW FRPSWH \@KVHDEW LARIQVI VK
IDLW GH OfH[HUFLFH GITRSWLRQV GH VRXVFULSWLRQ GYDFWLRQ\
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&RQIRUPpPHQW 6 QURGAMFLIFDIHU H S Raltbtdlité deXddtions existantes SFR Group
QRQ GpWHQXHV SDU OH JURXSH P DM Rddteidibée ddinieXsditX HO DSSDUW I

- OD WRWDOLWp GHVY DFWLRQV 6)5 *URXS G Y RWHRWX $HHNV POMMA UdlPAL
auquelOT,QLWLDWHXU DSSDUWLHQW VRLW |j OD FRQQODUWVDQFH
nombre maximal de 18.340.983 actions de la Sd€jéwbrésentant 4,13% du capital et 44ldes
droits de vote, déterminé comme Ssuit :

Actions existantes 443.644.560
moinsDFWLRQV GpWHQXHV SDU Of 383.806.099
moinsactions détenues par Altice N.V. 41.334.978
moinsactions détenues par Altice France bis S.a.r.l. 162.500

7TRWDO GHVY DFWLRQV GpMj pPLV 18.340.983

- OD WRWDOLWpP GHV DFWLRQV 6)5 *URXS TXLOWDHEO{LWQWH VI B>
3XEOLTXH GH 5HWUDLW GX IDLW GH OYH[HSFRIGFdtp GAtRSA LR QV
FRQQDLVVDQFH GH OT,QLW L D @éhtioabojntPedmaximaldé 10086.633 patish W G F

SFR Group ;

VRLW j OD FRQQDLVVDQFH GH Of,QLWLDWHXU R 0D VERWMHOGK | S B
6)5 *URXS YLV pH&jaBRIB20.668! | UH

$ OD FRQQDLVVDQFH Gt ddunaute ddiyVvtide de capdal QuiiHstiumant financier
pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Société.

2.3 6LWXDWLRQ GHV WLWXODLUHY GIfRSWLRQV GH VRXVFUL

2.3.1 SituaionGHV WLWXODLUHV GYfRSWLRQV GH VRXVFULSYV

/ID 6RFLpWp D SURFpGp j OTDWWULE X®plidghsd»)@4hR I8 vadr&de pluGiddirs/ R XV F
plans au cours des années 2013, 2014 et 2015, dont les principales caractéristiguesdéestatépages

HW VXLYDQWHYV GX GRFXPHQW GH UplpUHQF&bril 201GsHusdeD 6 RF L |
numéro D.17-0418 et disponible sur les sites Internet de la Sowmété.gfr.com HW GH Of$0)
(www.amf-france.orly

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des Options exelgasalesdu présent
document :

10En ce compris les 47.023 actions considérées comme détenuksquonpte de la Société dans le cadre du contrat de liquidité
conclu début 2014 avec Exane BNP Paribas.
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Plan n°1 Plan n°2 Plan n°4 Plan n°5 Plan n°6
2013 2014 2014 2015 2015
DGa:TeD WWU I 7/11/2013 10/01/2014 28/11/2014 13/04/2015 08/09/2015
1°° période: . 1épériode: 18 période: 1°période: 18" période:
du 7/11/2015a| gy 10/01/2016 | du 28/11/2016| du 13/04/2017 gy 08/09/2017
minuit au minuit au a minuit au aminuitau | 3 minuit au
06/11/2021 09/01/2022 a4 | 27/11/2022 a| 13/04/2023 a| 08/09/2023 &
a minut minuit minuit minuit minuit
Zéme Qériode: 2éme période' 2émepériode- SME Ay : Zéme Ariode:

_ 5 : - | 2°mepériode: | <__PEriode
Périodes du7/11/2016 &| g4y, 10/01/2012 | du 28/11/2017 gy 13/04/2018 du 08/09/2018
GTH[HUFI minuit au minuit au a minuit au A minuit au a minuit au
Options 06/11/2021 09/01/2022 & | 27/11/2022a| 13/04/2023 a| 08/09/2023 &

a minut minuit minuit minuit minuit
d—p—3en;/1‘i;izogle% . 3*mepériode: 3mepériode: | 3mepgriode; | 3*M°période:
u7/11/2017 a| 4, 10/01/2018 4| du 28/11/2018| gy 13/04/2019 du 08/09/2019
minuit au minuit au a minuit au A minuit au a minuit au
06/11/2021 00/01/2022 4 | 27/11/2022 a| 13/04/2023 a| 08/09/2023 &
a minut minuit minuit minuit minuit
Modalités 50% des options exercables #iT2D Q QL Y HU V D L U H(1S*ipéi@fe) W W U
GIH[HUFI 25% au 3Meanniversairg2°™e période)
25% au 4™ anniversairg3°™e période)
Prix de Vs SX Ya SXL Ya SX
souscription Ya DS s DSU % DS Ya Ya
P ajustement* ajustement* ajustement*
Nombre total
GIDFWLR] 4.050.249 aprégd 626.997 apres 2'218?(19236
pouvant étre ajustement* au| ajustement* au a'usterr)nent* al 409.447 106.457
initialement prixde 11,3% | SUL[ GH J
. SUL[ GH
souscrites
'\éog‘grg WLR| 1131448 apres 302.669 apreg
restant 4 ajustement* au 60.400 ajustement* ay 385711 106.457
exercer SUL[ GH SUL[ GH

*  Ces ajustements résultent du paiem&ff XQ GLYLGHQGH H[FHSWLRQQHO. GH HXURV HQ GpFHPEUH

Il est précisé que les Options relevant du plan n°3 ont été exercées en Rdrtievembre 2015 et que
ce plan est désormais terminé.

$ OD FRQQDLVVD Q Raitd1%ddptenibr® 2007| iDaAidteX1986.685 Options au titre des plans
susmentionnés, dont latotaitHUR QW H[HUODEOHYV SHQGDQW Of2IIUH 3XEOLT
des plans en vigueuBUpYRLHQW TXYIfHQ FDV GH GpS{W GT1XQH RIIUH SXE
obligatoire portant sur leD FWLRQV GH OD 6RFLpWp D\DQW IDLW OYREMHW
O W&, leurs bénéficiaires pourront exercer de maniére anticipée leurs Options a cdenfatedate
GIRXYHUWXUH GH OfRIIUH

Les actions SFR Grouprée@WDQW GH OYH[HUFLFH GH FHV 2SWLRQV VHURQW
SRXUURQW rWUH DSSRUW pH Vétardiréciségde 8hagud Oftisrtoarie & o &b W
bénéficiaire de souscrire a une action de la Société.

Les EpQpPILFLDLUHYV GY2SWLRQV GpVLUDQWW S RUDNHWLRQY2DXMH X
2SWLRQV GRQQHQW GURLW GHYURQW OHV DYRLIEXIHWVYHRQNWN D'STSF
OHV DFWLRQV UHoXHV DX S Gft¢ Pubidné)de RetthitGHUQLHU MRXU GH Of2

(Q UHYDQFKH OHV 2SWLRQV QTpWDQW SDV FHVVLEOHVY HOOHYV (
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2.3.2 /ILTXLGLWp RITHUWH DX[ WLWXODLUHV GY12SWLRQV

8QH OLTXLGLWp VHUD RITHUWH DX[ WLWX¥WDIQIBVLEBKABEWILR QW SR
2et4 HW TXL QIDXURQW SDV H[HUFp OHXUV 2SWLRQV SHQGDQW O
fin, dés lors que les actions SFR Group ne seront plus admises aux négociations sur Earisnisera
proposé D X[ WLWXODLUHV GH FHV 2SWLRQV TXL QH OHYIIXU DA QW
renoncer a leur bénéfice contre une indemnité égale, respectivement, a 23,13 euros, 21,89,éRros et

euros par Option, correspondant a la différence entre 34, HW OH SUL[ GIH[HUFLFH GHV 2
&HV LQGHPQLWpPY VHURQW VRXPLVHVY j FRWLVDWLRQV VRFLDOHYV

Ce dispositif ne pourrapas étr6& OLTXp DX[ SODQV GY2SWLRQV Qf HW OHXI
j Ya

2.4 ORGDOLWpPV GH Of2I1IUH

&RQIRUPpPPHQW j-1® filD RGAMF,OeHprojetCCffre a pWp GpSRVp DXSlEHqV GH
4 VHSWHPEUH 8Q DYLV GH GpS{W D pWp Swivir.@hfgraBd@drpo1$0) VX

/9% 0)apublié le 19 septembre 2017 sur son site Intenvet.amf-france.orljune déclaration de
FRQIRUPLWp PRWLYpH UHODWLYH j Of211pHSB SUBP IV Hr Wb M H LK
Iégales et réglementaires qui lui sont applicables. Cette déclaration de cthéanporte visa de la note
GILQIRUPDWLRQ FRQMRLQWH

/ID SUpVHQWH QRW#éhjobtgElHMRUBDWIR@LEOH VXU OHwwWwawwH ,QWHU
france.org, du groupe Altice yww.altice.ne} et de la Sociéténfnvw.sfr.con). Ce document, ainsi que

les autres informations relatives aux caractéristiqgues, notamment juridigaesiéres et comptables de

O T, QLWL DIsvSoxidie etam, Ghrformément aux articles 231-27 et 231-28 du RGAMF, tenues
gratuitement a la disposition du public par la Société au 1, square Béla Bartok, 7581&ifsGue par

les Etablissements Présentateurs, au plus@i@ YHLOOH GX MRXU GH OfRXYHUWXL
5HWUDLW &HV GRFXPHQWY VHURQW pJDOHPHQW vBWMISIRQLEOH

france.org, du groupe Alticeyww.altice.ne} et de la SociétéMww.sfr.con).

Conformément aux articles 231-27 et 231-28 du RGAMF, un communiqué de presse précisant les
PRGDOLWpPYVY GH PLVH j GLVSRVLWLRQ GH FHVYSIRFRRBDQWXUSDG LOI
O, QLWLDWHXU HW OD 6RFL pYeméRo¢iaBad uiwawt la teGisionHtle@dihidnhitg fléed M R >
O71%$0) VIDJLVVDQW GH OD QRWH GYLQIRURD®HR®mTRRQOMWURW X WHH &
BSXEOLTXH GH 5HWUDLW VY BUttey Wilbnatiors b VelaBfR Bux bt azMatigtiq@es
QRWDPPHQW MXULGLTXHV ILQDQFLqUHV HWW FRPR FRPERGQGNVTEH OH

en ligne sur le sites Internet du groupe Altisgv{v.altice.ne} et de la Sociéténfvw.sfr.conj.

SBUpDODEOHPHQW j OTRXYHUWXUH GH Of2I1IUH 3XBOMHXKW XGH  FHHA
FDOHQGULHU GH Of2IIlUH HW (XURQH[W 3DULVHWSXPBPGINVNHBDLREGLE
FDUDFWpPULVWLTXHYV GH Of2IIlUH 3XEOLTXH GH 5WJULIDGW DHWWVYD
2EOLJDWRLUH HQ FH FRPSULV VD GDWH GH SULVH GYHIIHW

2.5 BURFpGXUH GIDSSRUW j Of2IIlUH 3XEOLTXH GH 5HWUDLYV

/121TUH 3XEOLTXH GH 5HWUDLW VHUD RXYHUWH &hé@adiécpW XQH
FRQIRUPpPHQW DX[ GLVSRMULWRGABY GH OfDUWLFOH

(OOH VYHIIHFWXHUD SDU DFKDWW NXWRQHp WDQMK H | IHHF VWX 3 COHP HX
OfH[pFXWLRQ GHVY RUGUHV GDQVDXQ REQ Mimliiof\te @fkbdd oMie. XesV GH (
frais de négociation (incluant notamment les frais de courtagenissions bancaires et la TVA afférente)
UHVWHURQW HQ WRWDOLWp j ODWIKPW JSU 6FHIW p AV HROQTLOILGHHR/Q Y. M
cadre du Retrait Obligatoire sera nette de tous frais. Le membred®maheteur agissant pour le compte

GH Of,QLWLDBNRRajibesVW ([DQH
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/IHV DFWLRQV 6)5 *URXS DSSRUWpPHWY LORIQW UM B XE®@LLE XH PG KD \& HQ\pL
de tout privilége, gage, nantissement ou autre slreté ogtiestde quelque nature que ce soit au transfert

GH OHXU SURSULpWp /1,QLWL NWHHUU WRIX W bV B BYWH RQH TEU RQ MW WG
condition.

Les actionnaires de SFR Group qui s;tubWHUDLHQW DSSRUWHU OH X UM WAL VGDHMW |
OHV FRQGLWLRQV SURSRVpHV GHYURQWU UG PFHRWA WD LU D TG @ WO
PWDEOLVVHPHQW GH FUpG L Wtc)HQ bvdoeHIS Wenié hré@oftab@,Yad vtilsand ¥H P H Q
PRGqOH PLV j OHXU GLVSRVLWLRQGSOH MRWULQM BODPPGLVDXUH GMHX
Retrait.

Les actions SFR Group détenues sous la forme nominative téwerconverties au porteur pour étre
présentées ® 21 IUH 3IXEOLTXH GH 5HWUDLW LWHNRIQQPTFHOBN WO H§ HC
ayant recu instruction des propriétaires d'actions SFR Groufiéssen compte nominatif de les apporter
a I'Offre Publique de Retrait devront, préalablement a la veneetesf la conversion au porteur desdites
DFWLRQV ,0 HVW SUpFLVp TXH ODVFRQWHYYVDRQQRBR LSFOUNWLH XSIR XU
SHUWH SRXU FHVY DFWLRQQDLUHV G VDWW QMAD YIRWX \GxiiyeY IROBHGQWH

/IH WUDQVIHUW GH SURSULpWp GHV DFWLRQW DS§SRVWPBHUH GRY
DWWDFKpV HQ FH FRPSULV OH GURLW DX[ FAJLYSVEHYG HWY ERRE
OT,QLWLDWHXU FRQIRUP p@®HRUW DR B Cvde mdhnetaie RiGinanGied. Il est
UDSSHOp HQ WDQW TXH GH EHVRLQ TXH WRXWH VRPHEHII®XH QGID (
portera pas intérét et sera payée a la date de réglement-livraison.

2.6 T OQWHUYHQW L BU Sur &Hnatxké Qds\adtiang/SFR Group pendant la période
GY2IIlUH 3XEOLTXH GH 5HWUDLW

/1, QLWLDWHXU VH Ude VvédlideY, ldur@eDné8dRé&/ ol hars @draNHR XWH DFTXLVLWLRC
de la Société conforme aux dispositions des articles 231-38 et suivants du RGAMF.

2.7 5SHWUDLW 2EOLJDWRLUH HW UDGLDWLRQ GY(XURQH[W 3I

Conformément aux dispositions des articles 237-1et23G X 5*$0) j OfLVVXH GH Of2II1UH
5HWUDLW OHV DFWLRQV 6)5 *URXS TXL QY DoddJde@étraib BexonpWp S
WUDQVIpUpHY j OT,QLWLDWHXU TXHO TXH VBEWLRD\EDPR\GID WD Y
indemnisation de 34,50 euros par action SFR Group, nette de tous frais.

Un avis informant le public du Retrait Obligatoire sSSX EOLp SDU O ,QLWLDWHXU GDQV
OpJDOHVY GX OLHX GX VLqJH VRFLDO GH Q@uR®AMMEpWp HQ DSSOLFCLC

Le montant de lindemnisation sera versé, net de tousdr&sy] L ¥ed'Rffte Publique de Retrait, sur un

compte bloqué ouvert a cet effet auprés de BNP Paribas Securities Servicdgatentrdes opérations
d'indemnisation. Aprés la cloture des comptes des affiliés, BNP Paribas Securnitie®sSesur
présentation des attestations de solde délivrées par Euroclear France, créditera leem#atdis
dépositaires teneurs de comptes du montant de l'indemnisation, a charge pour ces derniers de créditer les
comptes des détenteurs des actions SFR Group de l'indemnité leur revenant.

Conformément a l'article 237-6 X 5*$0) OHV IRQGV QRQ DIIHFWpV FRUUHVSRC(
actions SFR Group dont les ayants droit sont restés inconnus seront conservéshparilBdRSecurities

Services pendant une durée de dix ans & compter de la date du Retrait Obbgaeisés a la Caisse

des dépbts et consignations a I'expiration de ce délai. Ces fonds seront a la disposayantdedroit

VRXV UpVHUYH GH OD SUHVFULSWLRQ WUHQWHQDLUH DX EpQplLTF

Les actions SFR Group seront radiées du marché reglementé d'Euronexi@P§risifeV' Gffde Publique
de Retrait, a la date a laquelle le Retrait Obligatoire sera mis en oeuvre.
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2.8 &DOHQGULHU LQGLFDWLI GH OfT2IIUH

SUpDODEOHPHQW j OTRXYHUWXUH GH Of2IIUH 3XBEOMHKWEXG H  FHHAA
FDOHQGULHU GH Of2IIlUH HW (XURQH[W 3DULV SXEMHMH®WWLNQ BML
Of21lUH 3IXEOLTXH GH 5SHWUDLW DLQVL TXWDHW ERQGIMNNVRIQVHGH
VD GDWH GH SULVH GYHIIHW

Un calendrier est proposé ci-dessous a titre indicatif

Dates BULQFLSDOHY pWDSHV GH 0Of2lIl
'PpS{W GX SURMHW GT2IIlUH HW GX SURMHW G
0f1%0)

OLVH j GLVSRVLWLRQ GX SXEOLF HW PLVH H
4 septembre 2017 (www.amf-france.orly du groupe Altice Www.altice.net et de SFR Grou
(www.sfrcon) GX SURMHW GH QRWH GITLQIRUPDWLR
'LIIXVLRQ SDU OY,QLWLDWHXU HW OD 6RFLpRLp\
j GLVSRVLWLRQ GX SURMHW GH QRWH GTLQIRU
DécisioQ GH FRQIRUPLWp GH Of2IIUH SDU Of1#%
GILQIRUPDWLRQ FRQMRLQWH

OLVH j GLVSRVLWLRQ GX SXEOLF HW PLVH H
19 septembre 2017 (www.amf-france.orly du groupe Altice Www.altice.ne} et de SFR Grou
(www.sfrcon) GH OD QRWH GYLQIRUPDWLRQ FRQMR
Dép6t des documents « Autres informatichdGH O, QLWLDWHXU §
GH 01%0)

OLVH j GLVSRVLWLRQ GX SXEOLF HW PLVH H
(www.amf-france.orly du groupe Altice Www.altice.ne} et de SFR Grou
(www.sfr.con) des documents « Autres informations »

'LIIXVLRQ SDU OY,QLWLDWHXU HW OD 6RFLp
GLVSRVLWLRQ GH OD QRWH GILQIRUPDWLRQ
« Autres informations »

BXEOLFDWLRQ SDU O71%0) GH OYDYLV GTRXYHU
3XEOLFDWLRQ SDU (XURQH[W 3DULV GH OfDYL

20 septembre 2017

21 septembre 2011 2XYHUWXUH GH Of2IIUH 3XEOLTXH GH 5HWUDL
4 octobre 2017 & O{WXUH G Hliqdd @ Retiit3 X
5 octobre 2017 BXEOLFDWLRQ SDU Of$0) GH OfDYLV GH UpVX(

OLVH HQ °XYUH GX 5 HWUDLW 2EOLJDWRLUH HW

9 octobre 2017 réglementé Euronext a Paris

2.9 FinancementeEFER€WYV GH OY2I1I1UH

29.1 )UDLV OLpV j Of2IIUH

/H PRQWDQW JOREDO GH WRXV OHV IUDL\SDERO®W,\Q WM. B\W S XQ VEIDN
Of2IlUH HQ FH FRPSULV QRWDPPHQRRQMM LKORQRWHWEANVHWLDRBW E
comptables ainsi que des experts et autres consultantsideefpablicité et de communication, est estimé

a environ 1.250.000 euros (hors taxes).

29.2 ORGH GH ILQDQFHPHQW GH OT2IIUH

/I fTDFTXLVLWLRQ SDU O, QLWLDWHXYR XGH YLV PPHW pSD D @I bl WBHH Y HDF-L
EDVH GX 3UL[ GH Of211U Hle 20Q30R45 \aU WordfiaisldRE& et commissions).

&H PRQWDQW VHUD IL Q BppdftpenDcapitalRd éhQor@pieX 115 » octroyé par Altice
Luxembourg S.A.j O, Q L, \WdnDI&¥ fbXdd proviennerux-mémesG 1 Xr@ge réalisé par Altice
Corporate Financing S.a.tlsur une ligne de crédit qui lui a été consentie.

1)LOLDOH OX[HPER X Mitice BrowpH.uk S.a.1.1G T
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2.10 Frais de courtage et rémunération des intermédiaires

$XFXQ IUDLV QH VHUD UHPERXUVp QL DXFXQHVFHBRRPIIVIUR Q Q H
DSSRUWHUDLW VHV DFWLRQV judduelcbbdde SueEr@diding 6l &uHe utMbbgdd W R
SHUVRQQH VROOLFLWDQW OfDSSRUW GIDFWLRQV j Of2IIUH 3XEC

211 S5HVWULFWLRQV FRQFHUQDQW Of2IIlUH j OTpWUDQJHU

/[121TUH HVW IDLWH H[FOXVLYHPHQW HQ )UDQFH

$XFXQ GRFXPHQW UHODWLI j Of21lUH QITHXWGHVWLX®p gDWUDBQGEL
QIfHVW SDV RXYHUWH HW QYD SDV pWp VRXPLVBFFRQ FRK W X {}{ORHU
réglementaireD X W U H T »thuoun8 Gdmarche ne sera effectuée en ce sens.

LeprésetGRFXPHQW HW WRXW DXWUH GRFXPHQW UHOIMWYLXH GH2MHUHE
GIpFKDQJHU RX GIDFTXpULU GHV WLWUHV ILQIH RLHIH GIXQ X QH
TXHOFRQTXH SD\V Re FH W\SH GTRIIUH RX GH N RAMOTXH® DXWLRXQ H
TXL XQH WHOOH RITUH QH SRXUUDLW rWUH YDOREWD BRBQWXIWD\L W b
JUDQFH QH SHXYHQW SDUWLFLSHU j OY2I11UHLRX{H H/DNNa@DRRIK V K
droit local auquel ils sont soumis.

/121TUH QTfHVW SDV IDLWH j GHV SHUVRQQHV VRXPG& VU N FWEHH MHD
QH SRXUUD GITDXFXQH IDoRQ IDLUH OTREMHW GYXIQUHHDIPHEWS O DPRVE
restrictions.

Les personnes venant a entrer en possession du présent document ou de tout awgre ceatifra
Of2IIlUH GRLYHQW VH WHQLU LQIRUPpHYV HBWH D SBH-OMW D EPW VRKDQW O b
Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violatiors agsréglements
DSSOLFDEOHV HQ PDWLQUH ERXUVLqQUH GDQVW FHUFF®DQEY WWD I
responsabilité en cas de violation par toute personne des restrictionsdégélementaires applicables.

Etats-8QLV GT1$PpULTXH

$XFXQ GRFXPHQW UHODWLI j Of2IIlUH \ FRPSULV \O.HR G UpN HOQWI I
aux Etats8QLV HW Of2IIUH QTHVW SDV IDLWH Gtuisl \ded pars@viesR X L Q
ayant résidence aux Etats-Unis oW persons (au sens diReglement SSULV HQ YWHIJWX GH
Securities Acde 1933 tel qgue modifié), par les moyens des services postaux ou par tout moyen de
communication ou instrument de commerce (y compris, sans limitation, la transmigstérégapie,

télex, téléphone ou courrier électronique) des E&@LV RX SDU OfLQWHUPpPpGLDLUH GH)\
de valeurs des Etats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire ou copie du présent document, et aucun
autre docPHQW UHODWLI DX SUpVHQW GRFXPHQW RX j OfZIIlUH Q
communiqué et diffusé par un intermédiaire ou toute autre personne aux Etats-tueéqgde maniére

gue ce soit. Aucun actionnaire de la Société ne pourra apporteF3d8sleRQV j OT2IIUH VILO Q
PHVXUH GH GpFODUHU USHesh?rO QEHTYWTEO W XD HWms dd cop¥ D X[ (W
GX SUpVHQW GRFXPHQW RX GH WRXW DXWUH GR BXHPWEW W &R bX\A
aux Etats8 QL V LLL TXYLO QTD SDV XWLOLVp GEHMFARNWPHBXW RV G
GH WpOpFRPPXQLFDWLRQV RX DXWUHV LQVWUXPHQWANXGWH GRYPL
Etats-8QLV HQ UHODWLRQ DY H Fad §2 Id terrtoird dés ElagsRLY QRWWIOXWLO D C
OHV WHUPHV GH Of2IIUH RX WUDQVPLVXYR® RIHVIWH GLT DI 8 R UWWQ
DIJLVVDQW SRXU XQ PDQGDQW DXWUH TXTXQ PDQGDQ@QeWE@ts-L D\DQ\
8QLVY /HV LQWHUPpPpGLDLUHY KDELOLWpPV QHGSRWULWRPW TRV QFDF:
été effectués en conformité avec les disposition&¢tVV XV j OTH[FHSWLRQ GH WRX\
instruction contraire de ou pourle c@WH GH OYf,QLWLDWHXU j OD GLVFUpWLRQ
GH Of2IIlUH GRQW RQ SRXUUDLW VXSSRVHU TWY HPWIHRQ ¥V X WIHLLY
nulle.
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/IH SUpVHQW GRFXPHQW QH FRQVWLWXH QL OQH RQI GH > RFJKIUM |
ou de vente de valeurs mobilieres aux E®QLV HW QD SDVSeditiesVeRX BPxichangeO D
Commissiordes Etats-Unis.

Pour les besoins des deux paragraphes précédents, on entend par Etats-Unis, les BtRSB®RpiU L T X H
OHXUV WHUULWRLUHY HW SRVVHVVLRQV RX OTXQ TXHOFRQTXH ¢

212 5pJLPH ILVEDO GH Of2IIUH

(Q OfpWDW DFWXHO GH OD OpJLVODW LRQDFWLRPQN HU KD\H G AP |
céderontleur& FWLRQV 6)5 *URXS GDQV OH FaprésUH GH Of2I1IUH HVW Gpl

/I NDWWHQWLRQ GHY DFWLRQQDLUHY GH OD 6@V LpW\W LTXdHS\DXJUW O F
les informations contenues ci-aprés ne constituent qu'un simple résumé du réginem fisgaeur en
JUDQFH DX UHJDUG GH OTIOPMS{PN {\WX ¥V XOH QuHVpad Ragatid MApRHEHIWEr QTR Q V
XQH DQDO\WH FRPSOqgWH GH OTHQVHPEOH GHV FRQVpTWMHREWYV Il
GIDFWLRQV. I&esactidhRaies de la Société sont donc invités a étudier leur situation pagticulier

avec leur conseiller fiscal habituel.

Ce résumé est exclusivement fondé sur les lois et réglementations actuellemgnéenen France. Il

est ainsi émis sous réserve de tout changement dans ces lois et régleméassiiotis, le cas échéant,

GIXQ HIIHW UpWURDFWLI DLQVL TXH GDQVMRUXVUYUKGWERWEHP
interviendrait postérieurement a la publication de ce résumé.

Les actionnaires personnes physigues ou morales non-résidentes qui ne sont pas résg@entioivent
en outre se conformer a la Iégislation fiscale en vigueur dans leur Etat de résderoant compte, le
cas échéant, de l'application de la convention fiscale internationale conclue entre la Francatet cet Et

2.12.1 Actionnaires personnes physiques résidents fiscaux de France agissant dans le
FDGUH GH OD JHVWLRQ GH OHXU SDWULPRLQH SUL
bourse a titre habituel

Les personnes physiques qui réalisent des opérations de bourse dans des conditions analeguags a cel
caractérisent une activité exercée par une personne se livrant a titreigmofdss ce type d'opérations
ou qui ont inscrit leurs actions SFR Group a I'actif de leur bilan commeariiinvitées a s'assurer du
traitement fiscal susceptible de leur étre applicable aupres de leur conseiller figcal habi

2.12.1.1 Régime fiscal de droit commun

Impét sur le revenu des personnes physiques

Conformément aux dispositions des articles 150-0 A et suivants, 158, 6 bis et 200 A, 2, du Qadle géné
des imp6ts (le £€GI ») applicables notamment aux cessions de valeurs mobiliéres et de droits sociaux,
les gains nets de cession des actions de la Société réalisées par les personnes physigpgesisoum
dispositions de la présente section sont, sauf exception, prises en compte pour laatiéterde leur
revenu net global et soumises au baréme progressif de I'impét sur le revenu.

Ces gains nets de cession sont détermB&U OD GLIIpUHQFH HQWUH GIXQH SDUW
GDQV OH FDGUH GH O 2IlTUH QHW GHV IUDLYV GV ONDDE@EH G P @ UM W
part, (ii) le prix de revient fiscal des actions de la Société chez letcétamt toutefois précisé que les
plus-sYDOXHV SHXYHQW rWUH UpGXLWHYV G 1 X¥@viDaH"arwl&V1I8eRHIDAY SR XU
CGl, égal a

50% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins deux ans etrmibins de
ansaOD GDWH GH OD FHVVLRQ GDQV OH FDGUH GH Of2IIUH

65% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins huit ans a la date de la
FHYVVLRQ GDQV OH FDGUH GH Of2IIUH
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3RXU OYDSSOLFDWLRQ GH FHW DEDWW paRiellpW, déadnpiel &paHir@eH Gp W
OD GDWH GH VRXVFULSWLRQ RX GIDFTXLVLWLRQ GHV DFWLRQV

Les personnes disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une mdors-giallzecession
GHV DFWLRQV GDQV OH FDGUHp@dth® §e leud ¢onseilep figcdl QapitueV padry j V H
PWXGLHU OHV FRQGLWLRQWWHXWLOLVDWLRQ GH FHV PRLQV

/TDSSRUW GHV DFWLRQV j OT2I1UH HVW \DQVF K S WLYEI@MW & fIDYRH 8RS
GILPSRVLWLRQ GRQW DXUDLHQW SX EpQplILFLHU LW B¥ W LURDQ Y E
GHV PrPHV DFWLRQV DSSRUWpPHV j OT21I1UH

Prélevements sociaux

Les gains nets de cession des actions de la Société sont également soumis, avamnaplplicat
OTDEDWWH P H Q WteStRiX&hoeelLpdeéssh$] aBmprélevements sociaux a un taux global de
15,5% qui se décompose comme suit :

8,2% au titre de la contribution sociale généralisée (& ») ;

0,5% au titre de la contribution pour le remboursement de la dette socialeRRa&») ;

4,5% au titre du prélévement social ;

0,3% au titre de la contribution additionnelle au prélévement social ;

2,0% au titre du prélévement de solidarité.

Hormis la CSG, déductible a hauteur de 5,1% du revenu global imposable de I'année de som, gaem
prélévements sociaux ne sont pas déductibles du revenu imposable.

Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

/ITDUWLBRi¢tGX &*, LQVWLWXH j OD FKDUJH GHV FRQWHYIEQ R BEOHV
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus applicable lorsque le revenu fisésirelece du
contribuable excéde certaines limites.

Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

3% a la fraction du revenu fiscal de référence supérieure a 250.000 euros et inférieure ou égale a
500.000 euros pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divordésfracton
supérieure a 500.000 euros et inférieure ou égale a 1.000.000 euros pour les contribuables soumis
a imposition commune ;

4% a la fraction du revenu fiscal de référence supérieure a 500.000 euros pour lesabdegribu
célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction supérieure a 1.000.000 euros pour les
contribuables soumis a imposition commune.

Le revenu fiscal de référence du foyer fiscal auquel il est fait mention ci-detsiifini conformément

DX[ GLVSRVLWLRQV GX f GX ,9 GH oiffatapplic&ionHles regl€sXle&uotieMD QV T
GplLQLHV | OOAdLWEIFL® Fevenu de référence visé comprend notamment les gains nets de
FHVVLRQ GH YDOHXUV PRELOLqUHV UpDOLVpV ROQUGHHY THOREQ W WM H
pour durée de détention.

2.12.1.2 Personnes physiques résidentes fiscales en France détenant des
DFWLRQV GH OD 6RFLpWp GDQV XQ SODQ
(« PEA »)

Les actions de la Société constituent des actifs éligibles au PEA. Les pemari@®Ennent des actions
GH OD 6RFLpWp GDQV OH FDGUH GTXQ 3($ SRXUURQW SDUWLFLSF

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit :
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pendant la durée du PEA, a une exonération totale ou partielle dimpd@& sewehu et de
préléevements sociaux a raison des produits et des plus-values de cession générés par les
placements effectués dans le cadre du PEA, a condition notamment que ces produits et ces plus
values demeurent investis dans le PEA ; et

au moment de la cléture du PEA (si elle intervient plus de cing ans apias l@dalverture du

PEA) ou lors d'un retrait partiel des fonds du PEA (s'il intervient plusudeans aprés la date
d'ouverture du PEA), a une exonération d'imp6ét sur le revenu a raison du géalinétdepuis
l'ouverture du plan. Ce gain net demeure cependant soumis aux prélévements sociaux décrits Ci
avant, a un taux global susceptible de varier selon la date a laquelle ce gain aiiétéwacq
constate.

Des dispositions particuliéres, non décrites dans le cadre du présent document, isabtegpeh cas de
réalisation de moins¢ DOXHYV GH FO{WXUH GX SODQ DYDQW OfH[SLUDW
OfRXYHUWXUH GX 3($ RX HQ FDV GH VRUWLH GX 3($ VRXV IRUPF}
sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

2122 3HUVRQQHV PRUDOHV DVVXMHWWLHY HQ )UDQFH |
conditions de droit commun

Le traitement fiscal décrt cGHVVRXV VIDSSOLTXH XQLTXHPHQW DX[ SHUVRQ
HQ )UD Q F H spr @4 soei&¢s\ét qui détiennent des actions de la Société qui ne sonaglasast
a un établissement stable ou une base fixe dans un autre Etat.

2.12.2.1 Régime fiscal de droit commun

Les plussYDOXHV UpDOLVpHV j OTRFFDVLRQ GH OYDSSRWHW GHVQFREW
FRPSULVHV GDQV OH UpVXOWDW VRXPLV j OfLPS{W VXU OHV VRF
OH FDV pFKpDQW GH OD FRQWULEXWLRQ VRFLOO K IEWH VR FDpW RV
application dff XQ DEDWWHPHQW TXL QH SHXW H[FpGHU HXURV .
235 ter ZC du CGI).

&HSHQGDQW OHV VRFLpWpPV GRQW OHLAHXUIUH GYDIIBXURYV KRU
capital social, entierement libéré, a étpWHQX GH IDoRQ FRQWLQXH j KDXWHXU
OfYH[HUFLFH VRFLDO HQ TXHVWLRQ SDU GHV SHU W@\ eS K\VLT X
FRQGLWLRQV EpQpILFLHQW GTXQ WDX[ UpGXLWWGES GE%¥{RE VXU O
imposable de 38.120 euros pour une période de douze mois. Ces sociétés sont également exonérées de la
contribution sociale de 3,3%.

3DU DLOOHXUV OD ORL GH ILQDQFHV SRXU Y B UGX RMLINK [p GHO Gl PLE
sur les sociétés pour les exercices ouverts a comptérjdnvier 2017, dans un premier temps applicable

i XQH IUDFWLRQ GHV EpQpILFHV GHV 30( SRXU OH UBRKXQHUHjV
exercices ouverts a compter diijanvier 2020. Entre HW OHV FRQGLWLRQV GYD
UpGXFWLRQ GpSHQGHQW j OD IRLV GX QLYHDXYIGKHFKRSIR\HD E QB |
société. Les contribuables sont invités a se rapprocher de leur conseiller fischtpaminer le taux qui

leur est applicable.

LesmoinsYDOXHYVY UpDOLVpHY ORUVY GH OD FHVVLRQ GHW DEWQROR G
en déduction des résultats imposables a I'impot sur les sociétés de la personne morale.

Il est en outre précise qU {DSSRUW GHV DFWLRQV GH OD 6RFLpWp j Of2I11UFE

PHWWUH ILQ j XQ pYHQWXHO UHSRUW RX VXUVIOH\G PAERRQ QYD
SHUVRQQHY PRUDOHY GDQV OH FDGUH GYfRSpUDWLRQV DQWpULH
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2.12.2.2 Régime spécial des plus-values a long terme

&RQIRUPPpPHQW DX|[ GLVSRWagibdri€stu GG, |esfplushalles Odttes réalisées a
l'occasion de la cession d'actions pouvant entrer dans la catégorie fiscale etbtpmes titres de
participation et détenues depuis au moins deux ans sont exonérées d'impot sur les sociétésttaoyenna
réintégration, dans les résultats imposables a I'impdt sur les sociétés de thait commun majoré le

cas échéant de la contribution sociale mentionnée ci-avant, d'une quote-part declfraigest égale a
12% du montant brut des plus-values réalisées.

&RQVWLWXHQW GHV WLWUHVY GH SDUWLFaginguied) C&ERX)UesOTDSSC
actions revétant ce caractére sur le plan comptable, ((PEWLRQV DFTXLVHV HQ H[pFXV
SXEOLTXH GYDFKDW RX GYpFKDQJH SDU OfHQWWH ®/WIHWH RTXMLUBQ \
au régime fiscal des sociétés meres (tel que défini aux articles 145 et 216 dud@Slitres sont inscrits

HQ FRPSWDELOLWpPp DX FRPSWH GH WLWUHV G HXQ DDJXWFH SFORNPLSRAG
ELODQ FRUUHVSRQGDQW j OHXU TXDOLILFDWLRQ BERPSR@E®OUD QF
LPPRELOLqUH DX VHka¢exdd-0bis DUOE ILeF desititres de sociétés établies dans un Etat
RX WHUULWRLUH QRQ FRRSpWRIWIAL.DX VHQV GH OYDUWLFOH

En principe, les moins-values a long terme ne sont pas déductibles du résultat inebaahlpeuvent
IDLUH GITREMHMSRUW HQ DYDQW /HV FRWQIGes ¥ IbrR) @kmecoheidsent@l V D W
des régles spécifiques et les contribuables sont invités a se rapprocher de leur consebifiseial ha

2.12.3 Actionnaires non-résidents fiscaux de France

Sous réserve des dispositions des conventions fiscales internationales éventuellelinabteappes
plus-YDOXHV UpDOLVpHV j OfRFFDVLRQ GH FHVVLRQV GYDFDWLRQV
ILVFDOHPHQW GRPLFLOLplHiver B dyCOI(oE Hord X siédt QociaGelst SDUEMors de
JUDQFH VRQW JpQpUDOHPHQW H[RQpUpHV GTLRbodiMeddentPaB QFH \
UDWWDFKDEOHYV j XQ pWDEOLVVHPHQW VWDEOH RBu¢ IesQliditEDVH |L
détenus, directement ou indirectement, par le cédant avec son conjoint, leurs ascendants ou leurs
GHVFHQGDQWY GDQV OHV EpQplILFHV VRFLDXH @M ®DVV R XL \WR 3
guelconque au cours des cing années précédant la cession, dépassé ensemble 2%¥nétcess

(articles 244bis % HW & GX &*, LLL TXH OHV WLWUHYVURG B\H GILD/LSHRW
GILQWpUHVVHPHQW GHV HPSOR\pV HW PDQGDWDL RBtYptdrR FLD X[
GIDFWLRQV XQ SODQ GYDFWLRQV GH SHUIRUPYD QIFHH ROH XRp GO\
soit pas domicilié, établi ou constitué dans un Etat ou territoiremBrR SpUDWLI DX VH@QV GH O
A du CGI.

Sous réserve des conventions fiscales applicables, la plus-value de cession desditee@i®Ess

échéant imposable en France au taux forfaitaire de 75%, et ce quel que soit le poudesnthgés

détenus par le cédant, lorsque ce dernier est domicilié, établi ou constitué hors de France dans un Etat ou
WHUULWRLUH QRQ FRRSpUDBOMALdu O®&I. VeHIiSty dé&s HetaDs dd WevidtbiFe® hon-
coopératifs est publiée par arrété ministériel et mise a jour annuellement.

La cession des actions dans le cadrexdg2IIlUH DXUD SRXU HIITHW GH PHWWUH ILQ
DXUDLHQW SX EpQplLFLHU OHV SHUVRQQ HeXit &\ greviiXpdrviesV R X P LV
GLVSRVLWLRQV W&du CGIOdsNU Eansfert de leur domicile fiscal hors de France. Les
personnes concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

En tout état de cause, les actionnaires non-résidents fiscaux frangais somtirtiidier leur situation
fiscale particuliere avec leur conseil fiscal habituel afin notamment ddngren considération le régime
d'imposition applicable dans leur pays de résidence fiscale.
2.12.4 Autres actionnaires
/IHV DFWLRQQDLUHVY GH OD 6RFLpWp SDUWLFRYDQYWRQONRWUH H X

visés ci-dessus, notamment les contribuables dont les opérations portant sur desnadigdigres
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GpSDVVHQW OD VLPSOH JHVWLRQ GH BRWWEITBXMAO K RXORAXU EQ®
sont invités a étudier leur situation fiscale particuliére avec leur consesitial fiabituel.

3. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIB /(6
1&, '(1&( (1 &$6 FERE PUBLIQUE

'1$92.5 81(

3.1 Structure et répartition du capital de la Société

A la date du présenGRFXPHQW OH FDSLWDO VRFLDO GeuraDdiidRELPpWp V!
actionsGTXQH YDOHXU R BhaQubDe) eéhtiGdiinent libérées, toutes de méme
FDWpJRULH HW OH QRPEUH GH GURLWYV GH YRWH WKpRULTXHV V

A la connaissance de la Société, selon les dernieres informations stanigsssements de seuils
FRPPXQLTXpHV HW OHVY GpFODUDWLRQV GITRSpUBGWRIRQY GID BR WL
la Société sont répartis comme suit :

Situation en capital Situation en droits de vote théoriques
: : - 5 -
Actionnaires 1RPEUH GTYI % du capital Nomk()jre de droits % de droits de
e vote vote

Altice N.V.®® 41.334.978 9,32% 41.334.978 9,23%
Altice France S.A? 383.806.099 86,51% 387.691.121 86,58%
Altice France  Dbig 162.500 0,04% 162.500 0,04%
S.arl®

Total groupe Altice 425303577 95,87% 429188599 95,85%
Contrat | de 47.023 0,01% 47.023 0,01%
liquidité

Public 18.293.960 4,12% 18.544.336 4,14%
TOTAL 443.644.560 100% 100%

(1) Contr6lée par M. Patrick Drahi.

(2) Détenue a 100% par Altice Luxembourg S.A., société détenue a 10@0%igaGroup Lux S.a.r.l., elle-méme contr6lée a 100% pacd.V.

(3) Détenue a 100% par Altice France S.A.

(4) Contrat de liquidité conclu début 2014 avec Exane BNP Paribad,fibintp F XW LR Q D p WOmodtRVI3 H QR ikt e B QQRQFH GH Of2I1IUH &H F
VHUD UpVLOLp j OfLVVXH GX 5HWUDLW 2EOLJDWRLUH

La Société a par ailleurs attribué un total de 1.986.685 Options, dont le idétailen section 2.3.1 ci-
dessus.

/ID 6RFLpWp QYD SDV pPLV GIDXWUHV WLWIUHHY R GDSILW B&R X@ D @
acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société.

3.2 RestrictoQV VWDWXWDLUHYV j OfH[HUFLFH GHV GURLWYV GH "

Obligation de déclaration en matiére de franchissements de seuils

&RQIRUPpPHQW j ODUWELXERGEH GH FRPPHUFH OfDUWLFOH GH
gue tant que les actions de la Société sont admises aux négociations sur un nlarobatégutre les
déclarations de franchissement de seuils expressément prévues par les disposisiatisekget
réglementaires en vigueur, toute personne physique ou morale qui vient a posséder :

- GLUHFWHPHQW RX LQGLUHFWHPHQW SDU OfLQWHUPpPGLD
OTDUWLBGOWHCode de commerce,
- VHXOH RX GH FRQFHUW BlIX dv Bdg&/déescdm@gré&eUWLFOH /

une fraction du capital ou des droits de vote, calculée conformément aux dispositiansidss
L. 233-7 et L. 233-9 du Code de commerce et aux dispositions du RGAMF, égale ou supérieure :

- a0,5% du capital social ou des droits de vote, ou
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- atout multiple de ce pourcentage,

doit informer la Société du nombre total :

- GHV DFWLRQV HW GHV GURLWY GH YRWHRWHNXEHQWH \BHRXY/VId
concert,

- GHV WLWUHV GRQQDQW DFFqV j WHUPH DX FDSLRDO GH
indirectement, seule ou de concert et des droits de vote qui y sont potentielleachésatit

- GHV DFWLRQV GpMj pPLVHV TXH FHWWH SHUVRQQH SHXV
LQVWUXPHQW ILQDQFLHU PHIQ @bdernpEmile & fiiatw. FOH /

par letUH UHFRPPDQGpH DYHF GHPDQGH GYDYLV GH UpFHSWLRQ G
compter du franchissement de seuil concerné.

/IHV GLVSRVLWLRQV GX SDUDJUD-SKiiCede Bd vonEnkrceOdt DIW RGAMB H  /
V D S S OruiatishnQtsividiaux seuils visés au présent paragraphe.

/I TREOLJDWLRQ GYLQIRUPHU OD 6RFLpWp VIDSSORDXE HNI POMHPW (

FRQGLWLRQV ORUVTXH OD SDUWLFLSDWLRQ GH O DgIWwuU RKDXQUDH. |
O 1 XQsdhils mentionnés au paragraphe précédent.

/IHV VDQFWLRQV SUpYXHV SDU OD ORL HQ FDDVEYR Q REY HUL Q MKLLR
GHV VHXLOV OpJDX[ QH VIDSSOLTXHURQW DXJ[ VHXIO®V SWRDB y\NX W

verEDO GH OYfDVVHPRETXHRY @HUBSOXVLHXUY DFWLRQQDLUHY GpWH
droits de vote de la Société.

Enfin, les statuts de la Société prévoient que la Société se réserve la facoltida fa connaissance
du public et des actionnaires soit les informations qui lui auront étééestifsoit le non-respect de
OYREOLIJDWLRQ VXVYLVpH SDU OD SHUVRQQH FRQFHUQpPH

7TUDQVIHUW GIYDFWLRQV
$XFXQH FODXVH GHV VWDWXWYV QYD SRXU HIIHW &H UHVWUHLQG!
3.3 Clauses de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou

GIDETXLVLWLRQ HW SRUWDQW VXU DX PRLOV6RFLEWFD
(article L. 233-11 du Code de commerce)

Aucune clause de convention prévoyant #RQGLWLRQV SUpIpUHQWLHOOHYV GH Fl

SRUWDQW VXU DX PRLQV GX FDSLWDO RX GH\W B UWRIQMM GHV DR
GH OD 6RFLpWp HQ DS SQ3-HDWdloteQe@dinneftB.UWLFOH /

3.4 ParticipationsdHFWHY RX LOQGLUHFWHY DX VHLQ GX FDSLWDO
GpFODUDWLRQO GH IUDQFKLVVHPHOQOQW GH VHXLO RX G{XQ

A la connaissance de la Société, selon les derniéres informations stanigsstEements de seuils
FRPPXQLTXpHV HW OHV GpFODUDWLRQV GTRSpUDWQRQBRHIQP\EpU

détenant plus de 2% de son capital et/ou de ses droits de vote sont indiqués dans feytahletad la
section 3.1 ci-avant.

3.5 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrdle spéciaux gtialescri
de ceuxei

/ITDUWLFOH GHV VWDWXWV GH OD 6RFLHNVG R IDX BXRIQW G\
HQWLqUHPHQW OLEpUpHV SRXUe Dddripliod @rnative heddartvone duéy WL 1L
FRQVPFXWLYH GH GHX[ DQV PLQLPXP DX QRP GIXQ PrPH DFWLRQ
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/IH GURLW GH YRWH GRXEOH DWWDFKp j O1DMWHXRIQRKXVBHSWUDB QW
propriété desdites actions, conformémente{8o UpVHUYH GHV H[FHSWLRQXM&UpY XHV
Code de commerce.

3.6 OpFDQLVPH GH FROWU{OH SUpYXVY GDQV XQ pYHQWXHO \

Néant.

3.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer des
UHVWULFWLRQV DX WUDQVIHUW GIDFWLRQV HW RX j Of

Néant.

3.8 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
GIDGPLQLVWUDWLRQ DLQVL TXYj OD PRGLILFDWLRQ GH\

Regles applicables a @ RPLQDWLRQ HW DX UHPSODFHPHQW GHV PHPEUHYV

&RQIRUPpPHQW j OYDUWLFOH GHV VWDWXWpH G3D W X B RAARLQ Wi
GIDGPLQLVWUDWLRQ FR MS8iRMemb(ey, dapsvadetvadesRI&rvgatdns @évies par la
loi.

En cours de vie sociale, les administrateurs sont nommés, renouvelés ou révoqués dans les conditio
prévues par les dispositions Iégislatives et réglementaires en vigueur et les statutsidéda S

/ID GXUpH GHYV diRrgskateurR te ®fs@ansH FRQVHLO GIDGPLQLVWUDWLRQ
année par roulement périodique. Les administrateurs sont rééligibles. lls peuvadvégqués a tout
PRPHQW SDU OYDVVHPEOpPH JpQpUDOH RUGLQDLUH

Les administrateurs ne doivent pas étre agés de plus de 78 ans au jour de leur nomaaati GO @IS
aux dispositions législatives et réglementaires applicables en matiére de cumahdess. Le hombre
GHV DGPLQLVWUDWHXUY D\DQW GpSDVVp O Y Hesthd@inistratddi@ ® QH St
IRQFWLRQV /RUVTXH FHWWH OLPLWH HVW BSSW Yy \GpHP LOYD B @ QOILN
j OfLVVXH GH OD SURFKDLQH DVVHPEOpPH JpQpUDOH RUGLQDLUH

&KDTXH PHPEUH GX FRQVHLO GYDGPLQLVWUDWLRQVGRHQYGMMQUM \S
la durée de son mandat et en tout état de cause au plus tard dans les six mois suivant sa nomination.

Reégles applicables a la modification des statuts
Les régles applicables a la modification des statuts de la Société sont celles prévues par la lo

3.9 BRXYRLUY GX FRQVHLO GIDGPLQLVWUDWLRQ HKOWDUW!
de titres

/H FRQVHLO GYDGPLQLVWUDWLRQ GH OD 6RFL pWlpl\G HWHSIPU QRHJ AL
de la Sociétée & YHLOOH j OHXU PLVH HQ °XYUH 6RXV UpVHUYH GHYV
DVVHPEOpHY GYDFWLRQQDLUHYV HW GDQVGOHDWRPKW H XGH @ LR BDMI
bonne marche de la Société et régle par ses délibérations les affaleesangernent. Il procéde enfin

DX FRQWU{OHV HW YpULILFDWLRQV TXYLO MXGRFRBHRWW XTCX\ LHOWFE
XWLOHV j OTDFFRPSOLVVHPHQW GH VD PLVVLRQ

Conformément a O D U3\2L B keglement intérieur du con€ki GIDGPLQLVWUDWLRQ
GIDGPLQLVWUDWLRQ GRQQH pJDOHPHQW VRQ DSSUREDBREIRXWNP U
et a ses filiales :

a) adoption et modification éventuelle du budget annuel du groupe SFR incluant notaesnent |
investissements et les désinvestissements ainsi que le plan de financement y afférent ;
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b)

c)

d)

f)

9)

h)

)
K)

DGRSWLRQ HW PRGLILFDWLRQ pYHQWXHOOH GX SODQ GYDIIC

nomination, révocation et rémunération (et modification de la rémunération) ddePtésiu
Directeur Général, du ou des directeur(s) général(aux) délégué(s) de la Saxiéfiation des
PHPEUHVY GX FRQVHLO GTDGPLQLVWUDWLRQ

FRQYRFDWLRQ HW DMRXUQHPHQW GHYV DVVHPWEMGEHR/SIWIORDQ O
projets de résolutions et des rapports a présenter auxdites assemblées ;

arrété des comptes annuels (sociaux et consolidés) et du rapport annuel de gestionété,la Soci
affectation des résultats et tout changement de méthodes comptables ne résultant pasrdirectem
G 1 X QH datieléditlative ou réglementaire ;

RFWURL GH FDXWLRQV DYDOV RX J-B34D Qddeldd YomDetcajHa®V GH

OD 6RFLpWp RX XQH GH VHV ILOLDOHV G 9 XQRRR/QGIIHXW RA\Q LK
dehors des garanties et cautionnements autorisés dans le cadre du budget annuel ou du plan

GYDIIDLUHYV pWDQW SUpFLVp TXH OH FRQVHLO WCHMPVERXQ L\
*PQpUDO WRXV SRXYRLUV UHODWLYHPHQRNWV j CIPMRF W@ W I L
LQIpULHXU j GHX[ FHQW PLOOLRQV G 1H28duiRCddeR@rmméi¢éep PH QW
GDQV OD OLPLWH GTXQ PRQWDQW JOREDO GH FLQT FHQW PL

FRQFOXVLRQ SDU OD 6RFLpWp RX OTXQH GHHEHMNIitiGeLDOHV ¢
Qp RX | QDVWUH GRQW OfHQMHX H[FGQGH FHQW PLOOLRQV G

WRXWH FRQFOXVLRQ SDU OD 6RFLpWp RX O TXIQHY & M WIHW HR-
ou de désinvestissement (sous quelque forme que ce soit y compris notarbn@gmt dO H FDGUH G
pFKDQJH GYXQ DSSRUW GTXQH SULVH GH SDUWLAL.GBH WERQ
SDUWHQDULDW GYXQH MRLQW YHQWXUH GY{XTH MWALKNQWRIRW
R X FHV MdeRegsalidrights of usetc UHSUpVHQWDQW XQ PRQWDQW G
GpVLQYHVWLVVHPHQW VHORQ OH FDV VXSpULHXHWFWXHX[OH!
FDV pFKpDQW HQ YDOHXU GTHQWUHSULVH DL QW hULYAV WIRXHA
essentielles de ces opérations de cession, acquisition, investissement ou désinvestissement ;

toute distribution de dividendes ;
WRXWH UpGXFWLRQ GH FDSLWDO WRXW SURJUDPPH GH UDF

conclusion de nouveaux emprwhV RX pPLVVLRQ GILQVWUXPHQWYVY GH GH!
emprunts ou dettes financiéres supplémentaires contractés par la Sociét@adesqsafi rapport

DX EXGJHW DQQXHO RX DX SODQ GYDIIDLUHV LQLWhDOHPHQ
PLOOLRQYV GTHXURYV

PLVH HQ SODFH GH WRXW SODQ GYRSWLRQV GH VRXVFUL
GIDFWLRQQDULDW GHV VDODULpV HW PDQEISWMMLRH) GRFS
GYIpSDUJQH GITHQWUHSULV Het GeHoBeOn@ficatiHp Sighifichvel dd R X S H
SODQV RX SURJUDPPHV j OJH[FHSWLRQ GH FHWT X P RLQNK O WH
ODGLWH RSpUDWLRQ QYDLW pWp DSSURXYpH GDQV OH FDGU
GIDIIDLUHV

m WRXWH RSpUDWLRQ GH IXVLRQ GH VFLVVLR®WKXR®TDQPPRWY

concernant la Société ;

toute augmentation du capital social de la Société ainsi que toute émissioesdautide droits
donnant accés au capital social de la Société ;

toute modification des statuts de la Société ;

27



p) FRQFOXVLRQ PRGLILFDWLRQ UpVLOLDWLRQ RX UHQRXYHOO
a la procédure prévue par les articles L. 225HW VXLYDQWYVY GX &RGH GH FRPPF
des conventions portant sur des opérations courantes et conclues a des conditions ndasales et
FRQYHQWLRQV HQWUH OD 6RFLpWp 22539\H Qodé d2 lcanm®nidree.U H O H

$ OD GDWH GX SUpVHQW GRF X P H @néficieerfirFdR QaleHati@ns @dqebr@psparl V W U
OYDVVHPEOpPH JpQpUDOH GHV DFWLRQQDHUWAMMIH P DWR Q@WHOG GR

ci-apres :
AG / résolution Nature des autorisations /ILPLWH GfpP| 'XUpH GH OfDX
10% du capital social
$XWRULVDWLH Montant : prix maximum
AG ‘i'n‘; 311/05/.2017 GYRSpUHU VXU | derachat de 100 euros p 18 mois
16°™erésolution s . e
la Société action dans la limite de
PLOOLDUG
e e FLOOLRQV
AG du 31/05/2017 A . . | Montant levé (si titres dg .
17mersolution | Preférentiel de souscriptio créancey : 3 milliards 26 mois
(DPS) £Emission de toute| =~ /.
- GYHXURYV
valeurs mobilieres
Augmentation de capital PLOOLR QW ¢
AG du 31/05/2017 avec? suppression du BP_S Montant levé (si titres dg 26 Mois
18merésolution Of?rz au oublic créanced : 3 milliards
P GIHXURYV
5 - .
Augmentation de capital 20 /oPdLu(;:egmlt_a;zs%f@I q
AG du 31/05/2017 | avec suppression du DPS e .
sme 4 . s Montant levé (si titres dg 26 mois
19°merésolution Placement privé (décote sanceh: pron
59%) créance: 3 milliards
GTHXURYV
AG du 31/05/2017 | Augmentation de Sapiel] 41 milions G H %@ § 26 o
20P™erésolution | Svec SUPPression du 10% du capital socigl® mois
Limite 10% (décote 20%),
Augmentation du nombre
de titres en cas
AG du 31/05/2017 .
2 16me résolution GIDXJPHQWDWI GH OfpPLVVI 26 mois
avec ou sans droit
préférentiel Green Shoe
Augmentation de capital €
AG du 31/05/2017 0 . a2 .
2 o8me résolution UpPXQpUDWLRQ 10% du capital soci@l 26 mois
nature
Augmentation de capital
AG du 31/05/2017 par incorporation de PLOOLDUG .
ame : . . c e ; 26 mois
23Merésolution primes, réserves, bénéficg (montant nominal)
ou autres
Emissions réservées au
AG du 31/05/2017 adhérents de plans PLOOLRGW ( 26 mois
24fmerésolution GIpSDUJQH HQ (montant nominal)
suppression du DPS
SWWULEXWLRQ
Afsgi rsélslooliﬁ)onﬂ VRXVFULSWLR{ 1,5% du capital socigl® 26 mois
GIDFWLRQ
Attribution gratuite
AG an,i 3,1/05/.2017 GIDFWLRQV HI 0,5% du capital soci@l® 26 mois
26°™erésolution émettre avec suppressio
du DPS

(1) Le montant nominal maximu@OREDO GHV DXJPHQWDWLRQV GH FISYWDW XV &Y FFHSW/W E OGIR/O ¢ I DWW Rod YT OPR 8B K MAH H/
JOREDO IL[p j PLOOLRQV GYHXURYV VWD OVIVAIDRPWE LAONWVH D XH WHROW DWHRB®NM GH FDSL

(2) Le montant nominal@[LPXP JOREDO GHV DXJPHQWDWLRQWD G/t YD FHLQV D DUV IBGHHS MH W @& H VGRIDpaAf@hel U@ VILPS)
IL[p PLOOLRQV GIHXURV V{DJLV YV DK VXIS DH P IHROQV B W IGRIRWLitE.H5 B P IHIUMDO DIFO GH VRXVFULSW

(3) (WDQW SUpFLASODXHRG VIR KV | GX FDSLWDO VRHAMW/DH VUHYSRDXMILXAQ HIX [ 1D WMWK BBSEMAL RQV DX[ GLUL

(4 (WDQW SUpF Lglpfofids fixé¢ Q02RXX FDSLWDO VR F L Bributiah§ Bug 8idyeanté habdétais sociaux.
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3.10 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement
de contréle de la Société

L'Offre n'entraine aucun changement de contrdle de la Société.

3.11 Accords prévoyant des QGHPQLWpYV SRXU OHV PHPEUHV GX FRQ
salariés ou les dirigeants de la Société, en cas de démission, de licenciememisans
UpHOOH HW VpULHXVH RX VL OHXU HPSORL SUHQG ILQ F

Aucun accord avec la Sociéi@H SUpYRLW G L QdephR QeteagmmiigrafeDry. G H

Il en est de méme pour les dirigeants de la Société (a savoir M. Michel CombederRsBgiecteur

général de la Société et M. Alain Weill, directeur général délégyé)O T H [ F H8.WIicReQP &G&ilih,

directeur général délégué, pour leqelH YHUVHPHQW GTXQH LQGHPQLWpP GH Gp:
départ contraint lié & un changement de contrble ou de stratégie (sauf faute goavdeoodmmise lors

GH OfH[HUFLFH GHV IRQFWLRQV /H PRQWDQW GH OYLQBRPQLW|
de rémunération (fixe et variable) laquelle ne sera versée, en outre, quaittles de performance de

la composante variable de sa rémunération ont été atteints au cours des deuws gxéo@dents celui

au cours duquel aurait lieu le départ de M. Michel Paulin. Il est précisé que, cadiqeéidans un
communiqué de presse de SFR Group en date du 11 septembre 2017, M. Michel Paulirde déiigé

ses fonctions pour des raisons personnelles.

4. (/(0(176 'Y$335(&.$7.21 '8 35,;: '( /IRR))

/IHV pOpPHQWYV G fdessS@&is piit e repa@s par BNP Paribas et J.P. Morgan, banques
SUpVHQWDWULFHY GH Of2IIlUH SRXU OH FRPBRGL G H/ O, QDWAIDWH
analyse multicriteres selon les principales méthodes usuelles d'évaluatam fandent sur (i) les
LQIRUPDWLRQV SXEOLTXHV GLVSRQLEOHV VXLUG %P3 DWRNXS HW LFRKXH
OD 6RFLpWp HW IR X UQ« &N QYD DAY QEGAIPDADHEX W/Favis de la Société

sur la période 2017-2021 (le XODQ G %)) et WH Wes informations complémentaires
FRPPXQLTXpHYV ORUV GYpFKDQJHYVY DYHF OH PD(QebdtaffinapiéerssH 6)5
du premier semestre 2017 publiés par SFR Group le 10 ao(t 2017 ont également étEpireres
POpPpPHQWY GYIDSSUpFLDWLR O stpre@bte U7 S6H 1© temiér jdu@ dSrigdyudintiGnX
SUpFpGDQW OH GpS{W Gréférence Ireteihlis gdhMes-coxr&de ddtdre du 9 aolt 2017,
dernier jour de négociation avant I'annonce par I'Initiateur de son intention de déposer I'Off

,O0 QTHQWUDLW SDV GDQV OD PLVVLRQ GKQVREPOQ TWWAGE dplV E®IW D
GIpYDOXHU OHV DFWLIV HW OHV SDVVLIV GH 6)5 *URXS

4.1 SynthésetGpWHUPLQDWLRQ GX SUL[ GH Of2IIUH

/H SUL[ RITHUW SDU OY,QLWLDWHXU VIpOQqYH | HXURV SDU DF

6XU OD EDVH GHV WUDYD X [d&$opy, 2Q@ikRIEI2 R Q HS Up MM Q/&ES\D BD LW U F
suivantes :
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Valeur des capitaux propres Prime / (décote) offerte par

Criteres par action (EUR) action (%)
Actualisation des flux de trésorerie futurs disponibles
Valeur - Consensus d'analystes 22,8 51,3%
Valeur - Impact du projet de fibrage* 23,9 44,3%
9DOHXU ,PSDFW GX WDX[ GITLPSRVEMWLRQ 25,9%
Valeur - Plan d'Affaires 24,2 42,8%
Valeur - Impact du projet de fibrage* 25,3 36,5%
9DOHXU ,PSDFW GX WDX[ GITLPSRVES®OLRQ 19,3%
Comparables boursiers - au 09/08/2017
2017e EBITDA - Consensus d'Analystes 18,6 86,0%
2017e EBITDA - Plan d'Affaires 17,1 102,1%
2017e EBITDA-Capex - Consensus d'Analystes 9,2 273,2%
2017e EBITDA-Capex - Plan d'Affaires 4,8 617,1%
2018e EBITDA - Consensus d'Analystes 21,8 58,1%
2018e EBITDA - Plan d'Affaires 20,9 65,2%
2018e EBITDA-Capex - Consensus d'Analystes 21,6 59,9%
2018e EBITDA-Capex - Plan d'Affaires 15,0 129,9%
Cours cibles des analystes - au 09/08/2017
Cours cibles des analystes - Médiane 30,5 13,1%
Cours de bourse - au 09/08/2017
Cours de cléture au 09/08/2017 31,5 9,7%
Moyenne pondérée par les volumes 1 mois 31,0 11,2%
Moyenne pondérée par les volumes 60 jours 31,2 10,6%
Moyenne pondérée par les volumes 3 mois 31,2 10,6%
Moyenne pondérée par les volumes 6 mois 30,4 13,6%
Moyenne pondérée par les volumes 12 mois 27,5 25,4%
Référence aux prix de transactions récentes sur le capital de SFR Group par Altice
Valeur minimum 23,4 47,4%
Valeur moyenne pondérée par les volumes 30,6 12,7%
Valeur maximum 34,5 0,1%
ANC - au 30/06/2017
ANC - au 30/06/2017 7,1 385,0%

* En prenant en compte le projet de fibrage décrit au paragraphe 4.3.1.3 ci-dessous.
** En appliquant un tauxG L P S Rdé R8WORR Qour les années 2020e-2026e ainsi que pour le calcul
de la valeur terminale, comme décrit aux paragraphes 4.3.1.1 et 4.3.1.2 ci-dessous.

4.2 'ROQQpPHV ILOQDQFLgUHVY VHUYDQW GH EDVH j OfpYDOXDW

4.2.1  Agrégats de référence

/ITDQDO\WH VIYDSSXLH VXU OHV pWDWV ILQDQFLHUV FRWWROLGDP
GI$QDO\WWWHYV OH 30DQ GYS$IIDLUHV DLQVL T&B YXRXGHNW BB QY
N.V. su les éléments précités.

Les états financiers du premier semestre 2017 ont été publiés par SFR Groupoig 2017 Le

&RQVHQVXV GI1$QDO\WVWHY UHWHQX D pWp pWDESDIRWXWV GIH BDHRK
SXEOLpV DSUqV OTDQQRQFH GHV UpVXOWDWYV GXO®abit PA1IAU WULF
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dernier jour de négociation avant I'annonce par I'Initiateur de son intention de dé&yféserelh retenant
OfHQVHPEOH GHV UDSSRUWWY &R QVHXWUF IGH SXEQ@\WPNVHY D pWp Il

/IfDQDO\WH VH IRQGH VXU OHV SpULPQqW U{aMir&eiclégr lestpBsxilded X \Y
acquisitions ou cessions ultérieures au 30 juin 2017.

/IH JURXSH DXTXHO DSSDUWLHQW Of,QLWLDWHXtUWURBKES PXDWWDG
G 1 X¥@rtitipation représentant 95,87% du capital et 95,85% des droits de®@dfJIUH QH SHUPHW\
de réaliser de synergies opérationnelles additionnelles entre le groupe Al®fEReGroup. Par
FRQVpPTXHQW LO QY\ D SDV HX OLHX GH SUHQGOHpHQ BRR/SWER K.
GDQV OYDSSUpFLDWLRQ GX SUL[ GH Of2IIUH
Consensus des projections SFR Group
Sur la période 2017e-2020e le consensus des analystes prévoit notamment :
- 8QH FURLVVDQFH GX FKLIIUH GTDIIDLUHV j XQ WDX[ PR\HQ DQQ
- 8QH PDUJH GY(%,7'$ FRPSUBMNHW;HQWUH
- '"HV GpSHQVHY GYLQYHVWLVVHPHQWY &DSH[ TXL UHSUpVHQWH
30DQ GY$IIDLUHY 6)5 *URXS
/IH 30DQ GY$IIDLUHV 6)5 *URXS D pWQRLX.\Ce&Wt o pté\cohstrud Bn Supvhnt R G H
une approche descendantelgp-down approachk) et ne differe pas significativement du Consensus
GI$QDO\WWHV VXU OHYdatSRWKgVHV OLVWpHV FL

4.2.2 (OpPHQWV GH SDVVDJH GH OD YDOHXU GTHQWUHSL
Les ajustements présentés ci-desso$ RXU OH SDVVDJH GH OD YDOHXU GfHQWUH.
sont basés sur (i) le dernier rapport financier au 30 juin 2017 communiqué par la S§ctetdaihes

informations fournies par SFR Group.

/H SDVVDJH GH OD Y xhodtedrdesilindspvapias SAulSFR Group comprend les éléments
suivants :

Au 30/06/2017 en MEUR

Dette / (trésorerie) financiére nette* 15824
Intéréts minoritaires? (43)
Titres mis en équivalence (50)
Provisions et colits de restructuration® 1065
Autres éléments assimilables a de la dette* 1417
Total des ajustements 18 213

Source : Société au 30/06/2017

1 Inclut la valeur comptable des dettes financiéres ettdéslarerie financiere nette au 30 juin 2017.

2 Inclut la valeur comptable des intéréts minoritaires.

3 Inclut la valeur comptable des provisions courantes et h @ XUDQWHYV DSUqV LPS{WV WDX[ GG HV FRBWQYVGEH XH \ON D KW R ODWD
dans le groupe.

4 Inclut des éléments de reverse factoring, dewiDiWLRQ DVVLPLODEOH j GH OD GHKWDWH GHW I GpTVXH Q FBIJ H FoH-Q WD/ @ X\O | \OpiM

des actifs financiers (déficits reportables actualisés, aetifdes activités destinées a étre cédées et autres actifsdisp

12 Les prévisions établies par Arete, Barclays, Berenberg, Bank of America Meich, Bryan Garnier, Citi, Crédit Suisse,
Deutsche Bank, Exane BNP Paribas, Goldman Sachs, HSBC, ING, J.P. Meffenes, Kepler Cheuvreux, Morgan Stanley,
Natixis, New Street, Northern Trust, Oddo, Pivotal, Raymond James, RBC et Redbété @tenues pour les projections de
SFR Group.
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423 Nombred{I DFWLRQV WRWDOHPHQW GLOXp

Comme indiqué dans le tableau GHVVRXVY OH QRPEUH GIDFWLRQV UHWHQ X
GIDSSUpFLDWLRQ GX SUL[ GH OfY2IIlUH FRUUHVSRQFRXSGBWWU RE) 5D
31 aolt 2017 augmenté des action¥$stHSWLEOHV GYrWUH pPLVHV SDU OYH[HUFL
«treasury stock method HW GLPLQXp GX QRREtNdessIDFWLRQV DXWR

Au 31/08/2017 en millions

Nombre total d'actions émises 443,6
Actions auto-détenues (0,0)
Impact des éléments dilutifs 0,9

Nombre d'actions retenu 4445

Source : Société au 31/08/2017

4.3 OpWKRGHYVY UHWHQXHYVY SRXU OYDSSUpFLDWLRQ GHV WHU

/IH SUL[ GH Of2IIUH D pWp DSSUpFLp DX UMHIDRNGD GWXQKUDSBWYRHA
suivantes :

- $SSURFKH SDU OYDFWXDOLVDWLRQ GHV 10.Xla @éthoté UdeVRUH U
OIDFWXDOLVDWLRQ GHV DOKEF OQFHRQW LGRVHIW Y p/RWHURHQHU OD
économique de la société par actualisation des flux de trésorerie disponibles. Elle revient a modéliser
HW DFWXDOLVHU OYHQVHPEOH GHV I0X[ GH XYy URppl/ROUHAWLIHHU \E p (X
permHW G{DSSUpKHQGHU OD YDOHXU IRQGDPHQWDOH G{XQ DF
SHUVSHFWLYHY DWWHQGXHY G{DPpOLRUDWLRQ GX B8BRILO RSp

- Approche par les comparables boursiers sur la base des agrégats les plus communément Wilisé
dans le secteur 9DOHXU GT(QWUHS&DISWHH (YHW$S HW 9DOHXU GY
EBITDA 2017 et 2018 Note : EBITDA : « Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
$PRUWLVDWLRQ & &DSH[me.08 Hé&hdde \deschinganrablés BWouigigrsiconsiste
j DSSOLTXHU DX[ DJUpJDWYV ILQDQFLHUV GYX QMR MR pW - FOMp,
FRPSDUDEOHY HQ WHUPHV GY{DFWLYLWp GH PDUFHKpWH@QXGCHHW
OTH[LVWHQFH GfXQ QRPEUH VXIILVDQW GH FRIRETHJBERO \F IH B
QRPEUH GH GLIIpUHQFHYV DX QLYHDX GHV PRGqOHNWG ¥XEWLRMX)W
des géographies concernées limitent partiellement la port€&efel [HUFLFH

- Approche par les cours cibles des analystes FHWWH PpWKRGH HVW UHWHQXH FR
élevé de cours cibles recommandés pour SFR Group ;

- Approche par les cours de bourse historiques cours de cléture, moyenne pondérées 1 mois,
60 jours, 3 mois, 6 mois et 12 mois ;

- Approche par référence aux prix de transactions récentes sur le capital de SFR Group par
Altice NV. FHWWH DSSURFKH FRQVLVWH GDQV OH FDGURR QW WDH 2
valeur en euros payée paOWLFH 1 9 ORUV GH OfpFKDQJH GYDFWLRQV $0
Group au cours des douze derniers mois.

- $SSURFKH SDU OY$FWLI 1H vétt&RénBIN BeHaddie s le@montant des capitaux
SURSUHV FRPSWDEOHYV S k2tindhe \pouRéQalu¢QuietsoQidse ¥itusDdanSune
RSWLTXH GH FRQWLQXLWp GTH[SORLWDWLRQ HWLIBQOHVQ ) IS OH
perspectives de croissance de la société.

/IHV PpWKRGHYV UHWHQXHV R Q%5septévbrePA0V7H dernike® jotiXdé LhBigoBiation
précédant le dépd&EH OT211UH

3¢ OfH[FHSWLRQ GHV FRXUV GH UplpUHQPFRE€GH F O {@&/KWUO LHUL MRRONnp@¥HEQUbH W FIQDKV
par I'Initiateur de son intention de déposer I'Offre.
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4.3.1 Actualisation des flux de trésorerie futurs
4.3.1.1 Consensus des projections SFR Group

/ID PPWKRGH GH OYDFWXDOLVDWLRQ GHV I0XXG H W\ peMREFIRHHLQLVHX V/X
Group sur la période 2017e-2020e qui a été extrapolé pour les années 2021e-2026e :

- Modélisation des flux de trésorerie disponibles avant frais financiers :

X les projections 2017e- H GH UHYHQXV GY(%,7'$ HW GH GpSHQVHV GY
VXU OH &RQVHQVXV GT1$QDO\\iessws);YRLU SDUDJUDSKH FL

X les données pour 2021le- H UpVXOWHQW GIXQH H[WUDSRODWLRQ OLQp
les données normatives (cf. ci-dessous) ;

X OH WDX[ GfLPSRVLWLRQ HIIHFWLI UHWHQX VXU OYfKRUL]JRQ H

X les projections de variation du besoin en fonds de roulement sont basées eufitansi#ds notes
GIDQDO\WWHYV I|ILQD & R018¢) WYuiS Radritenues ktables a une valeur nulle sur
OfKRUL]JRQ H[SOLFLWH K\SRWKgVH UHQGXH SQDRQLIFEHYH GHFHD,
activités grand public).

- Ces flux sont actualisés au colt moyen pondéré du capital, conformément a la convention
GIDFWXDOLVDWdnRE®. GHV IOX[ j PL

/ID YDOHXU WHUPLQDOH HVW GpWHUPLQpPH j SDUWKXUWWTXQ IOX[ G
- XQ WDX[ GH FURLVVDQFH j OfLQILQL GH

- XQH PDUJH GT(%,7'$ QRUPDWLYH HQ OLJQeb dorMdHdernee@ sl JH G
du consensus (i.e. exercice 2020e) ;

- XQ WDX[ GILPSRVLWLRQ QRUPDWLI GH

GHVY GpSHQVHY GfLOQYHVWLVVHPHQW UHSUpVHQWDWQWYVWLPDBW LF
des analystes a long terme ;

un besoin en fonds de roulement stable ;
- GHVY GRWDWLRQV DX[ DPRUWLVVHPHQWY HQ OLJQH DYHF OH QL
Le CMPC retenu est de 6,75%.

La valeur terminale ainsi que les flux de trésorerie disponibles avant frais financiers otiadigéacau
30 juin 2017.

La valeur centrale obtenue est de 22,8 euros par action SFR Group.

Les analyses de sensibilités suivantes ont été réalisées :

- 6XU OD EDVH GY1XQ WDX[ GH PDUJH GT(%,7'$ QRUPDWLLIRYGHVYD(
dépHQVHYV GTLQYHVWLVVHPHQW HQ SRXUFHQWDJH GHXWKLIIUH GT

OD PpWKRGH GIDFWXDOLVDWLRQ GHV IOXXIXW XDV H>H V8DV BB
SFR Group comprise entre 19,3 euros et 27,8 euros ;
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- 6XU OD EDVH GT1XQ WDX[ GH FURLVVDQFH j OfLQYDQLDIQWLBQW
HW OD PpWKRGH GIDFWXDOLVDWLRQ GHNVNWQQ XQMN W BDW X
par action de SFR Group comprise entre 18,3 euros et 28,2 euros ;

- 8QH DQDO\WVH GH VHQVLELOLWp GH OD YDOHXU SDBRVDIFWLRQ@ Iz
été réalisée en appliguant un taux de 28,92% pour les années 2020e-2026e ainsi que pour le calcul de
la valeur terminale, comme envisagé dans le projet de loi de finances AGuIC2@i entraine une
hausse de la valeur par action de 4,6 euros. Il est toutefois apparu phenpeine retenir que les
effets des réformes approuvées dans la détermination de la valeur centrale ci-dessus.

4312 Plan GT$IIDLUHV 6)5 *URXS

8QH DSSURFKH LGHQWLTXH D pWIlpa nB@ Canffatepodtebué e3t@® 23, 230$s$1 DL U
par action SFR Group.

Les analyses de sensibilités suivantes ont été réalisées :

- 6XU OD EDVH GHV WDX[ GH PDUJH GT(%,7'$ QR UWDWWH PHH\@ VG HH\
SRXUFHQWDJH GX FKLIIUH GYDIIDLUHV Q®D FFDpW/LKI RGHHV & R D FWD QD
des flux futurs de trésorerie disponibles aboutit & une valeur par action de SFR Group comprise entre
20,0 euros et 28,7 euros

- 6XU OD EDVH GT1XQ WDX[ GH FURLVVDQFH j OfLQYDQLLFQWLBQW
HW OD PpWKRGH GIDFWXDOLVDWLRQ Gitiva ueXdldiK WX UV (
par action de SFR Group comprise entre 19,5 euros et 29,7 euros ;

- 8QH DQDO\WH GH VHQVLELOLWp GH OD YDOHXU SHBRVDFWLRQ@
été réalisée en appliquant un taux de 28,92% pour les années 2020e-2026e ainsi que pour le calcul de
la valeur terminale, comme envisagé dans le projet de loi de finances pouC26iléntraine une
hausse de la valeur par action de 4,8 euros. Il est toutefois apparu phenpeline retenir que les
effets des réformes approuvées dans la détermination de la valeur centrale ci-dessus.

4.3.1.3 Incidence delacréationGTf$OWLFH ,QIUDVWUXFWXUHV
des titres de SFR Group

/IH SURMHW GYLQYHVWLVVHPHQW SRUWp SD/Uj $®SIOFRHH,IQ 10D VIW I
OfLQWpJUDOLWpP GX WHUULWRLUHGIHDDOW LY pYARL ¥ DEMRIWDLIMD 8 K H
GYIDIIDLUHV VS parLSERT Grbupl 8&utiliQaint des hypothéses normatives identiques a celles
appliguées pour valoriser les flux det’/ RUHULH IXWXUV GH 6)5 *URXS /LPSDFW
action de SFR Group est de 1,1 euro a la hausse.

/ID FUpDWLRQ GY$OWLFH ,QIUDVWUXFWXUHY UHVWH WRXWHIRLYV I
4.3.2  Multiples de sociétés cotées comparables

Cette approche consiste a appliquer aux agrégats de SFR Group les multiples obsanéshsuntillon
de sociétés cotées comparables pour les années 2017 et 2018.

Les agrégats retenus pour SFR Group (EBITDA et EBITB&apex) proviennent du Consensus
GI$QDO\WWWOINQHB/ISHDLUHY SUpVHQWpPV SUpFpGHPPHQW

ITMDFWLYLWp 6)5 *URXS FRQFHUQH OD IRXUQLWXUN GHVYSUR!
télécommunications a haut et trés haut débit fixe et mobile, des médias et des contenus.

/IMpPFKDQWLOORQ G lre@rovpheH &S atidUEs \dvet ey ebcaetdtistiques similaires et qui sont
exposés aux mémes marchés que ceux de SFR Group.

/I MpFKDQWLOORQ GTHQWUHSULVHY UHWHQXHV SRXU YDORULVHU
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KPN HOQWUHSULVH QpHUODQGDLVH VSpFLDO MW pgPHR ELDOCHY RO W P ©

IRXUQLVVHXU GH FRQWHQX PXOWLPpGLD /D VRFLpWp D JpQpUyg

DYHF GH PDUJH G1(%,7'$ /HV Uéhidd @ XenteGtix particBierspolrH Q Q
GH OD YHQWH DX[ HQWUHSULVHV SRXU HW GIDXWUHYV

Nos HQWUHSULVH SRUWXJDLVH VSpFLDOLVPMW ®REY O®D PW h© p3
fournisseur de contenu multimédia. MMRFLpWp D JpQpUp HQ GHV UHYHQXYV C
DYHF GH PDUJH GT(%,7'$ /HV UHYHQXV GH SURYLHQQH
SRXU HW GH OTDXGLRYLVXHO SRXU

Orange : entreprise francaise spécialisée dans la téd@iLH HW OLQWHUQHW IL[H HW
JpQpUp HQ GHV UHYHQXV GH PLOOLDUGYV GHMWXIHR\HQXW F
GH SURYLHQQHQW GH OD WpOpSKRQLH PRELOH SRXU G
services pour 21,1% ;

Proxmus HQWUHSULVH EHOJH VSpFLDOLVpH GDRELOHB WDhD\Y IKRA
IRXUQLVVHXU GH FRQWHQX PXOWLPpGLD /D VRFLpWp D JpQpUyg
DYHF GH PDUJH G1T(%, 7 '316 ptovidnment ldedaXwén® Bux particuliers pour

GH OD YHQWH DX[ HQWUHSULVHV SRXU HW GIDXWUHYV

TDC : entreprise danoise spécialisée dans les solutions de connectivité intégrées. La société a génére
en 2016 des revenus H PLOOLDUGY GH FRXURQQHYV GDQRLVHV DYHF
revenus de 2016 proviennent de la téléphonie mobile pour 21,6%, de la téléphonie fx&%oet
GIDXWUHYV VHUYLFHV SRXU

Telenet Group Holding : entreprise belge spécialisée dans la téléphonie fixe et mobile mais aussi

IRXUQLVVHXU GH FRQWHQX DXGLRYLVXHO /D VRRLGW B PH XpJRpW
avec 45,1% GH PDUJH GT(%,7'$ /HV UHYHQXV GH SURYLHQQHQV
23,2%,de lat®O pSKRQLH IL[H SRXU HW GIDXWUHYV VHUYLFHV SRX

Vodafone HQWUHSULVH EULWDQQLTXH VSpFLDOLFRRBL®MQ VYDODRW p[(
D JpQpUp DX PDUV GHV UHYHQXV GH PLOOLBUGIW GTHXI
revenus de 2017 proviennent de la vente aux particuliers pour 58,7%, de lauweetdreprises pour

HW G{DXW hbdr\i48W.UYLFHV

Tableau récapitulatif des sociétés comparables a SFR Group (au 9 aolt 2017) :

TCAM du CA* Marge EBITDA Multiples d'EBITDA Multiples  d'EBITDA-Capex

KPN (2,0%) 36,5% 37,3% 7,8x 7,7x 14,7x 14,0x
Nos 2,7% 37,2% 37,9% 6,9x 6,6x 20,2x 17,2x
Orange 0,4% 30,5% 31,1% 6,1x 5,9x 14,3x 13,4x
Proximus (0,1%) 30,9% 31,6% 7,0x 6,8x 15,8x 15,2x
TDC (1,1%) 40,3% 40,9% 7,1x 7,0x 14,6x 14,0x
Telenet 3,0% 47,9% 51,5% 9,7x 8,8x 17,1x 15,3x
Vodafone 2,7% 30,2% 30,9% 6,7x 6,4x 13,7x 12,5x
Moyenne 0,8% 36,2% 37,3% 7,3X 7,0 15,8x 14,5x

Médiane 0,4% 36,5% 37,3% 7,0x 6,8x 14,7x 14,0x

* Taux de croissance annuel moyen (« TCAM ») ddlcl | affhir€sy

Source : Factset, Sooist
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4.3.3  Approche par les cours cibles des analystes
SFR Group est couvert par’24nalystes financiers de maniére réguliere.

Ces analystes financiers publient périodiquement des recommandations et des valdrisatathes
sur SFR Group.

Le tableau ci-dessous présente les derniers objectifs de cours de ces analystespaplieation des

UpVXOWDWYV ILQDQFLHUY GX SUHPLHU WULPHVWUH HW DYDQ
Analystes Date COU(EJ(;;) e
Credit Suisse 03/08/17 30,0
Goldman Sachs 02/08/17 33,0
Exane BNP Paribas 02/08/17 28,0
BofAML 01/08/17 31,0
Bryan Garnier & Cie 01/08/17 29,2
RBC Capital Markets 31/07/17 35,0
Barclays 31/07/17 24,0
AlphaValue 28/07/17 34,8
Societe Generale 28/07/17 62,0
Kepler Cheuvreux 28/07/17 26,0
New Street Research 28/07/17 30,0
Natixis 28/07/17 28,0
Jefferies 27/07/17 25,0
Morgan Stanley 24/07/17 33,2
Redburn 24/07/17 30,0
Citi 20/07/17 31,0
Berenberg 19/07/17 25,8
J.P. Morgan 17/07/17 34,0
Deutsche Bank 30/06/17 33,0
Arete Research 26/06/17 35,0
CM Research 01/06/17 32,9
Pivotal 22/05/17 28,0
Moyenne des cours cibles 31,8
Médiane des cours cibles 30,5

Source : Analystes
4.3.4  Approche par les cours de bourse historiques
Les actions SFR Group sont admises aux négociations sur Euronext Paris (code ISIN : FR0011594233).

Les cours de référence retenus sont les cours de cl6ture du 9 ao(t 2017, dernier jour de négeaiation
I'annonce par I'Initiateur de son intention de déposer I'Offre.

Les volumes quotidiens échangés (incluant les transactions hors cote) s'établissent a enviramn@,3 mill
GH WLWUHY HQ PR\HQQH SRXU 6)5 *URXS VXU QHIV BHR XPH FFRILUW SV
a une rotation journaliére de 1,5% du flottant sur la méme période.

$X DREW OD FDSLWDOLVDWLRQ ERXUVLQUH GH 6)5 *URXS pV

“/HV FRXUV FLEOHV GT1+6%& HW 2GGR RQW pWW IS[A\0 R X EBOL § AH. F W Uish FEHED 16 DS
GHV UpVXOWDWYV ILQDQFLHUV GX SUHPLHU W UXRRNWV WW H5 D\ P ReGIGHS BubkE®eoQsT DL * 1
cours cible récemment, ces derniers ont aussi été exclus du périmetre.
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Le tableauciGHVVRXV SUpVHQWH OHV SULPHV RITHUWHYV Q\WpHMW KM O R3O
EDVH GX FRXUV GH FO{WXUH GH OYDFWLRQ 6RXUVRXSsSYDRW DR&HW
et des moyennes des prix pondérés par les volumes correspondant a diffémnts hbmois, 60 jours,

3 mois, 6 mois et 12 mois.

Cours de Prime offerte Volume moyen échangé

Au 09/08/2017
Milliers % du flottant

Cours de référence de l'action 31,5 9,7% 389 1,8%
Moyenne 1 mois pondérée par les volumes 31,0 11,2% 276 1,2%
Moyenne 60 jours pondérée par les volumes 31,2 10,6% 441 2,0%
Moyenne 3 mois pondérée par les volumes 31,2 10,6% 450 2,0%
Moyenne 6 mois pondérée par les volumes 30,4 13,6% 330 1,5%
Moyenne 12 mois pondérée par les volumes 27,5 25,4% 339 1,5%
Minimum du cours sur 12 mois 22,1 55,8%
Maximum du cours sur 12 mois 32,7 5,6%

Source : Factset

4.3.5 Approche par référence aux prix de transactions récentes sur le capital de SFR
Group par Altice N.V.

&HWWH PpWKRGH FRQVLVWH j DQDO\WHU OHI Y BONQLFHHV 1G9 DAFRVQL\K
titres SFR Group détenus par certains actionnaires sur les douze derniers unaitkaBoe transaction,

nous avons retenu la contre-valeur en euros par action des titres échangésedt.YAlta la date de
transaction.

Depuis les douze derniers mois, 81 334 978 actions SFR Group ont ainsi été échangées contre 124 178 821
actions Altice N.V.

LacontreYDOHXU PLQLPDOH LQGXLWH SDU FHV pFKDQJHV VBHpOQqYH
valeur maximale a 34,48 euros par action SFR Group. La moyenne pondérée par les volumes des contre-
YDOHXUV LQGXLWHYV S IDBVehodd acaetDirIWR BQW. VIpOqY

4.3.6  Actif net comptable

La valeur comptable des fonds propres rend compte des apports en nature et en numéraire dessactionnair
ainsi que de l'accumulation historique des résultats de la société, et non de ses perfspetneSette
mesure n'est, a ce titre, pas pertinente.

6XU OD EDVH GHV pWDWYV ILQDQFLHUV GH 6)BEQdeBIcANE0t MXLQ
7,11 euros par action.

/I TDEWLI QHW FRPSWDEOH GH 6)5 *URXS QYLQWqJRBILS DWH® O HHHIQ
savaleuuK LVWRULTXH HW QTfHVW GRQF SDV j PrPH Y®DH WX GXW X H HO GIE
Group.

/IH SUL[ GT2I1IUH IDLW U38Y,8RpaMéphbriaQ plixpar bddieh iGddit par cette méthode.

4.4 Méthodes écartées

4.4.1  Multiples des transactions précédentes

&HWWH PpWKRGH FRQVLVWH j GpWHUPLQHU OD YDOBAUpGHWYH
financiers les multiples observés au cours de transactions précédentes impliquanétssas@nt des
activités comparables. Cette méthode est généralement utilisée pour desidrensaajoritaires qui
UHIOgQWHQW XQH SULPH SD\pH SRXU OH ¥RRMLBEOH EHO B DQ fHK W
SHUWLQHQWH GDQV OH FDV SUpVHQW R+ OHeld BFREHDUWPOWLFH GpV
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4.4.2  Actif net réévalué

La méthode de l'actif net réévalué est surtout pertinente dans le cas de holdindeds/erstde sociétés
détentrices de nhombreux actifsiotamment immobiliers ou non utiles a l'exploitatiteusceptibles de

voir leur valeur historique inscrite au bilan trés en-deca ou au-dela de diwr \de réalisation
économique immédiate. Cette méthode présente également un intérét dans le cadre d'une approche
liquidative, aprés prise en compte des codts de liquidation. Cette méthode n'eshggguent pas
appropriée pour une appréciation des termes de I'Offre.

4.4.3 Actualisation des flux de dividendes
&HWWH PpWKRGH FRQVLVWH j YDORULVHU GLUHGMWHDRH) W 8 H\R €R
fonds propres, lesO X[ SUpYLVLRQQHOV GH GLYLGHQGHYV YHUVpWWpPVHYV LC
retenue compte tenu du manqgue de visibilité entourant la politique future de distrimgidividendes
aux actionnaires.

4.5 Commentaires additionnels concernant les allégations du fonds CIAM

Comme évoqué a la section 1.3.1, b) ci-dessus, il a été rapporté que le 16 juin 2017 le fonds
d'investissement CIAM aurait déposé une plainte pénale devant le tribunal de grande ihstRaris
FRQFHUQDQW L OYDEDQGRQ GH OD PDUTXH 6)5 LL OH SDLHPH
PLOOLRQV GTHXURYV HW LLL OD FRQFOXVLHR G H DOQVEREX FWP X6 FoR
Le groupe Altice considere que ces accusations sont infondées. Comme indigué @af] D QlBsSoug,H F L
HOOHV QTRQW HQ WRXW pWDW GH FDWIVOGIRYLV DAMLRQDEN O/D JERA
pOpPHQWY GIDSSUpFLDWLRQ GX SUL[ GH Of2IIUH

45.1 Abandon de la marque SFR

Les agrégats de référence présentés a la section 4.2.1 ne prennent en compte aucune redevance qui serait
SD\DEOH SDU 6)5 *URXS DX WLWUH GH OfXWLO LQ/MWDWRQ Gl @ OFH
décision commerciale. Par conséquent, les valorisations effectuées en section 4.3laetitdtdited de la

valeur de SFR Group.

452 $PHQGH LQIOLJpH SDU Of$XWRULWp GH OD FRQFXL

Comme expliqué alasection 1.3.1,b)@HVV XV $OWLFH 1 9 FRQVLGqUH TXH OfDF
étre supportée par SFR Group. CIAM conteste cette décision en précisant eue aethit di étre

SDUWDJpH HQWUH OHYV GHX[ VRFLpWpV RLTOL@ISPE W SIROUU CHK\D ¥ B
HITHFWXpHY HQ VHFWLRQ VHUDLW GTHQYLURQ (85 SDU DFV

45.3 Nouveau contrat de bail relatif au site Quadrans

Comme indigué a la section 1.3.1, b) ci-dessus, CIAM reproche la résiliatidradessommerciaux

relatifs au Campus Saint-Denis conclus par SFR Group le 4 décembre 20Idhetdaion de nouveaux

contrats de bail relatifs au complexe immobilier Quadrans dans des conditions prétraéfavorables

ala Société. Il convient de noter cependant que le montant total des loyers payablescptélp@&o le
QRXYHDX VLWH 4XDGUDQV TXL D Y RégDpasLoreQenited suFIX site @eCBhibt- O TH C
Denis, sera plus faible que le loyer du site de Sath@ LYV 3DU FRQVpTXHQW FHWWH
GILQFLGHQFH QpJDWLYH SRXU OD 6RFLpWRpXBW \OW BMRMPDDE $Vpp K
section 4.3.
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5. 5$33257 '( /XPERT INDEPENDANT

En application de l'article 261-1, I. et Il. du RGAMF, le cabinet Finexséalésigné par le consell
d'administration de SFR Group lors de sa séance du 5 juin 2017 et confirmé leeR2Qdifl en qualité
d'expert indépendant afin d'établir un rapport sur les conditions financieres de |'Offre .

Ce rapport, initialement établi le*"Iseptembre 2017D IDLW OYJYREMHW GI{XQH DFWXD

18 septembre 2017, et est intégralement repraitaiprés dans sa version actualisée du 18 septembre
2017.
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Dans le cadre du projet d'Offre Publique de Retrait suivi d'un Retrait Obligatoire (OPR-RO) (ci-
aprés « I'Offre »), initi€ par ALTICE FRANCE SA, (ci-aprées «la Société Initiatrice » ou
« I'Initiateur »), sur la totalité des actions de SFR GRoUP (ci-aprés « SFR » ou « la Société ») non
détenues par le groupe ALTICE, soit au maximum 4,13%!?* du capital de la Société, nous avons été
chargés, en qualité d’expert indépendant désigné par le Conseil d’Administration de SFR GRoup,
d’apprécier le caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre.

Notre nomination par le Conseil d’Administration de SFR GRoup du 5 juin 2017, confirmée en date
du 27 juillet 2017, a été effectuée sur le fondement de l'article 261-1 du Reglement Général de
I’Autorité des Marchés Financiers (« AMF »).

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents publics, et les informations qui
nous ont été transmises par SFR. Ces documents ont été considérés comme exacts et exhaustifs,
et n'ont pas fait I'objet de vérification particuliere. Nous n’avons pas cherché a valider les données
historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous avons seulement vérifié la vraisemblance et la
cohérence. Cette mission n’a pas consisté a procéder a un audit des états financiers, des contrats,
des litiges, et de tout autre document qui nous ont été communiqués.

Le rapport que nous avons établi, et ses conclusions ont été présentés lors du Conseil
d’Administration du 1°" septembre 2017. Il a fait I'objet de compléments d'informations, et de
certaines modifications de forme depuis cette date, lesquelles ne remettent en cause ni sa
substance, ni les conclusions alors présentées ; le présent rapport complet remplacant celui
précédemment émis.

1  Présentation de I'opération
1.1. Sociétés concernées par I'opération

1.1.1. Société initiatrice : A LTICE FRANCE SA

L’Initiateur de I'Offre est la société ALTICE FRANCE S.A., société anonyme de droit luxembourgeois,
dont le siege social est situé au 5 rue Eugéne Ruppert, L-2453 Luxembourg, immatriculée au
Registre du Commerce des Sociétés du Luxembourg, sous le numéro B 135.296.

ALTICE FRANCE S.A. est une filiale indirecte a 100% de la société ALTICE N.V., société anonyme de
droit néerlandais, et structure faitiére du groupe ALTICE, cotée sur Euronext Amsterdam. Le groupe
ALTICE est spécialisé dans la fourniture de services télécoms et de contenus médias, tant sur
réseaux fixes que mobiles. Le Groupe est notamment présent en Europe de I'Ouest, aux Etats-
Unis, et dans les Antilles francaises.

1 Comme indiqué dans le projet de note d’information déposé le 4 septembre 2017
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Le groupe ALTICE fournit, tant aux entreprises qu'au grand public, des services de
télécommunication incluant, (i) la télévision payante haute définition, I'accés Internet haut-débit et
la téléphonie fixe via un réseau fixe ultra haut-débit, ainsi que des services de téléphonie mobile,
et (ii) I'accés a des contenus exclusifs, des chaines premium, ou a un kiosque regroupant plus de
cinquante titres de presse.

Le Groupe a pour ambition de devenir un acteur convergent, tant sur le plan des
télécommunications (fixe et mobile) que sur le plan des contenus mis a disposition de ses abonnés.

1.1.2. Société cible : SFR GRouP

La cible de I'Offre est la société SFR GRouP, société anonyme, dont le siége social est situé au
1 square Béla Bartok a Paris, immatriculée au Registre du Commerce des Sociétés de Paris, sous
le numéro 794 661 470.

SFR GRoUP est le deuxiéme opérateur de télécommunications en France, et dispose de positions
d’envergure sur tous les segments du marché francais des télécommunications grand public,
entreprises, collectivités, et marché de gros.

Déclinant la stratégie du groupe ALTICE sur le territoire francais, SFR propose des services
similaires de télécommunication et fourniture de contenus sous forme de presse, chaines de
télévision exclusives, ou contenus exclusifs.

SFR GRoup ambitionne de devenir a I'échelle nationale, le nouveau leader, en proposant une
gamme compléte d'accés Internet, de téléphonie fixe, mobile, et de services audiovisuels.

1.2. Contexte et termes de I'opération

Les informations suivantes concernant les motifs de I'opération sont issues du projet de note
d’'information conjointe en date du 4 septembre 2017 établie par I'initiateur, a laquelle il convient
de se référer.

1.2.1. Contexte et motifs de I'opération

« La société Altice France S.A. est une sous-filiale détenue a 100% par Altice N.V., la structure
faftiere du groupe Altice cotée sur Euronext Amsterdam (ATC & ATCB).

Fondé en 2001 par Patrick Drahi, le groupe Altice est spécialisé dans la fourniture de services
télécoms et de contenus médias, sur les réseaux de communication fixes (céble, fibre ou DSL) et
sur les réseaux de communication mobiles. Le groupe Altice est un groupe international, présent
en Europe de I'Ouest (SFR Group en France, Portugal Telecom au Portugal, Green.ch en Suisse),
aux Etats-Unis (Altice USA), en Israél (HOT), dans les Antilles francaises et en Guyane (Only-
SFR), dans I'Océan Indien (SRR-SFR a Mayotte et La Réunion) ainsi qu'en République
Dominicaine (Altice Hispaniola et Tricom). [...]
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L'un des axes stratégiques du groupe Altice consiste a développer une convergence entre ses
activités dans le domaine des télécommunications et celles exercées dans le domaine de la
production ou de l'acquisition de contenus (droits sportifs, production cinématographique,
programmation télévisuelle, presse, etc.). La recherche de cette convergence se traduit
naturellement par une politique d'intégration de ses différentes filiales et d’homogénéisation de
leurs méthodes de gestion.

C'est dans ce contexte que la présente Offre est déposée, afin de parfaire l'intégration de SFR
Group dans le groupe Altice. »

L'opération consiste en une Offre Publique de Retrait suivie d’'un Retrait Obligatoire initiée par la
société ALTICE FRANCE SA sur I'intégralité des titres SFR GRouP non détenus par I'Initiateur et les
sociétés de son groupe.

L'opération peut étre schématisée comme suit :

= 9,32% =7

100%

—_——
-

4
- oeene -<_ %

- 0,04% —
Source: Projetde note d'information déposée le 4 septembre 2017

1.2.2. Intentions de l'Initiateur pour les douze pr  ochains mois

« L'Offre est réalisée dans le but d’acquérir 100% de SFR Group, pour l'intégrer de maniére plus
compléte au sein du groupe Altice. La mise en ceuvre du Retrait Obligatoire permettra a SFR Group
de se libérer de ses obligations réglementaires et administratives liées a I'admission aux
négociations de ses actions sur Euronext Paris et, dés lors, réduire les colts qui y sont associés.

Les actionnaires minoritaires de SFR Group obtiendront une liquidité immédiate et intégrale de
leurs actions SFR Group.

L'objectif général de I'Initiateur est de poursuivre la stratégie industrielle, commerciale et financiére
du groupe Altice et de la décliner au niveau de SFR Group afin de renforcer sa position sur le
marché francais des télécommunications et des médias.
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Modele Altice

Le 5 septembre 2016, Altice N.V. a annoncé son intention de renforcer sa stratégie industrielle et
opérationnelle par la mise en place d’'une démarche commune identifiée sous le nom d’Altice Way
(Modéle Altice), qui a pour objectif, en s'appuyant sur une filiale dédiée, de renforcer de fagon
coordonnée les capacités opérationnelles et techniques clefs du groupe Altice pour le bénéfice de
chacune de ses filiales opérationnelles afin gqu’elles redéployent leurs ressources, améliorent leur
efficacité opérationnelle et favorisent I'innovation.

Cette approche englobe du savoir-faire, de la méthodologie, des bonnes pratiques et des services
développés par des équipes de spécialistes travaillant dans des filiales d’Altice N.V., avec pour
objectif de simplifier les organisations, rationaliser les processus de décision et redéployer les
ressources physiques, techniques et financiéres vers les investissements dans le réseau et le
service client, permettant ainsi aux filiales opérationnelles de se concentrer sur I'amélioration du
réseau et I'expérience client. Altice N.V. met en ceuvre cette approche en se concentrant sur un
certain nombre de principes clefs incluant la construction, la modernisation et I'amélioration de la
qualité des réseaux haut-débits afin d'assurer leur fiabilité et leur adaptabilité.

La création d'une marque commerciale mondiale : « Altice »

Dans le cadre de la poursuite de sa stratégie globale de groupe intégré, le groupe Altice a annoncé
son intention de développer une marque unique, Altice, traduisant le caractére résolument
international et numérique de ses activités tout en renforcant la réalité multi-locale de son activité.

Cette nouvelle étape a pour objectif d'unifier et renforcer le groupe Altice en vue de partager
désormais un seul modéle opérationnel ainsi qu’une stratégie unique de convergence des secteurs
des télécommunications, des contenus, des médias et de la publicité. A travers la création d'une
marque unique, le groupe Altice se propose ainsi d’'atteindre son objectif de création d’'un groupe
intégré.

Cette nouvelle identité commune a I'ensemble des filiales du groupe Altice va également bénéficier
a SFR Group, en l'identifiant comme une société faisant partie d’'un groupe industriel et commercial
pourvoyeur de solutions innovantes pour ses clients a travers le monde. A I'heure ou les
consommateurs sont entourés de marques mondiales et ou l'univers digital ne peut vivre qu'avec
des marques globales, la nouvelle marque unique, support privilégié de la stratégie du groupe,

contribuera au développement a long terme de SFR Group.

En conséquence, le nom, la marque et le logo Altice remplaceront les marques existantes au sein
de chacune des filiales, en ce compris SFR Group, pour laquelle le présent projet d’Offre constitue
la derniere étape en vue d’'une convergence totale entre la Société et le groupe Altice. Il est prévu
gue toutes les marques commerciales achéveront leur processus de transition d'ici la fin du second
trimestre 2018.

Le développement du projet « Fibrer la France »

Altice N.V. et SFR Group ont annoncé leur décision de fibrer I'ensemble du territoire francais sans
solliciter I'aide financiére de I'Etat. Au terme de ce projet d'investissement, Altice N.V. et SFR Group
ont I'intention de fibrer 80% du territoire national en 2022 et 100% d'’ici 2025.
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Ce projet va se traduire par la création d'une société de déploiement, Altice Infrastructures, dont
I'objet sera de déployer la fibre sur l'intégralité du territoire francais. Cette société, entierement
financée, aura la charge de déployer ce réseau, qui sera également ouvert aux autres opérateurs.
Ces travaux débuteront au mois de septembre 2017, en vue de pouvoir raccorder en fibre les
premiers foyers visés a l'automne 2017. »

2

Déclaration d’'indépendance

Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER, ainsi que ses associés,

sont indépendants au sens de l'article 261-4 du Reglement Général de I'AMF, et sont en
mesure a ce titre d’établir la déclaration d’'indépendance prévue par ledit article, et ne se
trouvent notamment dans aucun des cas de conflit d'intéréts visés a larticle 1 de
I'instruction AMF 2006-08 ;

disposent de facon pérenne des moyens humains, et matériels nécessaires a
I'accomplissement de leur mission, ainsi que d’une assurance ou d’une surface financiere
suffisante en rapport avec les risques éventuels liés a cette mission.

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

3

Diligences effectuées

Le détail de nos principales diligences figure en Annexe.

Nos diligences ont principalement consisté a :

Appréhender le contexte dans lequel se situe I'opération envisagée, ainsi que les modalités
de I'Offre ;

Analyser les risques et opportunités identifiés susceptibles d'affecter la valorisation de la
société SFR GRouP ;

Analyser l'activité et la stratégie du Groupe, son évolution, et ses perspectives de
développement, avec le management, selon le processus de prévisions tel gu'il est
structuré au sein du Groupe, et de ses organes de gouvernance ;

Analyser les comptes et le plan d’affaires de la société SFR avec la direction opérationnelle,
identifier les hypotheses clés considérées et apprécier leur pertinence ;

Examiner les diverses notes émises par les analystes financiers qui suivent les valeurs
SFR et ALTICE NV, ainsi que le consensus de marché en résultant ;



- Examiner les transactions intervenues précédemment sur le capital de la société SFR, et
notamment les acquisitions hors marché par ALTICE NV de blocs d’'actions SFR intervenues
depuis octobre 2016 jusqu’au dépdt du projet d’'Offre ;

- Procéder a des analyses de sensibilité sur les paramétres d’évaluation, mais également
sur certains évenements aléatoires (« aléas ») ;

- Mettre en ceuvre une approche multicritéres de valorisation des actions de la Société ;

- Faire une revue critique du rapport d'évaluation préparé conjointement par les
établissements présentateurs de I'Offre, JP MORGAN et BNP PARIBAS ;

- Préparer une attestation d’équité exposant nos travaux d'expert indépendant, I'évaluation
des actions SFR GROUP et notre opinion sur le caractére équitable du prix offert, y compris
en cas de retrait obligatoire.

Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’'un ensemble d’informations
comptables et financieres (états financiers, communiqués, etc...) publiées par la Société.

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

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec le management de la Société, tant pour
appréhender le contexte de I'Offre, que pour comprendre la situation financiere actuelle, et les
perspectives d'activité du Groupe.

Nous avons procédé a I'appréciation des hypothéses économiques sur lesquelles se basent les
données prévisionnelles sous-tendant le plan d’affaires a cing ans de la Société, puis, sur la base
de ces prévisions, modélisé les flux de trésorerie afin de mettre en ceuvre une approche fondée
sur l'actualisation de ces flux.

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques (transactionnelles et boursiéres), nous avons
étudié les informations publiques disponibles, ainsi que celles issues de nos bases de données
financiéres.

Nous avons également obtenu une lettre d’affirmation de SFR GRouP et d’ALTICE NV.

Nous avons pris connaissance des travaux des établissements présentateurs tels que présentés
dans le rapport d'appréciation du prix d’'Offre, et résumés dans le projet de note d’'information. Dans
ce cadre, nous avons discuté avec leurs représentants.

Enfin, une revue qualité a été effectuée par Monsieur Lucas ROBIN, Associé du cabinet, qui n'est
pas intervenu sur le dossier.
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4  Présentation du groupe SFR
4.1. Rappel sur le secteur de la télécommunication

4.1.1. Le marché de la télécommunication

Au sein du marché de la télécommunication internet et mobile, on distingue 3 principaux types
d’acteurs :

- Les fournisseurs d’acces (fixe et mobile), qui sont des entreprises dont les serveurs et les
réseaux permettent aux souscripteurs de disposer de services Internet et mobile. Les
principaux opérateurs francais (SFR, BOUYGUES TELECOM, FREE, ORANGE) sont des
fournisseurs d’'accés a internet (FAI) et des fournisseurs de prestations mobiles. L’analyse
du marché portera principalement sur ce premier groupe ;

- Les fournisseurs de terminaux et de systemes d’exploitation : dans le cadre des services
de télécommunication mobile, ces sociétés concoivent les composantes « Hardware »
(téléphone) et « Software » (Systéme d’exploitation associés) qui permettent aux
souscripteurs de jouir des prestations téléphoniques et internet fournies par les
fournisseurs d’acces ;

- Les fournisseurs de services et de contenus, dont la principale activité est la création et/ou
la mise a disposition de contenu multimédia (YOUTUBE, NETFLIX, AMAZON...). L’ensemble
de ces contenus, du fait de lintensification de la digitalisation et de I'exigence croissante
des consommateurs, doivent rester accessibles sur 'ensemble des supports et réseaux
fournis par les fournisseurs d'acces et de terminaux. Actuellement, en France, seul SFR
est & la fois fournisseur d’accés et de contenus.

Chaine de valeur du marché de la télécommunication

Source : Document de référence SFR 2016

Notre analyse du marché se concentrera principalement sur le premier groupe des opérateurs
télécoms, et dans une moindre mesure sur les fournisseurs de services et de contenus.

=
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Les opérateurs de télécommunications proposent 4 grands types de services :

La téléphonie mobile et fixe, marchés relativement stables et matures, du fait notamment
des forts taux d’équipements en France et en Europe ;

Y a

L'accés a Internet, qui parvient & maintenir son dynamisme notamment via une
amélioration dans la qualité des offres (arrivée de la 4G en 2012 pour les mobiles ou encore
de la Fibre pour les abonnements fixes) ;

Les contenus : en général, les opérateurs ne sont pas pleinement impliqués dans la
réalisation de contenu média. Seul SFR est actuellement présent sur ce segment parmi les
opérateurs historiques ;

L’hébergement et la Transmission de données pour les entreprises. Cette activité, bien que
minoritaire au sein des opérateurs, reste dynamique du fait de 'augmentation et de la

complexification des échanges de données au sein d’'une méme entreprise.

4.1.1.1 Présentation des principaux acteurs du secteur des télécommunications en France

Au sein des fournisseurs d'acces, différentes catégories d'acteurs sont également présentes.

Panorama des principaux fournisseurs d'acces

Catégorie d'acteur Activité Exemple
. 14 - o ORANGE
Opérateurs de télécommunications ayant obtenu I'autorisation de la SER

Détenteurs de licences

MVNO
Mobile Virtual Network
Operators

Opérateurs de
télécommunication par
satellite

Spécialistes des
infrastructures et de
I'hnébergement

Autres spécialistes

part de I'Arcep (Autorité de Régulation des Communications
Electroniques et des Postes) de disposer d'un réseau de téléphonie
mobile.

Les MVNO utilisent les infrastructures de réseau d’'un détenteur de
licence. Les« Full MVNO » développent leurs propres équipements
réseaux, a I'exception de la couverture réseau radio, et peuvent
s’appuyer sur plusieurs infrastructures.

Entreprises disposant d’'un réseau satellite assurant des services de
télécommunications.

Opérateurs disposant d'infrastructures trés haut débit et de centres
de stockage de données, fournissant des services associés aux
entreprises, aux particuliers et aux autres opérateurs.

Spécialistes des réseaux loT (“Internet of things" ou Internet des
objets connectés)
Spécialistes des Réseaux trés haut débit d'intérét public

Source: Xerfi : Les opérateurs télécoms, Tendances et concurrence, juillet 2016

BOUYGUES TELECOM
ILLIAD (FREE)

El TELECOM
LA POSTE MOBILE
CORIOLIS

EUTELSAT COMMUNICATIONS

TDF
CcoLT
OVH

SIGFOX, LORA
AEGE, ALTITUDE INFRASTRUCTURE,
AMBITION, ARLERIA, etc.

Ainsi, on distingue pour le marché francais, 4 opérateurs historiques, tous détenteurs de licences
délivrées par 'ARCEP permettant d’avoir un réseau de téléphonie propre, et par conséquent une
qualité de service supérieure.
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L'analyse du positionnement présentée ci-dessous montre I'importance pour les acteurs de la
télécommunication, d’'atteindre une taille critique qui, associée a une forte notoriété et a un ancrage
solide, permet a ces acteurs de disposer d’'une palette de services compléte, aussi bien pour la
téléphonie que le mobile.

Positionnement des opérateurs détenteurs de licence

Téléphonie fixe Téléphonie mobile Acces Internet Autre s
Opérateur ] - N : P P
Classique P 3G 4G MVNO Ha}uF Tres ,Hfaut Services Marché de Resgaux
Débit Débit pro. gros publics

Orange

SFR Group 1 1 I J [/ | | | |

Bouygues Télécom
liad (Free)

Source: Xerfi, Les opérateurs télécoms, Tendances et concurrence, juillet 2016

4.1.1.2. Présentation détaillée des opérateurs détenteurs de licences

Comme détaillé ci-dessus, 3 autres opérateurs disposent, en plus de SFR, d’accords de licences.
Par conséquent, ces entreprises sont les principaux concurrents de la Société sur le marché
francais :

- ORANGE : opérateur historique des télécommunications dans I'Hexagone, ORANGE (ex-
FRANCE TELECOM) a perdu sa situation de monopole en France a la suite de I'ouverture a
la concurrence en 1998. Malgreé tout, ORANGE reste le leader francais, et I'un des principaux
acteurs européens dans le secteur des télécommunications, avec un chiffre d’affaires de
41 milliards d’euros et 155.000 employés au 31 décembre 2016, dont 96.000 en France.
ORANGE est également I'un des leaders mondiaux des services aux entreprises sous la
marque ORANGE BUSINESS SERVICES. Le plan quinquennal d’'ORANGE baptisé « Conquétes
2015 » a permis au Groupe d'étendre sa présence internationale. Un nouveau plan
stratégique a également été élaboré : « Essentiels2020 », dont I'objectif est d'étendre et
d’améliorer la qualité des offres tres haut débit. Depuis 1997, ORANGE est coté sur Euronext
Paris, et sur le New York Stock Exchange.

- luaDp (FREE) : malgré son arrivée tardive en qualité de détenteur de licence, FREE s’est
rapidement imposé comme un acteur majeur sur le marché des télécommunications fixe,
et mobile en France, en privilégiant une politique tarifaire agressive, lui permettant de
capter rapidement des clients. En 2015, cette stratégie a permis a ILIAD d’attirer 1,8 million
de nouveaux abonnés, dont 1,6 million pour son activité mobile. Le Groupe a forgé son
succeés autour des 4 piliers : (i) des offres simplifiées, (i) des prix attractifs tout en
conservant, (iii) une excellente qualité de service, et (iv) une capacité d’innovation
technologique. FREE, s’est imposé progressivement comme le 3™ fournisseur d’accés a
internet en France en nombre d’abonnés. Le Groupe se positionne toutefois au 4™ rang
en termes de chiffre d’affaires derriere ORANGE, SFR GROUP, et BOUYGUES, en raison d'un
ARPU plus faible. Au 31/12/2016, ILIAD a généré un chiffre d’'affaires de 4,7 milliards
d’euros, et emploie 8.899 salariés.
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BOUYGUES TELECOM : derniére activité développée par le conglomérat BOUYGUES,
BoOuYGUES TELECOM devient en 1994 le 3™ opérateur disposant d'accords de licence
(aprés ORANGE et SFR). Il a su s'imposer comme un acteur de référence, en proposant
une offre de qualité a des prix attractifs sur les réseaux fixes et mobiles. Au 31/12/2016,
BouYyGUES TELECOM a généré un chiffre d'affaires de 4,7 milliards d’euros, et emploie
7 334 salariés. BOUYGUES TELECOM a présenté un nouveau plan stratégique en juin 2014
contenant un projet de transformation profonde de [I'organisation, associé a un
repositionnement du Groupe. Ce plan prévoyant, notamment « d'affronter » FREE sur le
marché du low-cost, s’articule autour de trois axes, (i) la poursuite des investissements au
sein des réseaux mobile, (ii) le développement de nouvelles offres a des prix plus agressifs,
et (iii) le renforcement de la qualité du réseau. En juin 2015, le groupe Bouygues, a
repoussé une offre de rachat formulée par ALTICE (SFR), et estimée a 10 Mds€.
En février 2016, des discussions portant sur l'acquisition de BOUYGUES TELECOM par
ORANGE, ont été annoncées au marché, provoquant une forte hausse des cours de bourse
des opérateurs téléphoniques francais. Ces discussions n'ont pas abouti, et ont été
terminées en avril 2016.

L’évolution du marché, comme I'évolution des parts de marchés des opérateurs historiques sur
leurs différents segments, sera détaillée ci-apres :

Part de marché des principaux opérateurs télécoms en Fra  nce en 2016

Téléphonie fixe et Internet Téléphonie mobile

10,7 %
10,9 %

148 % 354 %

22,1 %

23,0 % 23,9 %

Orange ®Free BSFR ' Bouygues Telecom B Autres B QOrange BSFR ®Bougues Telecom ' Free ®MVNO

Parts de marché - Haut et trés haut débit

42,5 %

26,5 %

®Orange ®SFR Bougues Telecom Free

Source: Document de référence Orange 2016
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ORANGE, en raison de son rapprochement avec I'opérateur historique FRANCE TELECOM dans les
années 2000, dispose naturellement des parts de marché les plus importantes sur le marché
francais en 2016.

En nombre de clients, SFR est respectivement le 3¢™¢ opérateur en fixe, et le 2¢™e opérateur en
mobile. Toutefois, compte tenu du positionnement tarifaire agressif adopté par FREg, SFR est le
2¢me gpérateur francais en valeur.

Sur le marché du Haut et Trés haut débit, SFR est également le 2¢™e opérateur en France. Les
investissements récents et futurs du Groupe ont pour principal objectif de permettre a SFR GRoOuP
de maintenir, puis d’accentuer sa position de leader sur le marché du Tres Haut débit (Fibre
optique).

4.1.2. Evolution du marché francais de la télécommu  nication

4.1.2.1. La fin d’'un cycle industriel porté par I'acces a I'’équipement

Sur les marchés avanceés, I'équipement des foyers (téléphonie, acces internet), puis des individus
(téléphonie puis data mobile) arrive a saturation.

Taux d'équipement en téléphonie, ordinateuretinte  rneta domicile
Champ: population francaise de +12 ans

100% 1
-

y
M eow . a8% e oo owe  90% O
%0% - 87%  86%  gsy, 85% 87% — 88%
5. 82% 3%
88% a3y
80% - 76% 78% 81% 80%
1% 82%

69% 719h 0 78%

70% 4 67%

60% -
50% -
40% -

30%

" 23%
20% 1
11%,

10% 1 4% 6%

0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e TEléphone fixe === Té&léphone mobile Internet Ordinateur === Plusieurs ordinateurs === Smartphone Tablette

Source: CREDOC, enquétes "Conditions de vie et Aspirations”

Sur le marché du Fixe , il a été observé une transition de la téléphonie fixe vers I'lnternet Haut-
débit porté par une forte croissance du taux d’équipement. En Europe, sur la période 2010-2015,
les revenus de la téléphonie fixe se sont effondrés, alors que sur cette méme période, I'Internet
Haut-débit fixe a connu une croissance significative.
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Atitre d'illustration, les graphiques ci-aprés montrent respectivement I'évolution du chiffre d’affaires
des opérateurs de télécommunications en France, et le nombre d’abonnements selon les différents
produits Internet :

En M€ Chiffre d'affaires desopérateurs de télécommunicat ionsen France
55000 1 53708 53722
53032
52 280
51516
49725 49823 50 104
50 000
46 852
45970
45461 4= 006 44781
45000 A 3 %) 4%
0 %) 1 %] ) Y
(1)% (3)% ) (2)94 (€] (1) 9
) (6)4
40 000 + T T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e

Source: Xerfi, Les opérateurs télécoms, mars 2017 (Arcep)

En M abonnements Abonnements télécoms sur le marché frangais des par  ticuliers
26,9 21,7
30 231 24,2 25,1 26,1
25 216 ’ 2.6 3,4
20
15
10 21,1 24,2 24,2
0,5
2010 2011 2013 2014 2015 2016
Source: Arcep Bas débit ® Haut/Trés haut débit hors Fibre  ® Fibre

Sur le marché Mobile, le marché européen a également connu une phase de décroissance en
raison :

- d'un ralentissement de la croissance en volume (quasi-saturation des marchés) ;

- d’'une érosion rapide de la valeur de la voix et des SMS, accélérée par la concurrence
d’acteurs dits « Over The Top » (OTT) (SKYPE, VIBER, APPLE, WHATSAPP), proposant des
services a prix quasiment nul ;

- d’'une baisse des investissements a partir de 2011.

Cette tendance a été subie de maniére accélérée en France, en raison d’un contexte concurrentiel
particulierement intense.
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4.1.2.2. Le début d'un nouveau cycle industriel porteur de croissance

La reprise de la croissance chez la plupart des opérateurs depuis 2016 marque le début d'un
nouveau cycle industriel. Cette tendance s’accompagne d’une reprise des investissements. Ainsi
en Europe, le ratio Capex/Chiffre d’'affaires s’établit a plus de 17% en 2016, contre 12% en 20122
(celui de SFR étant & 21% en 2016).

Ce nouveau cycle s’appuie sur un nouveau modéle économique, porté par 3 grandes tendances :

- Une digitalisation rapide de la société: augmentation de la consommation, et des
exigences en termes de débit et de latence, dépendance croissante de la société a la
connectivité, et exigences sur la confidentialité des échanges ;

- Une rivalité grandissante des acteurs du numérique pour le contrble de l'intégralité de la
chaine de valeur (services, terminal et accés), dont la maitrise et l'intégration permettent
I'optimisation de I'expérience utilisateur, et un meilleur contréle de la relation client.

Une globalisation croissante de la demande B2B, notamment dans le cadre de I'essor de I'Internet
des Objets.

Aujourd’hui, le marché est marqué par une dualité assez nette des offres proposées par les quatre
principaux opérateurs :

- des propositions « low-cost » qui incluent la téléphonie fixe, mobile, et Internet avec une
gualité de réseau et de matériel standard, et peu de contenus, offertes a des prix trés
attractifs auxquels s’ajoutent des promotions récurrentes, principalement par FREE et
BOUYGUES TELECOM, ainsi que par les marques 100% digitales de SFR et ORANGE,
respectivement RED ET SOSH ;

- des offres « premium » basées sur une prestation de qualité supérieure en termes de
matériel et de réseau, ainsi que sur un répertoire de contenus exclusifs, proposés
principalement par ORANGE et SFR, et BOUYGUES TELECOM dans une moindre mesure,
dont les prix de vente moyens sont supérieurs.

2 Source : Document de référence SFR GrRoup 2016

=
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4.2. Présentation de la Société

SFR GROUP est le 2¢™¢ acteur télécoms et média en France, avec un chiffre d’affaires de pres de
11 milliards d’euros en 2016, et plus de 15.000 employés. SFR dispose du premier réseau en fibre
optique et d’'un réseau mobile important, le Groupe est présent auprés du grand public (67% du
chiffre d'affaires), des entreprises (18%), des collectivités, et sur le marché de gros Wholesale
(12%).

A travers ses marques grand public NUMERICABLE, SFR, RED BY SFR et VIRGIN MOBILE, SFR
GRoup compte environ 22 millions de clients mobiles (dont 6,8 millions sur le marché entreprise),
et 6,3 millions de foyers abonnés au haut débit.

SFR est détenu majoritairement par le groupe ALTICE, qui souhaite, au travers de son Offre, en
détenir I'intégralité du capital.

4.2.1. Actionnariat de SFR GRouP

Au 31 aolt 2017, le capital social de SFR GRoup s’élevait a 443.644.560€, et était composé de
443.644.560 actions de 1,00€ de valeur nominale, toutes de méme catégorie, et entiérement
libérées.

L'action SFR est cotée sur Euronext Paris (Compartiment A) depuis 2013 (introduction en bourse
de NUMERICABLE).

L’actionnariat de la société SFR a la date de notre rapport, se présente comme suit :

SFR Group - Actionnariat

Au 31/08/2017 # actions % capital # droits de vote %dr oits de vote

Altice NV 41 334 978 9,32% 41 334 978 9,23%
Altice France SA 383 806 099 86,51% 387 691 121 86,60%
Altice France bis SARL 162 500 0,04% 162 500 0,04%
Total groupe Altice 425 303 577 95,87% 429 188 599 95,87%
Contrat de liquidité* 47 023 0,01% 47 023 0,01%
Public 18 293 960 4,12% 18 444 840 4,12%
Total 443 644 560 100,00% 447 680 462 100,00%

* Conclu début 2014 avec Exane BNP Paribas, dont I'exécution a été suspendue le 10 ao(it 2017 et qui sera résilié
a l'issue du retrait obligatoire

Source: Projet de note d'information déposé le 4 septembre 2017
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4.2.2. Historique du groupe SFR

La société cible, SFR GRouP, est issue du rapprochement entre NUMERICABLE et SFR en 2014. En
mai 2017, ALTICE a annoncé le changement du nom de la marque SFR pour ALTICE.

L’historique de SFR GROUP peut étre présenté de la maniére suivante :

Lsi créeationde la : 1 SFR-Cegetel devient le plus important ope’ré{eur privé : | Introduction en i | SFR Group: Rachat
| société Paris Cable. | de télécommunication fixe en France. i { bourse. i ! d'Altice Media Group
L . e e e e ! jrosm e E SRS ' 1 France et de 49% de
i Numéricable-SFR: | | NextradioTV.
! Numencal_)le achete 1 ! Numéricable-SFR
1 SFR aupres de i 1 devient SFR Group.
| Vivendi et Virgin. ; R e

Sources: Xerfi (SFR Group - Octobre 2016), et Communications Sociétés

4.2.3. Présentation des activités du groupe SFR

SFR GRouP est un cablo-opérateur, fournisseur d'acces a Internet, opérateur de réseau mobile et
distributeur de contenus exercant exclusivement sur le marché francais.

La société a pour ambition de créer, a partir du premier réseau en fibre optique et d’'un réseau
mobile de premier plan, le leader national de la convergence du Trés Haut-Débit fixe-mobile et des
contenus (Sport, Médias, Presse, ...).

Dans ce but, la Société a réalisé deux acquisitions au cours du 2¢™¢ trimestre 2016 : prise de
participation a hauteur de 49% dans NEXTRADIOTV, et acquisition d’ALTICE MEDIA GROUP FRANCE
(ci-apres « AMGF »), qui renforcent son offre convergente de télécommunications et médias.

SFR exerce désormais ses activités au travers de 4 segments, répartis dans 2 principaux poles :
Le P6le Télécom

- B2C: ce segment fournit aux clients particuliers, des offres de produits et services fixes
(téléphonie, Internet) et mobiles de télécommunication (transmission de voix et de
données) sous les marques SFR et RED BY SFR. Le segment B2C constitue la part la plus
importante du chiffre d’affaires de SFR (67%).

- B2B: ce segment propose des offres complétes de services a destination des PME, des
grandes entreprises et des administrations publiques sous la marque SFR BUSINESS. Le
segment B2B représente la seconde source de chiffre d'affaires de la Société (18%).

- Wholesale : ce segment regroupe les services de gros de connectivité d’appels vocaux fixe
et mobile, de données, d'infrastructure de fibre, ainsi que des offres « triple-play » DSL et
Trées Haut-Débit destinées aux opérateurs de télécommunications et aux fournisseurs
d’accés a Internet ne bénéficiant pas d'un réseau en propre. Ce segment contribue a
hauteur de 12% au chiffre d'affaires de la Société.
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Le Pble Média :

Le segment Médias : qui est né au cours de I'année 2016 a la suite de la prise d’une participation
minoritaire de 49% dans NEXTRADIOTV et I'acquisition d’AMGF, regroupe les chaines de radio et
de télévision du groupe BFM, ainsi que la distribution numérique de titres de presse. Ce segment
représente 3% du chiffre d'affaires 2016.

L’'organisation des activités de SFR GROUP est schématisée ci-apres :

97%

r=T=--
1

r=T=--
1

%: en pourcentage de chiffre d'affaires 2016

Source: Document de référence 2016

4.2.3.1. Activités Grand Public (B2C)

-——————
' .

3%

r=q====

f=--

SFR GROUP se positionne comme premier opérateur alternatif de télécommunications en France
sur le marché grand public. Fin 2016, la Société compte 14.625 milliers de clients sur ses offres
mobiles, et 6.113 milliers de clients sur ses offres fixes Haut et Tres Haut débit. SFR se positionne
comme leader du trés haut débit en France avec plus de 2.038 milliers de clients.

SFR Group B2C - Evolution du nhombre de clients

En milliers de clients 2014 2015 2016 Var. 15/16 Var. % 15/16

Abonnés mobiles 16 238 15 137 14 625 (512) 3)%
dont post payés 13 004 12 604 12 337 (267) (2)%
dont pré payés 3234 2533 2288 (245) (10)%

Abonnés fixes 6 577 6 352 6113 (239) (%
dont ADSL 5030 4538 4075 (463) (10)%
dont FTTB* et FTTH** 1547 1814 2038 224 12 %

* Fiber to the building
** Fiber to the home

Sources: Documents de référence 2016,

2015
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Le marché francais des télécommunications est un marché mature, qui se caractérise par une
concurrence trés vive entre les principaux opérateurs et une tres forte pression sur les prix. Cette
pression sur les prix a notamment été accentuée par l'arrivée de FREE, dont le positionnement low-
cost a pesé sur les parts de marché des opérateurs historigues (SFR, ORANGE et BOUYGUES
TELECOM). Au cours de ces derniéres années, SFR a connu une diminution de son chiffre d'affaires
liée a I'érosion de sa base d’abonnés.

4.2.3.2. Activités Entreprises (B2B)

Ce segment propose une offre de services et mobiles comprenant des services voix et de données,
ainsi que des services de cloud, d’hébergement, et des solutions ICT.

Les clients B2B de SFR sont des petites, moyennes et grandes entreprises, ainsi que des
administrations publiques.

En complément des offres de connectivité, la Société propose un ensemble de services sur-mesure
ou packagés, autour de l'infrastructure informatique et télécoms. A cette fin, SFR s'associe aux
plus grands partenaires technologiques mondiaux dans chaque domaine d'expertise. Les offres de
services ICT? de SFR sont regroupées en 6 business lines : Réseau d’'entreprise, Infrastructure IT,
Communications unifiées, Relation client, Internet des objets, et Sécurité.

4.2.3.3. Activités de gros (Wholesale)

SFR est le 2me acteur en France (aprés ORANGE), sur la vente en gros de services de
télécommunications.

A travers le segment Wholesale, SFR fournit aux opérateurs nationaux et internationaux les
solutions suivantes : infrastructure et télécommunications, voix fixe, data fixe, marque blanche,
mobile, itinérance pour opérateurs étrangers, infrastructures et services numériques a lI'immeuble,
ainsi que des contenus a destination des FVYNO et MVNO*.

3 Technologies de l'information et de la communication
4 Fixed Virtual Network Operator, et Mobile Virtual Network Operator
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4.2.3.4. Activités Médias

Les activités Médias de SFR sont issues de la volonté du groupe ALTICE de mener une politique
de convergence télécommunication et contenus®. Cette nouvelle orientation stratégique a d’abord

été marquée par la prise d’'une participation minoritaire de 49% dans NEXTRADIOTV, et I'acquisition
d’AMGF en 2016.

Le Pdle Médias est principalement composé de 3 activités :

- La presse écrite, via des marques emblématiques comme GROUPE L'EXPRESS et
LIBERATION.

- L’audiovisuel, développé autour des marques BFM TV, RMC, et plus récemment SFR
SPORT depuis aolt 2016. En avril 2017, BFM TV enregistre son record d’audience mensuel,
en se hissant a la premiére place des chaines TNT, et 5°™¢ place des chaines francaises®.

- La publicité, notamment au travers de l'activité de NEXTREGIE, SFR commercialise des
supports publicitaires pour le Groupe, ainsi que pour des clients externes.

SFR se positionne par ailleurs, comme le 2™ acteur de I'information presse digitale en France.

4.3. Performances financieres de SFR GRoOuUP et de ses activités

4.3.1. Etats financiers synthétiques de SFR  GRoupP

Les comptes consolidés de SFR GRoupP sont certifiés par KPMG AuUDIT, et DELOITTE & ASSOCIES.
Nous avons extrait les principaux chiffres de ces comptes consolidés :

SFR Group - Compte de résultat consolidé

En ME 31/12/2016 %CA  31/12/2015 Var. Var. %
Chiffre daffaires 10991 100 % 11 039 (48) 0%
Charges dexploitation (10 036) 9% (10 102) (66) 1%
dont Achats et sous-traitance (3961) (36)% (3 890) 71 2)%
dont Autres charges opérationnelles (2 263) (21)% (2 467) (204) 8 %
dont Charges de personnel (945) (9)% (877) 68 (8)%
dont Amortissements et dépréciation (2 435) (22)% (2 554) (119) 5%
Résultat opérationnel 955 9% 937 18 2%
Résultat financier (1111) (10)% (46) (1 065) (2315)%
dont Codt de I'endettement brutt (1043) (9)% (781) 262 (34)%
Résultat Net (218) (2% 682 (900) (132)%

Source: Document de référence 2016

5 Voir nos développements sur I’Ambition stratégique de SFR (84.4)
6 Source : Médiamétrie
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Le chiffre d'affaires consolidé au titre de I'exercice, enregistre une baisse de 48M€ (-0,4%), a
laquelle les différents segments de SFR contribuent de la maniére suivante : B2C pour -241M€,
B2B pour -103M€, Wholesale pour -5M€, et Médias pour +310M£. L'introduction de ce nouveau
segment a compensé la baisse d’activité de SFR sur ses segments traditionnels.

Au cours de I'exercice, la Société a intégré les sociétés NEXTRADIOTV et AMGF, expliquant ainsi
'augmentation des achats et sous-traitance (+ 71M€£), et des charges de personnel (+ 121M€).

La baisse des autres charges opérationnelles s’explique principalement par la mise en ceuvre du
plan de synergies de 1,1Mds d’€ annoncé par le groupe NUMERICABLE-SFR en mai 2015. Ce plan
est construit autour de 3 principaux axes: i) la réduction de la masse salariale du segment
Télécom, ii) la rationalisation des dépenses générales et administratives, et iii) la réduction des
codts de réseau du fait de la migration des abonnés ADSL vers la Fibre’, vise a dégager a moyen
terme une marge d’'EBITDA de 45%8.

En 2016, le résultat financier est quasi exclusivement composé du co(t de I'endettement brut, qui
se porte désormais a plus d’'un milliard d’euros, résultat d’'un niveau d’endettement élevé de SFR®.

La nette dégradation du résultat financier s'explique principalement par la constatation de produits
non récurrents au cours de I'exercice 2015, du fait de la renonciation par VIVENDI au complément
de prix éventuel de 750M€, relatif au rachat de SFR en 2011.

SFR Group - Actif consolidé

En M€ 31/12/2016 % Actif  31/12/2015 Var. Var. %
Actifs non courants 26 986 86 % 26 445 541 2%
dont Goodwill 11 146 36 % 10 554 592 6 %
dont Immobilisations incorporelles 7 600 24 % 7 983 (383) 5)%
dont Immobilisations corporelles 6 021 19 % 5 627 394 7%
Actifs courants 4121 14 % 3637 484 13 %
dont Créances 3212 12 % 2723 489 18 %
dont Trésorerie et équivalents 452 1% 355 97 27 %
Total Actif 31 107 100 % 30 081 1 026 3 %

Source: Document de référence 2016

L'augmentation des actifs non courants de SFR GROUP est liée aux opérations de croissance
externe entreprises par la Société (NEXTRADIOTV et AMGF).

La hausse du montant des immobilisations corporelles refléte la politique d’investissement de SFR
dans les réseaux et installations techniques.

7 Voir notre rappel sur les co(ts d'utilisation du réseau ADSL d’Orange (§4.3.3)

8 Objectif moyen-terme révisé selon communiqué de presse d’annonce des résultats du premier trimestre 2015 de
NUMERICABLE-SFR du 12 mai 2015

9 Cf. Passif consolidé (ci-dessous) et §4.3.2 sur I'endettement de la Société
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SFR Group - Passif consolidé

En M€ 31/12/2016 % Passif ~ 31/12/2015 Var. Var. %
Capitaux propres consolidés 3572 12 % 4267 (695) (16)%
dont Primes d'émission 5388 17 % 5 360 28 1%
dont Réserves (2 221) (7)% (1545) (676) 44 %
Passifs non courants 19 568 62 % 18 981 587 3%
dont Emprunts et autres dettes financieres 17 171 54 % 16 443 728 4%
Passifs courants 7 968 26 % 6 833 1135 17 %
dont Dettes fournisseurs 5139 16 % 4878 261 5 %
Total Passif 31107 100 % 30081 1 026 3%

Source: Document de référence 2016

En lien avec la politique d'investissement de la Société dans les contenus et les infrastructures
réseaux, I'endettement financier de la société a progressé de 4% (+728M€) au cours de I'exercice
2016, et s’établit désormais a 17.171M€. Nous consacrons ci-apres un développement spécifique
a I'analyse de I'endettement de SFR GROUP.

4.3.2. Endettement de la Société

La politique de croissance externe et interne entreprise par SFR GROUP ces dernieres années a
eu, compte tenu des modalités de financement adoptées, un impact significatif sur le niveau
d’endettement de la société. Ce niveau, déja élevé a la suite du rachat de SFR par NUMERICABLE,
a continué de progresser du fait des investissements massifs en contenus.

Des refinancements ont été effectués a partir de 2015 afin de réduire le colt de la dette tout en
réduisant le risque de liquidité par I'allongement des échéances de remboursement.
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4.3.2.1. Présentation de la politique de refinancement entreprise en 2016 par SFR Group

Entre 2015 et 2016, les emprunts obligataires et les dettes bancaires ont évolué de la maniere
suivante :

SFR Group - Evolution de la dette financiere

En ME Devise Taux* Maturité 2015 2016
Obligation 2022 EUR 5,38% mai-22 1000 1000
Obligation 2024 EUR 5,63% mai-24 1250 1250
Obligation 2019 USD 4,35% mai-19 2204 -
Obligation 2022 usD 5,14% mai-22 3674 3795
Obligation 2024 UsD 5,38% mai-24 1263 1304
Obligation 2026 uUsD 6,18% awr-26 - 4924
Total - Emprunts obligataires 9392 12 273
Effets intéréts courus 201 429
Effet du taux d'intérét effectif (115) (101)
En M€ Devise Marge* Maturité 2015 2016
B1/B2/B4 EUR 4,50% mai-20 1881 -
Bl usD 4,21% mai-20 1268

B2 UsD 4,21% mai-20 1097

B5 UsD 3,99% juil-22 505

B6 usb 4,15% janv-23 1231

B6 EUR 4,75% janv-23 500 -
B7 EUR 4,50% awr-23 - 846
B5/B9 EUR 4,00% juil-23 300 297
B7 usb 4,57% janv-24 - 1345
B10 EUR 3,75% janv-25 - 700
B8 UsD 3,71% janv-25 - 1698
Ligne de crédit revolver (RCF)  EUR 450 -
Total - Emprunts bancaires 7232 4 886
Effets intéréts courus 49 32
Effet du taux d'intérét effectif (149) (140)
Endettement lié & NextRadio TV non pris en compte ci-dessus - 39
Instruments dérivés 87 237
Total - Dettes financieres hors instruments de couv___erture 16 697 17 656
dont non courants 16 443 17 171
dont courants 254 485

Source : Document de référence SFR 2016
* les taux des emprunts en devises sont ajustés du taux de change des instruments de couverture.

Les refinancements entrepris en 2016 et 2017 ont permis de réduire le colt moyen de la dette
(4,9% vs 5,2% observé en 2016), et d'augmenter la maturité de la dette, passant de 6,1 a 7,3 ans
sur la méme période.

Malgré les faibles niveaux de taux d'intéréts disponibles sur les marchés, le colt de I'endettement
de SFR GRouUP reste relativement haut, en raison principalement de ratios d’endettement élevés.
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4.3.2.2. Notations de SFR Group et perceptions des analystes

A la suite de I'acquisition de SFR par NUMERICABLE, MOODY’S a attribué a SFR GROUP la note Ba3,
qui correspond a une qualité « Moyenne inférieure ». Malgré les refinancements récents, I'agence
MooDY’s a de nouveau abaissé sa notation (cf. tableau ci-aprés), en raison de la politique de
croissance externe et d’'investissement engagée par la Société.

SFR Group - Evolution de la notation de crédit

2014 2015 2016
Standard & Poor’s B+ B+ B+
Moody’s Ba3 B1 B1

Source : Document de référence SFR 2014 & 2016

L’inquiétude est également partagée par certains analystes suivant le titre. En novembre 2015, ces
analystes s’inquiétaient déja de la capacité de SFR GRouP a rembourser les dettes liées au
rapprochement, mais aussi de 'augmentation du ratio d’endettement (3,3 fois 'EBITDA), « deux
fois supérieur a celui de n’importe quelle société européenne de télécommunications'®. »

La capacité a générer des cash flows est néanmoins soulignée par les analystes qui considérent
ce niveau d’endettement soutenable a terme pour la Société. Toutefois, compte tenu des
contraintes macroéconomiques, le risque de crédit est considéré par les analystes comme un
risque significatif pouvant affecter a la fois les performances de SFR, mais aussi le cours de

I'action??.

10 MorningStar : note d'analyste du 18 novembre 2015
11 Bryan Garnier & Co : note d’analyste du 12 avril 2016
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4.3.2.3. Impacts sur le respect des covenants bancaires

Les emprunts obligataires souscrits par SFR GROUP, sont principalement soumis a des covenants
bancaires, limitant notamment la possibilité :

- de garantir ou contracter un endettement additionnel, en cas de dépassement du ratio
d’endettement consolidé de 4,0x pour la totalité de la dette, ou 3,25x pour les emprunts
obligataires ;

- d'utiliser la ligne de crédit revolving en cas de dépassement du ratio d’endettement
consolidé de 4,5x pour 2017, puis 4,0x a partir de 2018.

Le ratio d’endettement net consolidé correspond au ratio entre I'Endettement financier net et
'EBITDA net, tels que calculés dans les rapports financiers annuels et semestriels.

Ces restrictions sont considérées comme « covenant light », étant donné que les tests de ratio sont
effectués uniquement a l'occasion d’'évenements particuliers (levée de dette, paiement de
dividende...). Toutefois, ce ratio est quand méme calculé de fagon périodique comme présenté ci-
apres :

SFR Group - Evolution du ratio d'endettement

En M€ 2014 2015 2016
Ratio d'endettement 3,6x 3,7x 3,8x
Ratio endettement global a respecter 4,0x 4,0x 4,0x

Source : Document de référence SFR 2014 a 2016 ; Communiqué de presse au 27/07/2017
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4.3.3. Présentation des indicateurs clés

Nous présentons ci-dessous I'évolution de quelques indicateurs financiers de SFR, comme le
chiffre d’affaires, I'EBITDA, les dépenses d’investissement (Capex), ainsi que le résultat
opérationnel et le résultat net. Dans les graphiques ci-aprés, I'année « 2014 pro forma » permet
de présenter le périmétre SFR GRouUP intégrant le rapprochement SFR-NUMERICABLE en année
pleine.

SFR Group - Chiffre d'affaires
En M€

16 000 -

12 000 11 436 11 039 10 991

2223
8000 - 2116 2013
4000 7888
2170 5% rEs
1307 1302 1314
0 830 ‘ 826 ‘ 865 ‘ LAy ‘ ‘ ‘

2011 2012 2013 2014 2014 2015 2016
pro forma

EB2C EB2B Wholesale Médias

Sources: Documents de référence 2016, 2015, 2014, 2013
Données Médias sur une base de 8 mois

Les activités B2C constituent la part la plus importante du chiffre d’affaires consolidé, en baisse de
3,2% par rapport a 2015. Cette baisse traduit notamment I'érosion des revenus « mobile »
(4.514M£, contre 4.722M€ en 2015), qui s’explique par la baisse du parc abonnés Grand Public
de 4%.

Sur les activités fixes, le chiffre d'affaires a diminué de 1,2% pour atteindre 2.840M€. Cette
diminution est liée & un parc globalement en décroissance, résultat d’'une évolution trés contrastée.
Le parc de clients ADSL est en baisse de 10,3%, tandis que le parc Trés Haut débit est en hausse
de 12,3%. La bonne dynamique de cette activité et la progression du revenu moyen par client
(ARPU) qui en découle a permis de compenser le déclin des activités DSL dans un marché ou la
concurrence s'est accrue.

Le chiffre d’affaires des activités B2B enregistre une baisse de 4,9%, qui s’explique a la fois par
une érosion de l'activité Fixe (-2,5%) et de I'activité Mobile (-9,4%).

Le chiffre d’affaires des activités Wholesale est en légere décroissance (-0,4%).

Globalement, cette attrition du nombre d’abonnés (B2C et B2B) est expliquée par une dégradation
de la perception de la marque SFR par les consommateurs en raison de difficultés techniques
récurrentes et d’'une gestion de la relation clientele peu performante. D’apres les communications
récentes de la société, la décroissance du nombre d’abonnés commence a diminuer.
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En Me SFR Group - EBITDA et CapEx (et taux sur CA)
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* Agrégat retraité des codts non-récurrents, tel que présenté dans la communication financiére de SFR

Sources: Documents de référence 2016,2015,2014,2013

L’EBITDA ajusté enregistre une baisse de 22M€, dont le pble Médias contribue & hauteur de 40M£.
Retraité (i) de ce montant, (ii) des dépenses liées aux acquisitions de droits de diffusion des grands
événements sportifs, et (iii) de la production des chaines SFR Sport depuis 2016 (63,4 ME£),
'EBITDA ajusté serait de 3.861M€, soit un montant comparable a celui de 2015.

Ce maintien de I'EBITDA, malgré la baisse du CA, s’explique par les différentes économies
réalisées tant sur les autres charges opérationnelles que sur les charges de personnel*?, ainsi que
par le mix des abonnés DSL/Fibre plus favorable.

Pour rappel, SFR doit verser a ORANGE, pour chaque client ADSL, une redevance dont le montant
est régulé par I'’ARCEP, au titre de I'utilisation de son réseau ADSL (FRANCE TELECOM). La migration
progressive des abonnés ADSL vers les offres Fibre du Groupe, entraine généralement une
augmentation du prix de I'abonnement, et permet par ailleurs a la Société d'économiser le
versement de cette redevance a ORANGE, et ainsi d’améliorer ses niveaux de marge opérationnelle.

Compte tenu des besoins de Trés Haut-débit croissant des clients B2C et B2B, les dépenses
d’'investissement représentent historiquement une part importante du chiffre d'affaires de SFR
GRoOUP. Les Capex s’éléevent régulierement & un montant correspondant a la moitié de 'EBITDA
ajusté.

Ces dépenses visent 'amélioration et I'entretien des réseaux de SFR, les achats de terminaux
mobiles, et le raccordement des foyers pour les nouveaux clients B2C, ainsi que les différents
projets menés sur les marchés de gros.

Le plan « Fibrer la France » annoncé par le management de la société en juillet 20172 devrait
entrainer une dépense additionnelle supérieure a 100 millions d’euros par an selon les premiéres
estimations. Le retour sur investissement attendu pour ce plan serait principalement constitué des
économies réalisées sur les redevances payées a ORANGE, du fait de la moindre utilisation de son
réseau DSL résultant de la migration plus rapide des clients DSL de SFR vers la Fibre.

12 Voir nos développements figurant en partie §4.3.1
13 Voir les Intentions des Initiateurs pour les douze prochains mois (81.2.2)
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4.4, Ambition stratégique de SFR

Comme nous l'avons décrit précédemment, le marché francais des télécommunications est un
marché mature, marqué par une concurrence tres vive entre les principaux opérateurs, et une trés
forte pression sur les prix. Dans ce contexte, SFR a connu une baisse de son chiffre d’affaires au
cours des derniéres années, ainsi qu’une érosion de son image de marque aupres de ses clients.

Face a cette baisse d'activité, SFR GRouP a identifié trois leviers afin de renouer avec la
croissance :

- L’amélioration des structures fixes et mobiles

Le Groupe poursuit une politique soutenue d'investissements sur ses infrastructures'* (cf. taux de
Capex / Chiffre d'affaires, supra), pour étendre son réseau et déployer de nouvelles technologies
de télécommunication (réseau 4G et prochainement 5G, déploiement de la fibre optique).

SFR compte ainsi investir preés de 2 milliards d’euros par an'®, afin de retrouver la confiance des
consommateurs, d’'améliorer I'image de sa marque, et se positionner sur des offres « premium »
plus génératrices de marge.

Dans un marché aussi concurrentiel que celui de la télécommunication, I'effort d’investissement
est impératif afin de rester pleinement compétitif et d’adapter son réseau aux avancées
technologiques.

- Lerenforcement de la présence de SFR sur le marché  entreprise , ou il détient 20%
de parts de marché?®

En juin 2016, 'ARCEP a critiqué le duopole caractérisant le marché télécom professionnel. Le
régulateur a ainsi lancé une consultation publique sur l'accés des services télécoms aux
entreprises et aux réseaux FTTH, afin de stimuler le marché et faire émerger un troisieme acteur.
Le projet de document issu de cette consultation!” énonce des évolutions a mettre en ceuvre afin
de voir émerger un troisieme acteur des télécommunications, ce qui pourrait avoir un effet négatif
pour ORANGE et SFR sur ce segment.

Toutefois, les barriéres a I'entrée étant importantes pour un nouvel acteur, et cet avis étant pour le
moment consultatif, les prévisions d'activité a moyen-terme pour ce segment restent stables.

- La convergence télécoms / contenus , qui constitue I'évolution stratégique la plus
significative

Face a I'évolution du marché de la télécommunication, SFR affiche une volonté de se positionner
sur le nouveau cycle industriel*®. Ce nouveau cycle offre pour SFR une opportunité de développer
une stratégie différenciée par rapport a ses concurrents, en s’appuyant sur le modele ALTICE.

SFR GRouP a décidé de mettre en place une approche convergente télécommunications et
contenus en France.

14 Cf. taux de Capex / CA présenté en 84.1.2, Evolution du marché frangais de la télécommunication
15 Source : Xerfi — SFR GRrRoupr, Octobre 2016

16 Source : Xerfi — SFR Group, Octobre 2016

17 Disponible sur le site de TARCEP

18 Cf. 84.1.2, Evolution du marché francgais de la télécommunication
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La premiére étape de cette convergence s'est concrétisée en 2016 par la reprise d’ALTICE MEDIA
GROUP FRANCE pour un montant total de 196 M€'° (plus de 20 titres de presse en France, ainsi que
des sites internet), et I'entrée au capital (49%) de NEXTRADIOTV (RMC, BFM-TV, 124 NEWS, etc...)
via l'acquisition de 75% des titres d’ALTICE CONTENT LUXEMBOURG pour un montant global de
635M€%° Par la suite, SFR GROUP a intensifié cette stratégie via I'acquisition de droits sportifs
(Premier League anglaise et Champions League de football principalement) associée a la création
de bouquets de chaines (SFR SPORT, SFR PLAY, SFR FAMILY). A présent, cette convergence
nécessite pour SFR GRoupP d'investir davantage dans les contenus, de les intégrer a ses offres
télécoms, et de définir son positionnement.

Cette stratégie de convergence, méme si elle peut s'avérer coliteuse en raison de l'inflation du
co(t des contenus, semble aujourd’hui opportune afin de stabiliser son parc d’abonnés sur des
offres « premium », compte tenu de la saturation du marché de la télécommunication, et du fait
gu’aucun des concurrents de SFR n’a développé de réelles stratégies sur les contenus.

La mise en ceuvre de cette nouvelle stratégie implique la structuration de SFR GRouP autour de
deux poles : SFR Télécom et SFR Média (comprenant les activités de presse, audiovisuel et de
régie publicitaire).

4.5. Matrice SWOT

Le positionnement de SFR peut se définir comme suit :

19 Source : Document de référence SFR Group 2016
20 Source : Document de référence SFR Group 2016
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5 Meéthodes d’évaluation des actions de la société S FR
GROUP

Conformément aux dispositions de l'article 262-1 du Reglement Général de 'AMF, nous avons
procédé a notre propre évaluation multicritéres des actions de la Société.

5.1. Méthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

5.1.1. L’actif net comptable consolidé

L'actif net comptable n'est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur
intrinséque de I'entreprise. Il n'intégre pas en effet, les perspectives de croissance et de rentabilité,
ni les éventuelles plus-values sur les éléments d’actifs, en particulier ceux créés par I'entreprise.

Pour information, I'actif net comptable consolidé au 30 juin 2017%! s'établit a un montant de
3.205M€, soit une valeur par action de 7,21€%°.

5.1.2. Actif net comptable réévalué

La méthode de l'actif net comptable réévalué consiste a corriger I'actif net comptable des plus ou
moins-values latentes identifiées a I'actif, au passif ou hors bilan. Cette méthode, souvent utilisée
pour évaluer les sociétés de certains secteurs (holdings, fonciéres) est particulierement adaptée
aux entreprises, dont les principaux actifs ont une valeur sur un marché, et dont les acquisitions et
cessions constituent leur processus d’exploitation, ce qui n’est pas le cas ici.

Les principaux actifs composant le bilan de SFR GRrRour (Goodwill des sociétés acquises,
infrastructures réseaux, matériel.) constituent un ensemble qui concourt au cycle d’exploitation de
I'ensemble des sociétés du groupe. La rentabilité du Groupe étant directement liée a la rentabilité
des sociétés qui le composent, associée au fait que le Groupe n’a pas vocation a acquérir et céder
des participations, fait que la méthode de I'actif net comptable réévalué n’est pas la méthode de
valorisation la plus pertinente.

Cette méthode n’a donc pas été retenue.

21 Composé a 60% d’actifs incorporels
22 Sur la base d’'un nombre d'actions de 444.435.512, correspondant au nombre de titres de référence calculé §7.2
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5.1.3. Lavaleur de rendement

Cette méthode, qui consiste a actualiser des dividendes futurs, est dépendante de la politique de
distribution décidée par la Société, et présente le biais de mieux valoriser les sociétés dont les taux
de distribution sont les plus élevés, sans tenir compte de I'impact a moyen terme des arbitrages
entre distribution, autofinancement et investissement.

Depuis 2013, SFR n’a procédé qu’une seule fois a une distribution de dividendes. Compte tenu de
I'absence de distribution stable de dividendes sur les années passées, de I'absence d’annonce de
prévisions en matiere de distribution sur les années a venir liée a la politique intensive
d’investissements, cette méthode ne sera pas retenue.

5.1.4. Valeur liquidative

Cette méthode n'est pas pertinente dans un contexte ou la Société, malgré son niveau
d’endettement et ses réserves négatives, respecte ses engagements financiers et bancaires a
notre connaissance et a le soutien de son actionnaire de controle ALTICE.

5.1.5. Transactions comparables

La méthode des transactions comparables repose sur I'analyse des multiples extériorisés lors des
opérations de rachat total ou partiel d'entreprises intervenues dans le secteur d’activité de I'entité
évaluée.

Compte tenu du contexte spécifique de détention de SFR GRroup, dont le flottant non détenu par
ALTICE est inférieur a 5%, I'analyse devrait se concentrer sur des opérations d’acquisitions de
participation minoritaire par I'actionnaire principal dans le secteur des télécoms.

Compte tenu de la difficulté a se référer a des transactions comparables (Offre Publique de Retrait)
sur des sociétés dont la taille et le profil seraient directement comparables a SFR, cette méthode
a été écartée.
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5.1.6. Laréférence a I'Offre Publique d’Echange du 5 septembre 2016

L'Offre Publique d’Echange Simplifiée initiée par ALTICE sur l'intégralité des titres SFR GROUP non
détenus (22,25%), prévoyait I'échange de 8 actions ALTICE NV contre 5 actions SFR GROUP, soit
un ratio d’échange de 1,6 actions ALTICE NV contre 1 action SFR GRoup.

Cette opération avait été déclarée non conforme par '’AMF en date du 4 octobre 2016, en raison
principalement d’imprécisions concernant la mise en oceuvre envisagée d'une convention de
prestation de services entre SFR GROUP, et sa maison mére ALTICE. Il est précisé ici que cette
convention n'a pas été mise en ceuvre, et qu’elle ne sera pas mise en place tant que les actions
de SFR GROUP n'auront pas été radiées de la bourse d’Euronext Paris. Nos évaluations n’intégrent
donc aucune charge prévisionnelle a ce titre.

Bien que cette opération n'ait pas été conclue, elle a permis d’extérioriser, sur la base de la parité
d’échange retenue a I'époque, une valeur par action induite pour SFR GROUP.

A titre indicatif, nous avons donc calculé la fourchette de valeurs induites pour SFR GROUP qui
serait extériorisée par I'application du rapport d’échange de 1,6 fois retenu pour cette précédente
Offre, au cours de bourse d’ALTICE NV sur la période comprise entre le 4 septembre 2016 et
le 9 ao(t 2017.

Cette simulation extériorise une fourchette de valeur comprise entre 24,47€ et 37,22€. Sur la base
du cours d’ALTICE NV au jour de I'annonce, la valeur de SFR GROuUP calculée sur la parité proposée
ressort a 31,44€.

Nous considérons toutefois que ce critére doit étre écarté, ou n'étre examiné qu'a titre purement
indicatif, des lors que :

- cette opération n’a pas été mise en ceuvre ;

- cette opération était différente de I'opération examinée aujourd’hui, exclusivement en
cash, alors que I'opération de I'époque était rémunérée en titres ALTICE ;

- ilaété réalisé des opérations d’échange depuis cette date, sur des niveaux significatifs,
rendant ce critere plus limité dans sa portée. Ces transactions ont, quant a elles, été
examinées ;

- enfin, le consensus des analystes des prévisions financiéres pour SFR GRoOuUP a été
révisé a la baisse depuis cette date.
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5.2. Méthodes d’évaluation retenues

Nous avons retenu une approche multicriteres qui comprend les références et méthodes
d’évaluation suivantes, a titre principal :

- L’analyse du cours de bourse de SFR ;
- Les transactions récentes intervenues sur le capital de SFR ;
- Les objectifs de cours de bourse des analystes ;

- La méthode intrinséque de I'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels.

A titre secondaire, nous présentons également la méthode d’évaluation analogique, fondée sur les
multiples observés sur des sociétés cotées comparables ;

5.2.1. Laréférence au cours de bourse de SFR

Les actions SFR GRouUP sont actuellement cotées sur le compartiment A du marché Euronext Paris
(Code ISIN FR0011594233).

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des actions de la Société librement
négociées, sous réserve d'un niveau de flottant, et de liquidité suffisants.

Sur la base des informations qui ressortent du tableau présenté en 84.2.1, la part du capital flottant
ressort a 4,1%, hors actions auto-détenues, et actions détenues par les administrateurs.

Le dernier cours de bourse avant annonce de I'Offre, soit au 9 ao(t 2017 (I'annonce est intervenue
le 10 ao(t 2017), les cours moyens pondérés par les volumes (ci-aprés désignés CMPV), les
volumes échangés sur le titre et les taux de rotation qui en découlent se présentent comme suit
pour une période de 24 mois?3 :

23 Les CMPV des périodes de 12 et 24 mois sont affectés par I'annonce de 'OPES de septembre 2016
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SFR GROUP - Analyse du cours de bourse

Volume Capital .
Cours Volume moyen échangé mo’;/en Capital % du capital (1) % du flottant )
(€) echangé cumulé échangé par moyen
(K unités) - nange p cumulé (K€) Volume Rotation du Volume Rotation du
(K unités) jour (K€) . . . . .
échangé capital échangé flottant

Spot (9/8/2017) 31,45 390 390 12 250 12 250 0,09 % 0,09 % 2,14 % 2,14 %
CMPV 1 mois 31,11 285 6272 8 870 195 134 0,06 % 1,41 % 1,25 % 27,55 %
CMPV 2 mois 31,07 271 11 663 8 427 362 373 0,06 % 2,63 % 1,14 % 48,83 %
CMPV 3 mois 31,19 459 29 810 14 303 929 716 0,10 % 6,73 % 1,58 % 102,55 %
CMPV 6 mois 30,40 342 42723 10 391 1298 895 0,08 % 9,64 % 0,74 % 91,99 %
CMPV 12 mois 27,58 342 87 506 9 426 2413021 0,08 % 19,74 % 0,53 % 136,60 %
CMPV 24 mois 29,82 303 155 752 9 035 4643 768 0,07 % 35,14 % 0,38 % 193,31 %

(1) : Calculé sur la base du nombre d'actions en circulation fourni par Capital 1Q.

(2) : Calculé sur la base du nombre d'actions en circulation fourni par Capital IQ et du flottant recalculé & partir du fichier récapitulatif des transactions hors marchés intervenus entre le 12/10/2016 et la
date de I'Offre
Source : Capital 1Q, et analyse Finexsi.

Sur les 12 derniers mois (antérieurs au 10 aolt 2017), le volume des actions SFR GROUP
échangées est de 87.506 milliers d'actions (soit environ 340,5 milliers d'actions par jour de
cotation). Sur cette méme période, la rotation du capital flottant s’est établie a 136,60%.

Si le flottant est aujourd’hui limité, la liquidité du titre a été sur la période significative.

Depuis I'introduction en bourse de la société ALTICE NV en ao(t 2015, I'évolution de la valeur du
titre SFR GRouP en bourse semble corrélée a celle d’ALTICE NV, ainsi que lillustre le graphique ci-
apres :

& Evolution du cours des actions SFR GROUP et ALTICE  depuis IPOd'ALTICE
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La valeur du titre ALTICE NV correspondant principalement a la valeur de ses participations, et
notamment celle détenue dans SFR GRoup, il est cohérent d’observer une corrélation entre les
cours de bourse des deux sociétés.

Toutefois, cette relation peut également s’expliquer par une anticipation du marché sur une
nouvelle offre d’échange portant sur les titres SFR GROUP restant a acquérir par ALTICE, plus
particulierement depuis I'Offre Publique d’Echange, et I'annonce du dépassement du seuil de
détention de 90% des titres de SFR GROUP par ALTICE.

On observe par ailleurs que le cours de bourse a continué de progresser alors que les
performances financiéres prévisionnelles de la société se sont dégradées.

SFR Group - Evolution du cours de bourse etde lEB  ITDA attendu des analystes

Données spot 31/12/2016 28/07/2017 Variation (%)
Cours de bourse (€/action) 26,8 31,0 15,5 %
EBITDA 2017E (M€) 4249 3797 (10,6)%
EBITDA 2018E (M€) 4541 4 066 (10,5)%

Source: Capital 1Q

Entre les deux dates considérées, le cours de bourse spot a progressé de 15,5% malgré une
dégradation de plus de 10% des prévisions de marges d’EBITDA des analystes.

Le cours de bourse apparait ainsi comme un indicateur moins pertinent de la valeur fondamentale,
en raison notamment d’'un flottant de plus en plus limité et d'une évolution de la valeur du titre
SFR GRouP corrélée a celle du titre d’ALTICE NV, tandis que les performances intrinséques a court
terme de la Société se sont dégradées.

Toutefois, le critére du cours de bourse doit étre examiné comme un critere pertinent pour apprécier
le prix proposé, notamment dans le cadre d’'un Retrait obligatoire.

5.2.2. Transactions récentes intervenues sur le capital de SFR GROUP

Cette méthode consiste a évaluer une société par référence aux transactions significatives
intervenues récemment sur son capital.

Concernant SFR GRouP, plusieurs échanges hors marché de blocs d’actions tres significatifs sont
intervenus au cours des mois précédant le dépbt de I'Offre, ce qui constitue une référence directe
et représentative.

Depuis I'Offre d’échange de septembre 2016 (voir ci-aprés), environ 18% du capital** de SFR
GROUP ont été échangés par ALTICE contre des actions ALTICE, selon des parités qui ont oscillé
entre 1,45 et 1,60.

24 Sur la base d’'un nombre d’actions de référence de 444.435.512, correspondant au nombre de titres de référence
calculé partie 7.
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Ces opérations, conclues par échange de titre ALTICE et pouvant inclure une partie en nhuméraire,
entre le 12 octobre 2016 et le 10 ao(t 2017 par des acteurs indépendants selon des modalités qui
nous ont été communiquées, constituent selon nous une référence récente incontournable pour
I'évaluation des actions SFR GROUP.

5.2.3. Objectifs de cours des analystes

Cette approche consiste a se référer aux objectifs de cours publiés par les analystes financiers,
des lors que la société fait I'objet d’'un suivi régulier.

Un nombre important d’analystes suivant le titre SFR GRoup de maniere réguliére, les résultats
extériorisés par l'utilisation de ce critére ont été considérés comme suffisamment fiables.

Nous les avons examinés et les avons discutés avec le management de SFR Group.

Notre analyse a porté sur les notes d’analystes publiées aprés annonce des résultats du premier
trimestre 2017, intégrant également une communication relative a lI'acquisition des droits de
diffusion des matchs de la Ligue des Champions de football, en date du 12 mai 2017, ainsi que
des notes d’analystes actualisées aprés annonce des résultats du second trimestre.

5.2.4. Actualisation des flux de trésorerie futurs (ou DCF?)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur intrinseque d’'une entreprise par I'actualisation des
flux de trésorerie issus de son plan d'affaires a un taux qui refléte I'exigence de rentabilité du
marché vis-a-vis de I'entreprise, en tenant compte d’une valeur de sortie a I'horizon de ce plan.

Cette méthode permet de reconnaitre la valeur attribuable aux perspectives de développement de
la société, et nous parait adaptée a la situation et aux caractéristiques de SFR GRoOuP.

Les flux de trésorerie prévisionnels ont été établis sur la base du plan d’affaires transmis par la
Société. Ce plan d'affaires a été élaboré par le management de SFR GRoOuUP sur la période 2017-
2021, et présenté au Conseil d’Administration. Les principales hypothéses du plan d’affaires
figurent au §6.4 présentant la mise en ceuvre du critére du DCF.

A titre d’information, nous avons également mis en ceuvre une valorisation par les DCF sur la base
des données prévisionnelles issues du consensus des analystes?®, étant précisé que ces données
apparaissent proches de celles du plan d’affaires fourni par le management.

Dans le but d'appréhender la pleine valeur du retour attendu de la politiqgue intensive
d’investissement actuelle, ces plans d’affaires ont été extrapolés jusqu’a I'année 2027 sur la base
d’hypothéses échangées avec le management de la Société.

25 Discounted Cash-Flows.
26 Ci-apres le BP Consensus — données prévisionnelles correspondant a la médiane des principaux agrégats sur
la base d’'un échantillon de 21 analystes
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Les flux de trésorerie ont été actualisés au colt des fonds propres, déterminé en fonction des
caractéristiques de SFR GROuUP.

La valeur terminale est calculée a la fin de I'horizon explicite du plan d’'affaires sur la base d’'un flux
de trésorerie normatif actualisé a I'infini, en tenant compte d’un taux de croissance estimé a long
terme de ce dernier flux.

5.2.5. Comparables boursiers (a titre secondaire)

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’'une société par
application de multiples observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du méme secteur
d’activité, aux agrégats jugés pertinents.

La pertinence de cette méthode dépend largement de I'existence de sociétés cotées, dont I'activité
et le modeéle économique sont comparables. En I'espéce, compte tenu du mix télécoms et contenus
inédits de I'offre de la Société sur le marché francais, ainsi que la composante « cable » de 'activité
de SFR GRoup (issue de la fusion avec NUMERICABLE)?’, la construction d’'un échantillon de
sociétés comparables suffisamment pertinent pour appliquer cette méthode s’est avérée tres
complexe.

Nous avons donc appréhendé la valeur de la société a partir de deux échantillons distincts :

- un échantillon restreint intégrant uniquement des opérateurs téléphoniques présents en
I'Europe de I'Ouest, dont I'activité est directement comparable a la majorité de I'activité de
SFR GROUP ;

- un échantillon large intégrant les opérateurs de I'échantillon restreint, ainsi que des
sociétés exercant une activité de cablo-opérateur.

De surcroit, comme nous lI'avons vu, le cours de bourse de la Société apparait comme un indicateur
de valeur moins pertinent qui extériorise des multiples de valorisations implicites supérieurs au
niveau moyen observable sur le secteur. Il en ressort donc que la valorisation obtenue par
I'utilisation de ce critére n'intégre pas toutes les composantes du titre SFR GROUP pour son
actionnaire actuel.

Compte tenu de ces limitations, les résultats issus de cette méthode ne sont présentés qu’a titre
secondaire.

27 30% de la valeur économique du Groupe au moment de la fusion NUMERICABLE-SFR
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6 Mise en ceuvre de la valorisation de SFR  GROuP

6.1. La référence au cours de bourse

L’évolution du cours et des volumes échangés depuis le 10 aolt 2015, jusqu’au 9 aolt 2017 se
présente comme sulit :
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01/04/2016:

Rapprochement Orange et
Bouygues Telecom - Echec
des discussions.
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Eévrier 2016: Hausse du cours

chez les télécoms en
perspective de I'annonce d'un
rapprochement entre Orange et
Bouygues.
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depuis le 10 aoQt 2015

04/10/2016: L'AMF déclare
I'OPE non-conforme.

05/09/2016: OPE

d'Altice sur SFR

Group (1,6x
ratio).
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23/05/2017: Altice annonce sa nouvelle
stratégie mondiale: un groupe, une
marque.

29/05/2017: SFR conforte sa position de
leader du Trés Haut Débit.

29/05/2017: Altice franchit le seuil de
90%.

30/05/2017: SFR Business lance une
nouvelle offre internet qui accélére l'acces
a lafibre.

31/05/2017: Moody's maintien sa notation
a B1 sur Altice et SFR, mais reléve sa
perspective a "Stable", apres les
annonces d'investissements dans le sport
et le cinéma.

11/05/2017: Altice acquiert les
droits exclusif de diffusion en
France de la Ligue des
Champions et de la Ligue Europa
de 2018 a 2021.

= Cours de cloture de I'action SFR GROUP
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Période a retenir

Nous avons retenu une période de 2 ans a compter de I'annonce pour I'analyse du cours de bourse

compte tenu des éléments suivants :

- Comme expliqué en 85.2.1, I'évolution de la valeur du cours de SFR GROUP est étroitement
lie a I'évolution du titre ALTICE NV. Etant donné que cette derniére est cotée a la bourse
d’Amsterdam depuis le 10 ao(t 2015, une analyse sur cette méme période nous semblait

la plus pertinente.

- De plus, une analyse sur une période longue nous permet d’apprécier les variations de
valeur indépendamment de la premiére Offre intervenue en 2016 et déclarée non conforme

par 'AMF.

Nous présentons ci-dessous les cours de bourse moyens pondérés par les volumes au

9 ao(t 2017, dernier jour de bourse avant I'annonce de I'Offre :

'SFR GROUP - Analyse du cours de bourse

Prime résultant du prix

Cours de l'offre de 34,5 €

Cours spot au 9 aodt 2017 31,45 9,7%

CMPV 1 mois 31,11 10,9%
CMPV 60 jours 31,07 11,0%
CMPV 3 mois 31,19 10,6%
CMPV 6 mois 30,40 13,5%
CMPV 12 mois 27,58 25,1%
CMPV 24 mois 29,82 15,7%
Cours le plus haut sur 12 mois™” 32,67 5,6%

Cours le plus bas sur 12 mois® 22,14 55,8%
Cours le plus haut sur 24 mois® 49,40 -30,2%
Cours le plus bas sur 24 mois® 19,98 72, 7%

Source : Capital 1Q, analyse Finexsi.

*CMPV : cours moyen pondéré par les volumes.
@ Le 7 aoiit 2017.

@ Le 19 aodt 2016.

® | e 11 aodt 2015.

“ | e 3 aolt 2016.

Sur les 12 derniers mois, le cours de bourse de la société SFR a fluctué entre 22,14€ et 32,67€
par action. Le cours de bourse de SFR n’a ainsi jamais atteint le prix de I'Offre au cours de cette

période.

Le prix d’'Offre fait ressortir une prime de 9,7% par rapport au cours spot du 9 aolt 2017, et des
primes de 10,9% a 11,0% par rapport aux cours moyens pondérés par les volumes 1 mois et

60 jours.

Suite a I'annonce du prix d’'Offre, le cours de SFR GRoup tend vers le prix d'Offre, a savoir 34,5€.
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6.2. Transactions récentes intervenues sur le capit  al de SFR GrRoup

Entre le 12 octobre 2016 et le 10 ao(t 2017, ALTICE a réalisé par voie d'échange de titres, pouvant
prévoir une partie en numéraire, 53 acquisitions de blocs de titres de SFR GROUP représentant
ensemble environ 18%?28 des titres de la Société.

Ces transactions récentes entre des opérateurs de marché indépendants constituent, selon nous,
une référence incontournable dans le but d’apprécier la valeur des titres de la Société.

Pour les opérations consistant en un échange de titres SFR GROUP contre des titres ALTICE, une
valeur implicite unitaire par action SFR GROUP a été déterminée a partir de la parité d’échange
retenue pour I'opération, et le cours de bourse d’ALTICE au jour de la signature du contrat
d’échange.

Sur ces bases, la fourchette de valeurs par action SFR GROUP extériorisée par ces transactions
s'établit entre 23,40€ et 34,48€.

Il convient de relever que, notre analyse des contrats d’échange fournis n’a pas révélé de clauses
particuliéres qui pourraient avoir comme conséquence, d’augmenter le prix implicite par action SFR
GROUP extériorisé, a un niveau supérieur a la borne haute de la fourchette de valeur affichée ci-
avant, et d’entrainer une inégalité de traitement entre les actionnaires.

6.3. Objectif de cours des analystes

Comme indiqué au 85.2.3, nous avons étudié les notes d’analystes qui suivent la valeur SFR
GROUP, en se positionnant a la date d’'annonce de I'acquisition des droits de diffusion en France
de la Ligue des Champions en France, soit le 12 mai 2017.

SFR Group - Objectifs de cours des analystes

Prix cléture

Contributeurs Date Prix cible Prime vs Cours Recommandation
avant note
JP Morgan 11/07/2017 34,00 29,54 15,1 % Neutral
Credit Suisse 12/07/2017 30,00 29,45 1,9% Neutral
Natixis 17/07/2017 28,00 31,86 (12,1)% Neutral
RBC 18/07/2017 35,00 30,60 14,4 % Outperform
Berenberg 19/07/2017 25,80 30,35 (15,00% Sell
Barclays 20/07/2017 24,00 31,08 (22,8)% Equal Weight
Citi 20/07/2017 31,00 31,08 (0,3)% Neutral
Kepler Chevreux 24/07/2017 26,00 34,35 (24,3)% Hold
Jefferies 27/07/2017 25,00 30,74 (18,7)% Underperform
Deutsche Bank 31/07/2017 33,00 31,00 6,5 % Hold
BAML 01/08/2017 31,00 31,50 (1,6)% Neutral
Bryan, Garnier & Co 01/08/2017 29,20 31,50 (7,3)% Neutral
Goldman Sachs 02/08/2017 33,00 32,09 2,8 % Neutral
Minimum 24,00 (24,3)%
Moyenne 29,62 (4,7)%
Mediane 30,00 (1,6)%
Maximum 35,00 15,1 %

28 Sur la base d'un nombre d’actions de référence de 444.435.512, correspondant au nombre de titres de référence
calculé partie 7.
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Il ressort de cette analyse que les objectifs de cours des analystes publiés aprés I'annonce du
12 mai 2017 (hors SOCIETE GENERALE, qui affiche un cours cible de 62€), sont compris entre 24€
et 35€. L'analyse de la SOCIETE GENERALE n’'a pas été intégrée dans notre échantillon de notes
d’analystes, compte tenu de ses hypothéses qui ne nous paraissent pas cohérentes, notamment
avec celles des autres analystes financiers en matiére de taux d'actualisation, et de taux de
croissance a l'infini.

Sur cette base, le prix d’Offre de 34,50€ fait ressortir une prime de 16,5% par rapport au cours
cible moyen des analyses, et une décote de 1,43% par rapport au cours cible maximum. La
pertinence de ce prix cible maximum est a nuancer cependant, car il intégre un niveau de
croissance a l'infini trés élevé. Sur la base de la médiane, la prime ressort a 15%.

6.4. Actualisation des flux futurs de trésorerie

Un plan a 5 ans élaboré selon une approche « top-down » par le management de la Société??, et
présenté au Conseil d’Administration nous a été transmis.

Ce plan repose sur des prévisions de croissance en termes de nombre d’abonnés et des prix
moyens, soutenus par la stratégie de convergence télécoms, et contenus ainsi que sur
I'amélioration de I'expérience utilisateur par I'investissement en infrastructure réseau.

Nous avons mené nos travaux sur la base de ce plan d'affaires établi sur la période 2017-2021,
par la Direction de la Société, ainsi que sur un plan d’'affaires basé sur les estimations des analystes
pour la période 2017-2020.

Les principales hypothéses et tendances de ce plan d'affaires 2017-2021 peuvent étre résumées
comme suit® :

Une modélisation de la stabilisation du parc d’abonnés du Groupe, puis de sa croissance
grace a l'offre de contenus et a la meilleure expérience clients, ainsi qu’une hausse du prix
moyen sur les abonnements fixes, portée par un mix fibre/ADSL plus favorable, et la
monétisation de I'offre de contenus ;

Une croissance annuelle du chiffre d'affaires essentiellement soutenue par la croissance
de I'activité B2C et Média ;

une marge d’EBITDA en croissance ;

29 Ci-aprés le BP Management ou Plan d’Affaires de la Société
30 Compte tenu de la confidentialité des informations prospectives, nous ne donnerons pas d’informations chiffrées
dans notre rapport autres que celles éventuellement déja rendues publiques par la Société.
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la prise en compte :

de la stratégie orientée vers les contenus matérialisée par une croissance du codt
de ces contenus sur I'horizon du plan,

d'un programme d’investissements important, relatif notamment au déploiement
du réseau 4G, et de I'engagement pris par SFR GrRoup d'installer des prises Fibre
optique dans certaines zones du territoire frangais,

de la politique de restructuration de la Société, et notamment des plans de départ
volontaire concernant le pble Télécom, et des économies afférentes a ce plan,

de la réduction des sommes versées a ORANGE pour l'utilisation de son réseau
DSL, en raison de la migration des abonnés DSL vers les offres Fibre proposées
par SFR.

des économies liées au déménagement envisagé de SFR vers des locaux dans le
15%me arrondissement de Paris, étant précisé qu'aucun colt de vacance ou de
résiliation du bail des locaux de Saint-Denis n'a été retenu dans le plan d'affaires.
Le montant du nouveau loyer, discuté par CIAM dans le cadre de ses allégations®?,
a fait I'objet d’un rapport d’évaluation? qui a considéré ce montant conforme au
marché, le montant global du loyer étant en outre diminué (par comparaison entre
les baux des anciens locaux et ceux des nouveaux), et pris en compte dans les
évaluations,

des économies de frais marketing liés au « rebranding » de SFR GRoOUP sous la
marque ALTICE. Les colts liés a la mise en ceuvre de cette opération sont
appréhendés dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds
propres (cf. §7), étant précisé que le plan d'affaires n'inclut pas de redevances
facturées par ALTICE au titre de I'utilisation de sa marque par SFR,

de la baisse des revenus liée a la réforme européenne « Roam like at Home »
prévoyant la fin des surfacturations par les opérateurs européens des
communications, et consommation de données de ses abonnés depuis un autre
pays européen.

Ce plan d'affaires se caractérise donc par une progression du chiffre d'affaires que nous
considérons ambitieuse par rapport aux performances historiques de SFR, et a la forte pression
concurrentielle du marché francais des télécoms. De surcroit, les projections intégrent une
amélioration constante du taux de marge d’EBITDA, jusqu’a un niveau jamais atteint par la Société,

en dépit de I'accroissement des colts de contenus.

31 Voir développement en §10.2.8
32 Comme décrit dans le rapport d’évaluation de I'évaluateur immobilier en date du 11 avril 2017
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On précise enfin que le consensus des analystes sur les projections 2017-2020 ne différe pas de
maniére significative des hypotheses du plan d’affaires de la Société. On rappelle que le consensus
des analystes prévoit :

une croissance du chiffres d’affaires a un taux moyen situé aux alentours de 1,2% ;
une marge d’EBITDA comprise entre 34,2% et 38,1% ;
un taux de Capex/CA compris entre 17,7% et 20,6%.

Détermination des flux

Flux 2017

La valorisation est réalisée au 30 juin 2017, le flux de I'année 2017 a donc fait I'objet d'un
retraitement afin de retenir uniguement la performance attendue au second semestre de I'exercice.
La modélisation du flux du second semestre 2017 a été réalisée a partir du flux total du business
plan, ajusté de la performance réalisée par la Société au premier semestre 2017.

Variation du Besoin en Fonds de Roulement

La variation du Besoin en Fonds de Roulement a été modélisée selon les informations
communiquées par le management. Compte tenu de la relative stabilité des agrégats d’activités
sur I'horizon du plan d’'affaires, la modélisation des flux n’intégre pas de variation du Besoin en
Fonds de Roulement a partir de 'année 2019.

Investissements (ou Capex)

Les investissements retenus dans le plan d'affaires intégrent principalement les programmes
d’investissements dans les infrastructures réseaux fixe et mobile validés par le gouvernement.

Comme présenté ci-avant®3, les managements d’ALTICE et SFR GROUP ont annoncé de maniére
conjointe le 12 juillet 2017, leur volonté d’équiper 100% du territoire frangais métropolitain avec la
Fibre d’ici 2025 : le plan « Fibrer la France ».

A ce titre, la Société a établi pour la période 2017-2037 un plan d'affaires spécifique prévoyant des
dépenses d'investissement additionnelles, et un retour sur investissement correspondant
essentiellement & des réductions de codt d'utilisation du réseau DSL fourni par ORANGE du fait de
'augmentation prévue de la migration des abonnés DSL de SFR vers ses offres Fibre.

Compte tenu de la forte incertitude quant a la réalisation de ce plan, dont I'applicabilité est en cours
de discussion avec le gouvernement, ses revenus et colts additionnels n'ont pas été intégrés au
plan d’affaires dans notre valorisation par les DCF. Une analyse de sensibilité déterminant I'effet
éventuel de ce projet sur la valorisation de I'action SFR GROUP est présentée ci-apres.

33 Voir les « Intentions des Initiateurs pour les douze prochains mois » (§1.2.2)
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Impdts sur les sociétés

Malgré les récentes annonces du nouveau gouvernement prévoyant I'abaissement du taux d'impot
sur les sociétés a hauteur de 25% a horizon 2022, il nous est apparu plus pertinent de retenir
uniquement les effets des réformes approuvées.

L'impdt sur les sociétés a donc été retenu au taux de 34,4% sur les premiéres années du plan
d’affaires, puis au taux de 28,9% a compter de 2021, conformément a la loi de finance votée en
2016.

L’impact en trésorerie de la consommation des déficits reportables a été simulée sur la base du
fichier de simulation fourni par le management de la Société. L'économie d'impét liée a la
consommation des déficits reportables a été intégrée dans le passage de la valeur d’entreprise a
la valeur des fonds propres (cf. §1).

Extrapolation du plan d’affaires

Afin d’appréhender la pleine valeur de la Société, nous avons procédé a une extrapolation du plan
d’affaires sur la période 2022-2027, en modélisant une croissance annuelle des revenus jusqu’en
2027 et une amélioration constante de la marge d’EBITDA jusqu’en 2023.

Le niveau de marge projetée a moyen terme, apparait ambitieux, il n'a d’'ailleurs jamais été atteint
historiquement par la Société, mais refléte a notre avis le retour attendu sur l'investissement dans
les contenus et les infrastructures réseaux consenti sur I’horizon du plan d’affaires 2017-2021, ainsi
gue les bénéfices du plan de synergies.

Une analyse de sensibilité de la valeur de l'action SFR GRoOUP a une progression de la marge
d’EBITDA a été menée (cf. ci-apres), retenant pour hypothése basse un maintien de la marge
d’EBITDA telle que projetée par la société, et pour hypothese haute une progression de la marge
d’EBITDA jusqu’a +3,5 points a horizon 2027. L’atteinte de ce niveau de marge correspond a une
hypothése trés volontariste compte tenu de la pression concurrentielle et des co(ts induits par les
investissements dans les contenus, et sensiblement supérieure a celle extériorisée par le
consensus des analystes, dont les projections se limitent a I’horizon 2020. Cette hypothése haute
reste inférieure a I'objectif de taux de marge long-terme de 45%, dont il convient de souligner qu'il
a été annoncé par le management il y a plus de deux ans avant la diversification de 'activité de la
Société vers les contenus, dont les codts ont un effet baissier sur les niveaux de marge futurs de
SFR.

Les dépenses d'investissement ont été extrapolées sur la base du ratio de Capex sur chiffre
d’affaires de 'année 2021, que nous avons maintenu fixe sur la période d’extrapolation 2022-2027.

Le taux d'imp6t retenu a quant a lui été maintenu fixe a hauteur de 28,9% sur toute la période
d’extrapolation.
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Flux normatif et valeur terminale

Le flux normatif a été construit sur la base d’'une marge opérationnelle en ligne avec celle de la
derniére année de I'horizon explicite, dont on rappelle que dans I'hypothése haute de notre analyse
de sensibilité, le taux de marge d’EBITDA est toutefois sensiblement supérieur a celui issu du
consensus des analystes.

Il est considéré que le bénéfice de la réorientation stratégique et l'investissement dans les
contenus, est pris en compte dans I'amélioration des parts de marché et I'accroissement des
revenus sur toute la période d’extrapolation, ce qui inverse la tendance baissiére constatée depuis
5 ans. Compte tenu de la forte pression sur les prix, la capacité de la Société a augmenter le prix
de ses abonnements pour faire face aux colts croissants des contenus, est aujourd’hui trés
incertaine. Son offre enrichie de contenus pourra cependant lui permettre de maintenir, voire
d’augmenter ses parts de marché.

Compte tenu de cette incertitude, il nous apparait donc plus pertinent de projeter une croissance
continue des revenus, liée a un effet volume, plutét qu’'une amélioration de la marge d’EBITDA. Un
taux de croissance a l'infini de 1,5% a ainsi été appliqué au flux normatif. Pour donner une
information compléte, nous avons procédé a une analyse de sensibilité d’'une amélioration du taux
de marge normatif.

Les investissements intégrés dans le flux normatif correspondent aux estimations long terme
communiquées par le management hors plan d’'investissement exceptionnel « Fibrer la France ».

Taux d’actualisation

Comme indiqué ci-avant, le colt moyen pondéré du capital de la Société, déterminé a partir du
Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF), a été retenu pour actualiser les flux de
trésorerie futurs.

Ce co(it a été estimé a 7% sur la base :

- d’'untaux sans risque de 2,60%3* correspondant au taux moyen OAT TEC 10 (moyenne 10 ans
calculée au 30 juin 2017 - Source : Capital IQ) ;

- d’une prime de risque de 6,8% (moyenne 5 ans de la prime de risques générale ASSOCIES EN
FINANCE et analyses FINEXSI) ;

- d’'un béta désendetté des sociétés comparables de 0,64 (Source : CAPITAL IQ et BLOOMBERG) ;

- d'un ratio d’endettement de 142% (correspondant au rapport de la dette nette déterminée en
partie 7 et de la valeur des fonds propres extériorisée par les DCF) ;

34 Ce taux sans risque, déterminé sur une profondeur historique importante, refléte le risque percu par le marché
relativement a I'endettement de SFR qui n’est pas intégré dans le beta des comparables (0,64 contre un beta SFR
de 0,95), ainsi que 'aléa de réalisation d'un plan d’affaires extrapolé sur 10 ans qui apparait volontariste au regard
des performances récentes de la Société.

A titre d’information, le taux d’actualisation déterminé sur la base d’'une moyenne 1 an du taux sans risque, d'une
moyenne 1 an de la prime de risque AEF, et d'un beta SFR de 0,95, ressortirait a 7,62%
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- d’'un codt de la dette de 5,65% (colt moyen pondéré de la dette obligataire présentée dans les

comptes) ;

Les flux financiers ont été actualisés au 30 juin 2017, en cohérence avec la dette financiere nette

calculée a cette méme date.

Calculs de valorisation

Sur ces bases, la valeur d’entreprise ressort a 31.496M<€, dont 59% résultent de la valeur terminale
au-dela de I'norizon explicite. Compte tenu de la dette financiére ajustée, le montant des fonds
propres s'établit a 13.017M£, soit une valeur par action SFR GRoup de 29,3€. Les sensibilités de
la valeur par action SFR GROUP a une variation combinée du taux d’actualisation (de -0,5 point a
+0,5 point), et du taux de croissance a l'infini (de -0,5 point a +0,5 point par pas de 0,25 points),

sont présentées ci-apres :

SFR GROUP - Test de sensibilité sur la valeur par a ction

1,00%

o & 1,25%

ko] % ) 0

2o 1,50%
c .2

e 1,75%

2,00%

Source: Analyse Finexsi

Taux d'actualisation (CMPC)

6,50%
31,68
33,81
36,14
38,72
41,59

6,75%
28,58
30,47
32,55
34,84
37,36

7,00%
25,73
27,43
29,29
31,32
33,56

7,25%
23,11
24,64
26,31
28,13
30,12

7,50%
20,69
22,08
23,58
25,21
26,99
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Les sensibilités de la valeur par action SFR GROUP a une progression variable du taux de marge
d’EBITDA combinée a un taux de croissance du chiffre d'affaires extrapolé jusqu'en 2027, sont
présentées ci-apres :

SFR GROUP - Test de sensibilité sur la valeur par a ction

Croissance annuelle du CA - extrapolation

0,75% 1,00% 1,25% 1,50% 1,75%
Cas 0
Cas 1 27,86 2857 2SN
Cas 2 33,48 34,27 35,07

Source: Analyse Finexsi

Cas 0: maintien de la marge d'EBITDA en hypothése basse

Cas 1: progression de la marge d'EBITDA en hypothése basse +1% a horizon 2023
Cas 2: progression de la marge d'EBITDA en hypothése haute

(ou hypothése basse +3,5% a horizon 2027)

Nous retiendrons, a l'issue de cette analyse, une f  ourchette de valeurs comprises entre
24,64€ (valeur basse de la sensibilité colt du capi  tal / taux de croissance a I'infini), et 35,07€
(valeur haute correspondant au plus fort niveau de marge d’EBITDA atteint en 2027, tel que
décrit ci-dessus), par action SFR  GRoup selon la méthode du DCF, soit une décote de 4,43%
sur la fourchette haute. Sur la valeur centrale, so it 29,29€ par action SFR GRouP, le prix
d’offre extériorise une prime de 17,79%.

Enfin, nous précisons que la fourchette de valeurs pour I'évaluation par la méthode DCF a partir
des agrégats issus des prévisions des analystes3® serait comprise entre 24,65€, et 34,97€.

Mise en ceuvre du plan « Fibrer la France »

Comme présenté ci-avant, les managements d’ALTICE et de SFR GRoOuP ont annoncé leur volonté
d’accélérer le déploiement de la fibre sur le territoire francais, avec I'objectif d’équiper 100% des
foyers métropolitains d’ici 2025, sans bénéficier de subventions de la part de I'Etat.

Ce plan qui serait développé par une entité dédiée (ALTICE INFRASTRUCTURES) au hiveau de SFR
GROUP, aurait pour conségquence une augmentation des dépenses d'investissement entre 2019-
2023, en contrepartie d’une amélioration de la marge d’EBITDA prévisionnelle du fait de la
réduction estimée des frais d'utilisation du réseau DSL d’ORANGE, et la perception de revenus
Wholesale additionnels pour la mise a disposition des prises Fibre supplémentaires.

35 Tenant compte de la publication des résultats du second trimestre (28/07/2017)
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Une valorisation de ce plan « Fibrer la France » a été mise en ceuvre par la méthode des flux futurs
de trésorerie, sur la base des données prévisionnelles fournies par le management et d’hypothéses
globalement similaires a celles retenues pour la valorisation de la Société prise dans son ensemble.
Nous avons donc jugé pertinent de retenir une prime de risque spécifique de 1% dans notre calcul
du taux d'actualisation pour la valorisation de ce plan, afin de tenir compte de ses spécificités.

La Valeur d’Entreprise ainsi obtenue s’éleve a 258M€. Ajoutée a la Valeur économique totale de
la Société déterminée par la méthode des DCF, et aprés déduction de la dette nette ajustée de la
Société, la valorisation de ce projet représenterait une valeur additionnelle de 0,58€ par action SFR
GROUP.

Les sensibilités de la valeur du projet « Fibrer la France » a une variation combinée du taux
d’actualisation (de -0,5 point a +0,5 point), et du taux de croissance a l'infini (de -0,5 point a
+0,5 point par pas de 0,25 points), sont présentées ci-apres :

ALTICE INFRASTRUCTURES - Test de sensibilité de la  valeur par action
Taux d'actualisation (CMPC)

7,00% 7,25% 7,50% 7,75% 8,00%

° 1,00% 0,67 0,60 0,54 0,48 0,42
go 1,25% 0,70 0,62 0,56 0,50 0,44
x g 1,50% 0,73 0,65 0,58 0,52 0,46
) 1,75% 0,76 0,68 0,61 0,54 0,48
© 2,00% 0,80 071 0,64 0,57 0,50

Source: Analyse Finexsi

Les sensibilités de la valeur du projet « Fibrer la France » a une variation combinée de la
croissance annuelle du nombre de prises facturées Wholesale (de -10 point a +10 point), et du
taux de migration des clients DSL vers la Fibre (de -10 points a +10 points), sont présentées ci-
apres :

ALTICE INFRASTRUCTURES - Effet du Projet pour SFR G roup (€/action)

Facturation Wholesale

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

o < 40% -0,54 -0,28 0,00 0,27 0,54
° 2

% g 80% 0,04 0,31 0,58 0,85 1,11
S 2

E 100% 0,34 0,60 0,86 1,13 1,40

Source: Analyse Finexsi

Nous constatons que la valeur de projet présente une sensibilité plus importante dans le cadre de
cette derniére analyse. Ce sont donc ces résultats qui seront repris dans la synthése de valorisation
(811).
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6.5. Comparables boursiers (a titre secondaire)

Propos liminaire

Comme expliqué ci-avant (cf. 85.2.5), la construction d'un échantillon de sociétés cotées
directement comparables & SFR GRoup, est complexe compte tenu du mix d'activité de la Société
Cable/Télécom, et de sa récente orientation vers les contenus. Les opérateurs ne communiquant
pas sur la part de leurs revenus et de leurs marges issues des activités « cable », il est donc difficile
d’identifier des sociétés, dont le mix serait proche de celui de SFR GRouP.

Deux échantillons distincts ont donc été construits :

- Un échantillon restreint regroupant uniguement des opérateurs téléphoniques de référence
en Europe de I'Ouest (hors Suisse), comparables a la principale activité de SFR GROUP ;

- Un échantillon élargi incluant les mémes opérateurs téléphoniques, ainsi que des sociétés
spécialisées dans le cable, activité dont les perspectives de croissance des revenus, et des
niveaux de marge, sont plus attrayantes pour les marchés, et qui extériorisent donc des
multiples de valorisation plus élevés.

Choix de 'agrégat

Dans le cadre de notre analyse, afin de limiter les distorsions liées aux différentes politiques
d’amortissement, nous avons calculé des multiples de Valeur d’Entreprise sur la base des EBITDA
projetés par le Management. Par ailleurs, du fait des forts niveaux d'investissements, il nous
semblait pertinent de calculer un multiple de valeur d’entreprise sur la base de I'agrégat EBITDA —
Capex.

Atitre d’information, nous avons également mis en ceuvre une valorisation sur la base des agrégats
prévisionnels issus du consensus des analystes.

Description des sociétés et multiples obtenus

Les sociétés retenues dans I'’échantillon restreint sont les suivantes :

- ORANGE SA.: ORANGE, coté a la Bourse de Paris, est le leader francais, et I'un des
principaux acteurs européens dans le secteur des télécommunications. En 2016, ORANGE
a réalisé un chiffre d'affaires de 41 milliards d’euros, et un EBITDA de 12,1 milliards
d’euros.

- ProxiMus PLC : opérateur historique de télécommunications belge, coté a la Bourse de
Bruxelles, la société propose ses services au sein des marchés B2B ; B2C et Wholesale.
En 2016, PROXIMUS a réalisé un chiffre d’affaires de 5,8 milliards d’euros, et un EBITDA de
1,8 milliards d’euros.
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KONINKLIJKE KPN N.V: coté a la Bourse de Francfort, KPN est un opérateur de
télécommunication néerlandais intervenant sur I'ensemble des métiers et des marchés de
la télécommunication (fixe, mobile, Internet, données pour les segments B2B et B2C
principalement). En 2016, KPN a réalisé un chiffre d'affaires de 6,8 milliards d’euros, et un
EBITDA de 2,2 milliards d'euros.

TDC A/S: cotée a la Bourse de Copenhague, TDC A/S est la principale entreprise de
télécommunication au Danemark. La société fournit principalement des services pour des
clients B2C et B2B au Danemark, ainsi que dans les pays nordiques. En 2016, TDC A/S a
réalisé un chiffre d'affaires de 21 milliards de couronnes danoises, et un EBITDA de 8,6
milliards de couronnes danoises.

NOS, S.G.P.S., S.A: entreprise portugaise-angolaise de télécommunications, la société
fournit des services de télécommunication, et distribue des contenus télévisuels et
cinématographiques. La société est cotée a la Bourse de Lisbonne. En 2016, NOS,
S.G.P.S aréalisé un chiffre d’affaires de 1,5 milliards d’euros, et un EBITDA de 557 millions
d’euros.

TELEKOM AUSTRIA AKTIENGESELLSCHAFT : société de télécommunication autrichienne
cotée a la Bourse de Vienne, ainsi qu'au New York Stock Exchange, la société fournit
principalement des services fixes et mobiles, pour des clients particuliers et professionnels.
En 2016, TELEKOM AUSTRIA a réalisé un chiffre d'affaires de 4,2 milliards d’euros, et un
EBITDA de 1,2 milliards d’euros.

Les multiples de valorisation extériorisés par cet échantillon restreint, peuvent étre résumés comme

suit :

Opérateurs échantillon restreint- Multiples extério risés par les cours de bourse

EV/ EV/
N EV/ EV/
% - -
Société Devise ~ CMPV"3  Capalisation o\ e pppa peiDA  EOIDA- EBITDA
mois boursiére (M€) 2017E 2018E CapEx CapEx
2017E 2018E
SFR Group SA EUR 31,19 13 885 32 595 8,6x 7,9x 21,4x 16,8x
Orange S.A. EUR 14,74 39 197 67 428 5,3x 5,2x 12,0x 11,3x
Proximus PLC EUR 28,99 9 350 11 491 6,4x 6,2x 14,6x 13,7x
Koninklijke KPN N.V. EUR 2,96 12 610 19 415 8,0x 8,0x 15,3x 14,6x
TDC A/S DKK 38,24 30674 52 115 6,3x 6,2x 12,5x 11,9x
NOS, S.G.P.S., SA. EUR 5,43 2781 3990 6,9x 6,6x 20,1x 16,3x
Telekom Austria Aktiengesellschaft EUR 7,18 4765 7 195 5,2Xx 5,1x 11,2x 11,3x
Moyenne 6,3X 6,2X 14,3x 13,2x

Source : Capital IQ et analyse Finexsi

Il apparait clairement ici que la moyenne des multiples implicites des opérateurs téléphoniques est
nettement inférieure a ceux de SFR GRouP, du fait, selon nos analyses, de la décorrélation du
cours de bourse de cette derniére (cf. 85.2.1), et de la part cable de son activité (environ 30% au
moment du rapprochement NUMERICABLE-SFR).

L’échantillon élargi inclut les opérateurs de I'échantillon restreint, ainsi que les sociétés suivantes,
dont la part d’activité cable est plus importante :

- Com Hem HOLDING AB : société suédoise fournissant des services de téléphonies fixe et

mobile, Internet, ainsi que offres télévisuelles. Son activité est divisée en 2 segments : Com
HEM et BOXER, qui fournissent 1,5 millions de clients. En 2016, Com HEM HOLDING AB a
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réalisé un chiffre d’affaires de 5,7 milliards de couronnes suédoises, et un EBITDA de
2,5 milliards de couronnes suédoises.

EUSKALTEL, S.A: opérateur de cables basque opérant principalement en pays basque et
navarre, ses activités comprenant téléphonie fixe et mobile, la télévision numérique et
l'accés a Internet. En 2016, EUSKALTEL a réalisé un chiffre d’affaires de 573 millions d’euros,
et un EBITDA de 259 millions d’euros.

TELE CoLuMmBUS AG : entreprise allemande de télécommunication spécialisée dans le
cable haut débit, la société opére sous 2 segments : la télévision et 'internet/téléphonie.
En 2016, TELE CoLumBUS AG a réalisé un chiffre d’affaires de 498 millions d’euros, et un
EBITDA de 234 millions d’euros.

TELENET GROUP HOLDING NV : concurrent de PROXIMUS sur les marches belges, TELENET
GRoOuP est un fournisseur d'acces a Internet, offrant des services de télévision analogique
et numérique, d'Internet Haut débit, ainsi que de téléphonie fixe et mobile principalement a
des usagers habitant, soit en Flandre, soit a Bruxelles. TELENET offre également des
services pour les entreprises dans toute la Belgique, et au Luxembourg sous le nom de
TELENET SOLUTIONS. En 2016, TELENET a réalisé un chiffre d’affaires de 2,4 milliards
d’euros, et un EBITDA de 960 millions d’euros

Opérateurs échantillon large- Multiples extériorisé s par les cours de bourse

EV/ EV/
N EV/ EV/
Société Devise ~ CMPV'3  Captalisaion o e pgrpa DA CODA- EBITDA-
mois boursiére (M€ ) 2017E 2018E CapEx CapEx

2017E 2018E
SFR Group SA EUR 31,19 13 885 32 595 8,6x 7,9x 21,4x 16,8x
Orange S.A. EUR 14,74 39 197 67 428 5,3x 5,2x 12,0x 11,3x
Proximus PLC EUR 28,99 9 350 11 491 6,4x 6,2x 14,6x 13,7x
Koninklijke KPN N.V. EUR 2,96 12 610 19 415 8,0x 8,0x 15,3x 14,6x
TDC A/S DKK 38,24 30 674 52 115 6,3x 6,2x 12,5x 11,9x
Telenet Group Holding NV EUR 57,42 6 634 11 584 9,8x 8,9x 19,1x 15,6x
NOS, S.G.P.S., S.A. EUR 5,43 2781 3990 6,9x 6,6x 20,1x 16,3x
Com Hem Holding AB (publ) SEK 118,09 21 663 32 320 11,2x 10,7x 18,4x 16,7x
Euskaltel, S.A. EUR 9,41 1456 2619 8,4x 7,1x 12,6x 10,8x
Tele Columbus AG EUR 9,60 1225 2 467 9,2x 8,3x 25,7x 17,8x
Telekom Austria Aktiengesellschaft EUR 7,18 4765 7 195 5,2x 5,1x 11,2x 11,3x
Moyenne 7,7X 7,2X 16,1x 14,0x

Source : Capital IQ et analyse Finexsi

La moyenne des multiples de I'échantillon large apparait logiquement supérieure a celle de
I’échantillon restreint, du fait des multiples des opérateurs cables plus élevés. Elle reste cependant
inférieure aux multiples de SFR GRoup.
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Valorisation de I'action SFR GRouP

La moyenne des multiples extériorisés par les deux Groupes et les éléments de passage a la
valeur des fonds propres (présentés en 87), nous permettent de valoriser I'action SFR GRoup
comme sulit :

a r 1

i EBITDA- | EBITDA- |

T ) o EBITDA ! EBITDA ! ! !

SFR GROUP - Valorisation induite par les multiples des sociétés comparables 2017E ! 2018E ! CapEx ! CapEx !
; | 2017E ! 2018E !

i ; i i

Valeur SFR Group (en EUR/action) sur la base du mul  tiple moyen "Echantillon large"” 22,37 s 24,40 | 8,60 ! 12,96 ]
Valeur SFR Group (en EUR/action) sur la base du mul tiple moyen "Echantillon restreint" 11,36 : 15,13 : 2,80 : 9,80 :
I 1 I I

Source: Analyse Finexsi i

Compte tenu de la mise en ceuvre des programmes de restructuration au cours de I'année 2017 et
de I'amélioration progressive des performances commerciales projetée, dont les premiers effets
sur les niveaux de marge sont modélisés a partir de 2018, il nous est apparu plus pertinent de
retenir les valorisations obtenues a partir des agrégats EBITDA, et EBITDA — Capex 2018.

Nous avons choisi de ne pas déterminer de valorisation sur la base des agrégats 2019-2021,
pourtant plus proches du niveau normatif pour SFR GROUP en raison de l'incertitude pesant sur les
agrégats prévisionnels des comparables pour les périodes longues.

Enfin, bien gu'imparfaites, nous avons retenu les valorisations calculées a partir des multiples
d’EBITDA et EBITDA — Capex issus de I'échantillon large, parce qu'ils integrent selon nous, la
pleine valeur de I'activité mixte de SFR.

La valeur de l'action SFR GRoup déterminée par la méthode des comparables boursier s
s'inscrit dans une fourchette comprise entre 12,96€ et 24,40¢€.

A titre indicatif, la fourchette de valeur qui ressortirait des valorisations basées sur les agrégats du
consensus serait comprise entre 21,10€ et 25,36€.
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7.1.

Eléments de passage a la valeur des fonds propres

Dette financiéere nette

La dette financiére nette ajustée au 30 juin 2017 a été déterminée comme suit :

SFR Group - Dette financiére nette ajustée

En M€ 30/06/2017
Dette financiére 17 106
Disponibilités et équivalents de trésorerie (365)
Instruments dérivés - effets de change, nets (1 368)
Autres passifs financiers 982
Instruments dérivés nets, effet taux 574
Autres actifs non-courants (249)
Dette financiére nette 16 680
Provisions (aprés imp0ts) 1030
CVAE 1065
Restructuration - magasin 35
Rebranding 31
Passifs liés a 'acquisition de la bande 700 MHz 219
Déficits reportables actualisés (487)
Associés (50)
Intéréts minoritaires (43)
Dette financiére nette ajustée 18 479

Source: Comptes consolidés au 30/06/2017, informations communiquées par la Société
et analyse Finexsi
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Hormis les dettes financiéres, la trésorerie et les engagements de retraite qui n'appellent pas de
commentaire particulier, nous avons inclus dans I'endettement net les principaux éléments
suivants :

- Les provisions a caractere de dettes aprés imp6ts®® (1.030M€%7) correspondant aux
provisions pour risques et charges telles qu’estimées par la Société (incluant notamment
la provision pour restructuration a hauteur de 774M€), et devant entrainer une sortie de
trésorerie ;

- L'estimation de la dette future actualisée au titre de la CVAE, déterminée sur la base d’un
taux d'imp6t normatif communiqué par la société et des flux de trésorerie prévisionnels. Ce
montant est ajouté a la dette nette parce que les approches basées sur des multiples
d’'EBITDA ne permettent pas d'appréhender la réduction de valeur liée a ces
décaissements futurs ;

- Le montant restant & payer par SFR GRouUP pour les licences d'utilisation des fréquences
700MHz actualisés au co(t moyen pondéré du capital en fonction des échéances de
décaissement attendues ;

- Les déficits fiscaux reportables pour 487M€. Ces déficits fiscaux (environ 2Mds€ en base
au 30 juin 2017) ont fait I'objet d'une actualisation au codt des fonds propres (11%) sur la
base de leur horizon de consommation probable, déterminé, a partir des informations
fournies par la Société ;

- Les co(ts estimés de restructuration (35M€), et de rebranding (31M€) nets d'impots, et
actualisés sur la base de I'horizon de décaissement attendu ;

- Les intéréts minoritaires (43M€), et les participations ne donnant pas le contréle (50M€)
retenus sur la base de leur valeur comptable au 30 juin 2017 ;

Apres retraitements, la dette financiere nette ajustée ressort a 18.479M£.

36 Taux d’'imp6t retenu & hauteur de 34,43% compte tenu de I'horizon de décaissement anticipé de ces provisions
37 Hors provisions pour frais de remise en état des sites (114M€) en raison de l'incertitude quant au décaissement
effectif de ces provisions
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7.2. Nombre de titres de référence retenu

Nos calculs sont réalisés sur la base du nombre d'actions composant le capital social au
31 aolt 2017 (443.644.560 actions), diminué du nombre des actions détenues sur le contrat de
liquidité (47.023 actions), et augmenté du nombre d’instruments dilutifs déterminé a partir de la
méthode « treasury stock® » (837.975 actions potentielles).

Le nombre total d’actions retenu ressort ainsi a 444.435.512 actions.

38 Méthode qui consiste a considérer que les fonds recus du fait de I'exercice des options et bons de souscriptions
sont utilisés par la société pour racheter ses propres actions sur le marché. L'effet dilutif lié a la création d'actions
due a l'exercice des bons est ainsi partiellement annulé
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8 Analyses de sensibilité et aléas

Nous avons commenté les principales hypothéses du plan d’affaires, et avons présenté des tests
de sensibilité aux principaux criteres déterminants, dont notamment le taux de marge en valeur
terminale et le taux d’'imposition.

Par ailleurs, nous nous sommes interrogés sur l'existence d'aléas susceptibles d’avoir une
incidence favorable sur la situation financiere de la Société.

Ainsi, nous avons identifié un élément, dont la probabilité de réalisation revét un fort caractére
d’incertitude, mais dont il doit étre tenu compte, en particulier dans la perspective du retrait
obligatoire.

Le 16 juin 2017, le fonds d’investissement CHARITY & INVESTMENT MERGER ARBITRAGE (CIMA),
actionnaire minoritaire de SFR GRoOUP, aurait déposé une plainte pénale devant le TGl de Paris.

Nous avons examiné les points contestés par CIMA. Pour ce qui est de la marque, aucune
redevance de marque n’'est prise en compte dans le plan d'affaires. Les loyers suite au
déménagement ont globalement un impact positif qui est retenu dans le plan d’affaires.

Le 8 novembre 2016, I'Autorité de la Concurrence a sanctionné solidairement ALTICE LUXEMBOURG
et SFR GRrRoup, a hauteur de 80M€ pour avoir réalisé de maniére anticipée, deux opérations
notifiées en 2014 (« gun-jumping »)%.

Cette amende a été intégralement supportée par SFR GRoup. Nous avons mesuré I'impact positif
sur la valeur de I'action SFR GRoOuP qui résulterait d’'une nouvelle répartition de I'amende.

Impact d'une nouvelle répartition de 'amende ADLC
sur la valeur de l'action SFR G ROUP (en €)

Montant supporté par SFR Group (en M €)
80 70 60 50 40
0,00 0,02 0,05 0,07 0,09

Ainsi, dans le cas ou l'action judiciaire menée par CIMA aboutirait & une prise en charge de 50%
de 'amende par ALTICE Luxembourg, l'impact sur la valeur de l'action SFR GROuUP serait au
maximum de +0,09€.

39 Décision n°16-D-24 du 8 novembre 2016
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9 Accords connexes

Le projet de note d’'information ne mentionne pas d’accord pouvant avoir une influence significative
sur I'appréciation ou I'issue de I'Offre.

Comme indiqué ci-avant (cf. § 6.2), les contrats d’échange conclus entre ALTICE, et certains
actionnaires pour I'acquisition de blocs minoritaires, nous ont été communiqués, et I'exhaustivité
des engagements pris par ALTICE NV nous a été confirmée.

Certaines de ces conventions stipulent une clause dite de « top-up », prévoyant le versement au
cédant de la différence de prix entre celui prévu a la date du contrat, et le prix offert a I'occasion
d’'une éventuelle offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire. Cette clause est usuelle
dans ce genre de contexte et vise a I'égalité de traitement entre actionnaires.

Ainsi, 'analyse de ces conventions fait apparaitre que ces transactions ne remettent pas en cause
le prix d’Offre.
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10 Appréciation du prix etabli par les établissemen  ts
présentateurs

JP MORGAN et BNP PARIBAS, agissant en tant qu'établissements présentateurs de I'Offre ont
préparé les éléments d’appréciation du prix de I'Offre figurant a la section 4 du projet de note
d’information.

Nous avons analysé ces éléments, et nous sommes rapprochés des représentants des
établissements présentateurs en charge de I'évaluation pour échanger sur les méthodes et criteres
d’évaluation retenus, et avons obtenu son rapport d’évaluation définitif.

10.1. Choix des critéres d’évaluation

Nous sommes d’'accord avec les établissements présentateurs pour présenter a titre principal les
méthodes suivantes :

- L’analyse du cours de bourse de SFR GROUP ;

- La méthode des flux de trésorerie actualisés ;

- L’analyse des transactions récentes intervenues sur le capital ;

- Les objectifs de cours des analystes suivant le titre SFR GROUP ;

- La méthode des comparables boursiers.

Enfin, nous sommes en accord avec les méthodes écartées, a savoir :
- La méthode des transactions comparables ;
- La méthode de I'actif net comptable réévalué ;
- Lavaleur de rendement ;

- Lavaleur liquidative.

La mise en ceuvre des critéres suivants appelle plusieurs remarques de notre part :

- Laréférence a I'Offre Publique d’Echange du 5 septembre 2016 n’a pas été présentée par
les banques présentatrices, quand nous la retenons a titre indicatif ;

- Laméthode de I'actif comptable consolidé, bien que considérée comme non pertinente par
les banques présentatrices, est reprise a titre principal, quand nous écartons cette
méthode.
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10.2. Mise en ceuvre des différents criteres

10.2.1. Données financieres

Nous retenons 444.435.512 actions, quand les banques présentatrices retiennent 444 millions
d’actions*.

Cette différence, compte tenu du nombre important d’actions, a un impact peu significatif sur la
valeur de I'action.

Les établissements présentateurs retiennent une dette financiére nette ajustée de 18.213M€,
guand nous retenons 18.479M<€. L’écart provient principalement de la valeur des autres éléments
assimilables a de la dette, et plus particulierement de I'actualisation des flux liés a la CVAE et aux
déficits reportables.

La différence entre la dette financiére nette présentée par les banques présentatrices (15.824M£),
et notre calcul (16.680M€) est uniquement liée au fait que certains éléments (titrisation, reverse
factoring...) sont considérés comme des autres éléments assimilables a de la dette par les
banques, quand nous les incluons dans le calcul de la dette financiére nette.

Ces différences d’appréciation sont en lien avec les divergences constatées sur les extrapolations
des BP Management, qui seront détaillées en §10.2.3.

10.2.2. Analyse du cours de bourse de la Société

L'analyse du cours de bourse menée par les établissements présentateurs n'appelle pas de
remarque de notre part.

40 Tel que mentionné dans le projet de note d'information déposé le 4 septembre 2017
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10.2.3. Flux de trésorerie actualisés

Concernant les prévisions considérées

La Société a transmis un plan d’affaires sur la période 2017-2021, que nous avons extrapolé
jusqu’en 2027. Les établissements présentateurs ont retenu la méme approche.

Les hypothéses considérées dans le cadre de I'extrapolation du plan d’'affaires du Management ne
font pas apparaitre de différences majeures, a I'exception du taux de marge d’'EBITDA a long terme
(le taux retenu par les banques est inférieur a notre cas central), et du taux d'imposition (stable a
34,43% pour les banques présentatrices, quand nous retenons 28,9% a partir de 2020, compte
tenu de la modification attendue du taux d’'impdt sur les sociétés). Notre analyse de sensibilité fait
€également apparaitre certaines différences, dans la mesure ou les banques présentatrices ont
mesuré la sensibilité de la valeur de I'action en fonction des taux de marge d’EBITDA et du taux
de Capex/CA, alors que notre analyse de sensibilité se décline dans un premier temps sur le taux
d’actualisation et de croissance a I'infini, puis sur une analyse de sensibilité a la marge d’'EBITDA,
dont le niveau a horizon 2027 est nettement supérieur a celui retenu par les banques présentatrices
(fourchette haute de notre analyse*! de sensibilité). Ces différentes hypothéses expliquent les
divergences de fourchette de valorisation détaillées ci-dessous.

S'agissant du plan d’affaires issus des prévisions des analystes, les banques présentatrices
retiennent les mémes hypothéses que pour I'extrapolation du plan d’affaires du Management et un
taux d’imposition stable. Pour notre part, I'hnypothése d’amélioration de la marge d’EBITDA est
maintenue également pour I'extrapolation des prévisions du consensus des analystes.

De méme que les établissements présentateurs, nous n'avons pas intégré dans nos flux les déficits
reportables, mais avons simulé leur consommation et retenu le montant actualisé de I'économie
d’'imp6t dans les éléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres. La
prise en compte des intéréts minoritaires est également effectuée de maniere analogue dans nos
travaux, et dans ceux de I'établissement présentateur.

Concernant le plan d'affaires relatif au Projet « Fibrer la France » #?, les banques présentatrices
mesure I'impact potentiel sur la valorisation a 1,1€ par action, quand notre extériorisions une valeur
supplémentaire de 1,13€ en fourchette haute.

Concernant les hypothéses financiéres

a

Nous retenons une hypothése de taux de croissance a linfini de 1,5%, quand les banques
présentatrices présentent un taux de croissance a l'infini de 1,25%.

Concernant le taux d'actualisation, les établissements présentateurs de |'Offre retiennent un taux
de 6,75%, quand nous retenons 7%. Cette différence est notamment liée au taux d'imposition
retenu par les banques de 34,43%, contre 28,9% dans notre approche.

41 Tel que décrit en §6.4 Actualisation des flux futurs de trésorerie
42 Voir les « Intentions des Initiateurs pour les douze prochains mois » (§1.2.2)
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Concernant la valeur par action issue du BP_ Management

Alors que les établissements présentateurs retiennent une fourchette de valorisation située entre
20,0€ a 28,7€, avec une valeur centrale de 24,2€, nous retenons une fourchette comprise entre
24,64€ et 36,1€, avec une valeur centrale de 29,29€ par action.

Ces divergences sont principalement liées aux éléments mentionnés ci-avant, notamment le taux
d’'imposition. En effet, les banques présentatrices ont déterminé I'impact sur la baisse du taux
d’'imposition (28,92% a partir de 2020) a 4,8€ par action.

Concernant la valeur par action issue du BP Consensus

Alors que les établissements présentateurs retiennent une fourchette de valorisation située entre
19,3€ a 27,8€, avec une valeur centrale de 22,8€, nous retenons une fourchette comprise entre
24,65€ et 36€, avec une valeur centrale de 29,23€ par action.

Ces divergences sont principalement liées aux éléments présentés auparavant, notamment le taux
d’'imposition. En effet, les banques présentatrices ont déterminé I'impact sur la baisse du taux
d’'imposition (28,92% a partir de 2020) a 4,8€ par action.

Comparaison des valorisations mentionnées avec le prix d'Offre

Malgré les différences d’appréciation remarquées entre notre approche et I'approche des banques
présentatrices, les fourchettes de valorisation affichées restent cohérentes, et ne sauraient
remettre en cause le prix d'Offre de 34,5€.

10.2.4. Transactions récentes sur le capital de la  Société

La mise en ceuvre de ce critere par les établissements présentateurs n'appelle pas de remarque
particuliere de notre part.

10.2.5. Objectifs de cours des analystes

La mise en ceuvre de ce critere par les établissements présentateurs n'appelle pas de remarque
particuliere de notre part.
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10.2.6. Multiples observés sur les sociétés cotées comparables

Comme les établissements présentateurs, nous avons retenu les multiples d’EBITDA et d’'EBITDA
— Capex que nous appliquons aux agrégats fournis par le Management de la Société. Toutefois,
les banques présentatrices ont décidé de présenter les agrégats 2017 et 2018, quand nous
présentons uniguement les agrégats 2018. En effet, nous considérons que seule I'année 2018
prend pleinement en compte les impacts liés au plan de restructuration annoncé par la Direction
du Groupe®.

Les établissements présentateurs ont retenu un échantillon unique de sociétés comparables,
guand nous avons retenu deux échantillons, en distinguant un échantillon restreint d’'opérateurs et
un échantillon large comprenant également des cablo-opérateurs. Il est important de rappeler que
ces sociétés, peu représentées au sein de I'échantillon unique des banques présentatrices (sauf
NOS, TELENET etc...), présentent de multiples de valorisation implicites plus élevés*. Par
conséquent, notre approche «large » extériorise des multiples de valorisation légérement
supérieurs a ceux des banques présentatrices.

Nous remarquons que I'ensemble des sociétés présentes dans I'échantillon des banques, a
I'exception de VODAFONE PLc, figurent également dans notre échantillon large ; échantillon qui
regroupe également d’'autres sociétés non prises en compte par les banques présentatrices.

Les principales divergences entre nos travaux tiennent au nombre d’échantillons utilisés, ainsi qu'a
la composition des échantillons de comparables.

10.2.7. Valeur issue de I'actif net consolidé

La mise en ceuvre de ce critére par les établissements présentateurs n'appelle pas de remarque
particuliere de notre part.

43 Voir notre développement (86.5)
44 Voir notre développement (86.5)
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10.2.8. Traitement des éléments rendus publics par I'actionnaire CIAM / CIMA
contestant certains actes d’A LTICE en qualité d’actionnaire de SFR,
comme des aléas pouvant impacter favorablementlas ituation financiere
de SFR

10.2.8.1. Impact financier de I'abandon de la marque SFR

Les colts prévus en 2018 liés au « rebranding » sont inclus dans le plan d’affaires, et ont donc été
repris comme tel par les banques présentatrices. Toutefois, nous avons décidé, dans le cadre de
notre analyse, de retraiter cette dépense, afin de 'inclure dans notre calcul de dette nette ajustée.
Il est important de noter que cette différence d’approche n’a pas d'impact significatif sur la
valorisation du titre SFR GROUP.

10.2.8.2. Amende infligée par I’Autorité de la concurrence

Tout comme les banques présentatrices, nous avons analysé et déterminé I'impact de la répartition
du paiement de 'amende de 80M€ a un montant maximum de 0,09€ par action.

10.2.8.3. Projet Quadrans

Cet impact, positif pour la valeur grace a I'’économie de loyer globale étant déja inclus dans le Plan
d’affaires?®®, les établissements présentateurs ne I'ont pas repris dans les aléas.

45 Tel que présenté en §7
46 \Voir notre développement (86.4)
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11 Synthese de la valorisation de la société SFR G

appréciation du caractére equitable du prix d'Offre

La valeur par action de la société SFR GROUP, telle qu’elle ressort de nos travaux d’évaluation,

se présente comme suit :
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40,00% 17,79%
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La présente Offre vise le rachat de toutes les actions SFR GRoup au prix de 34,5€ par action, par
son actionnaire principal ALTICE FRANCE SA. Le prix d'Offre de 34,5€ appelle les principales
remarques suivantes :

Sur les différents critéres d’évaluation retenus, sans retenir I'impact d’ALTICE INFRASTRUCTURES, le

prix d’Offre fait ressortir des niveaux de prime compris entre -1,62%, et 47,44%.

Nous notons que le prix de I'Offre est Iégérement supérieur au prix implicite maximum extériorisé
par les échanges de titres ALTICE NV / SFR GRouP hors marché, analysés sur les années 2016 et
2017. La présente Offre permet en outre aux actionnaires de SFR GRouUP d’accéder a la liquidité.

Par ailleurs, les actionnaires de SFR GRouP bénéficient d'une prime de prés de 10% par rapport
au cours de bourse de la Société, lequel pouvait anticiper I'Offre.
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Les multiples implicites de valorisation de SFR étant plus élevés que ceux de ses concurrents
directs, le Prix proposé extériorise des primes trés significatives par rapport aux comparables
cotés.

Sur la base du critere du DCF, selon nous le plus pertinent, établi sur la base de prévisions
volontaristes en termes de croissance de chiffre d’affaires et de niveau de marge, le prix d'offre se
situe en haut de fourchette en intégrant des hypotheses issues de nos analyses de sensibilité sur
une hausse du niveau de marge d’'EBITDA au-dela des niveaux issus du consensus des analystes
et du Management de la Société.

Dans ce contexte et sur ces bases, nous sommes d’avis que le prix de 34,5€ par action qu'ALTICE
FRANCE SA envisage de proposer dans le cadre de la présente Offre, est équitable d’'un point de
vue financier pour les actionnaires de la société SFR GRoup, y compris dans le cadre de la
procédure de Retrait Obligatoire qui sera mise en ceuvre a I'issue de la présente Offre.

Nous n'avons pas relevé d’accords connexes susceptibles de remettre en cause I'égalité de
traitement entre les actionnaires.

Fait a Paris le 18 septembre 2017

FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER

Christophe LAMBERT Olivier PERONNET
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Présentation du cabinet F

Annexe unique

INEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER :

L'activité de FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER (FINEXSI) s'inscrit dans le cadre des métiers
réglementés par I'Ordre des Experts Comptables, et la Compagnie Nationale des Commissaires
aux Comptes. Elle regroupe principalement les activités suivantes :

Commissariat aux comptes ;
Acquisitions et cessions d’entreprises ;
Apports et fusions ;

Evaluation et expertise indépendante ;

Assistance dans le cadre de litiges.

Pour mener a bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs, dont I'essentiel a un niveau
d’expérience et d'expertise élevé dans chacune de ces spécialités.

Liste des missions d’expertises indépendantes réali

sées par le cabinet F INEXSI au cours des

18 derniers mois :

Date Cible Initiateur Banque(s) présentatrice(s) Opérat ion

mars-16 Fimalac Fimalac Société Générale (Crédit Agricole Offre Publique d'Achat Si‘mpliﬁée
CIB / CIC / BNP Paribas) portant sur ses propres titres

aw.-16 GFI Mannai Corporation Crédit Agricole CIB Offre Publique d'Achat Simplifiée

aw.-16 Grand Marnier Davide Campari Milano S.P.A Bank of America Merill Lynch Offre Publique d'Achat

mai-16 SAFT Total BNP Paribas Offre Publique d'Achat

oct.-16 Solocal NA NA Augmentation de capital réservée

nov.-16 Ausy Randstad BNP Paribas Offre Publique d'Achat

janv.-17 Areva NA NA Augmentation de capital réservée

mai-17 Eurodisney The Walt Disney Company BNP Paribas Offre Publique d'Achat Simplifiée

mai-17 Christian Dior i:’gﬁg""mis (Groupe Familial zgg::fg”eden(ecr:’g'} Qg{:iz)e CB/ " oiire Publique Mixte Simplifiée

juin-17 Futuren (ex Theolia) EDF Energies Nouwelles Crédit Agricole CIB Offre Publique d'Achat Simplifiée

juin-17 Banque Fédérative du cc BNP Paribas Offre Publique d'Achat Simplifiée

Crédit Mutuel

suivie d'un Retrait Obligatoire
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Adhésion a une association professionnelle reconnue par ['Autorité des Marchés
Financiers :

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER adhére a I'APEI (Association Professionnelle des Experts
Indépendants), association professionnelle reconnue par I'Autorité des Marchés Financiers en
application de l'article 263-1 de son Reglement Général.

Par ailleurs, FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER applique des procédures visant a protéger
'indépendance du cabinet, éviter les situations de conflits d’'intéréts et contréler, sur chaque
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission.

Montant de la rémunération percue :

Notre rémunération pour cette mission s’éléve a 400K€, hors taxes, frais et débours.

Description des diligences effectuées :

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en ceuvre :
1 - Prise de connaissance de I'opération et acceptation de la mission
2 - Identification des risques et orientation de la mission

3 - Collecte des informations et des données nécessaires a la mission :

- Prise de connaissance des notes d'analyse sectorielle et des notes d'analyse sur les
comparables de la Société

4 - Appréciation du contexte de I'Offre :
- Compréhension du processus ayant conduit a I'opération
- Echanges avec le management de la cible
- Echanges avec les avocats de la cible
- Echanges avec les établissements présentateurs

5 - Analyse de la transaction et de la documentation juridique liée
6 - Prise de connaissance de la documentation comptable et financiére de la Société
7 - Revue détaillée des notes d’analystes et des consensus

8 - Analyse du cours de bourse :
- Analyse du flottant et de la liquidité

- Analyse de I'évolution du cours
9 - Revue du plan d’affaires du management

10 - Mise en ceuvre d'une valorisation par la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie
futurs, réalisation de tests de sensibilité et modélisation des aléas positifs

69



v

11 - Mise en ceuvre des méthodes analogiques :
- Comparables boursiers
- Transactions récentes intervenues sur le capital de SFR GRoup
12 - Mise en ceuvre des méthodes fondées sur les données de marché des titres :
- Cours spot et cours moyens
- Transaction intervenue sur le capital de la Société
- Objectifs de cours des analystes

13 - Obtention des lettres d'affirmation du représentant de la Société cible et d’ALTICE NV
14 - Analyse du projet de note d'information
15 - Revue indépendante

16 - Rédaction du rapport.
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Calendrier de I'étude :

DATE OBJET

12/07/2017 Réunion de lancement avec SFR GROUP et ses conseils.

20/07/2017  Session de questions-réponses avec le management de SFR (concernant
notamment I'activité, le current trading, le plan d’'affaires et les consensus
d’analyste).

24/07/2017 Deuxiéme session de questions-réponses avec le management de
SFR GROUP.

25/07/2017 Réunion avec les Etablissements Présentateurs (BNP PARIBAS, et JP
MORGAN), et PERELLA WEINBERG PARTNERS concernant les sujets
d’évaluation.

26/07/2017 Réunion de lancement avec les administrateurs indépendants.

01/08/2017 Réunions d’étape sur la valorisation avec les administrateurs indépendants.

11/08/2017 Réunion avec le Directeur Général Délégué de SFR concernant le plan
d’affaires ALTICE INFRASTRUCTURES.

16/08/2017 Réunion complémentaire avec les Etablissements Présentateurs (BNP
PARIBAS, et JP MORGAN), et PERELLA WEINBERG PARTNERS concernant les
sujets d’évaluation.

18/08/2017  Réunion de présentation des résultats des travaux d’évaluation auprés du
comité des administrateurs indépendants.

01/09/2017 Réunion avec le comité des administrateurs indépendants.

01/09/2017 Réunion avec le Conseil d’Administration.
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Liste des principales personnes rencontrées :

SFR GROUP :

Monsieur Michel PAULIN, Directeur Général

Monsieur Regis TURRINI, Secrétaire Général

Monsieur Francois VAUTHIER, Directeur Financier
Madame Emmanuelle LEVINE, Directeur Juridique
Monsieur Charles DUNTZE, Directeur du Développement

ALTICE :

Monsieur Alexandre MARQUE, Directeur Juridique
Monsieur Laurent HALIMI, Senior Legal M&A Advisor
Monsieur Burkhard KOEP, Directeur M&A

Conseil financier de la Société, PERELLA WEINBERG PARTNERS

Monsieur Arnaud DASSY, Partner

Monsieur David da ROSA, Managing Director
Monsieur Alexandre LANDUREN, Director
Monsieur Benjamin COISNE, Associate
Monsieur William HOLMES, Analyst

Avocat de la Société, MAYER BROWN

Maitre Arnaud PERES, Partner

Maitre Arnaud MOUTON, Avocat

Maitre Pierre-Guillaume SAGNOL, Avocat
Maitre Alice DECLERQ, Avocat

Avocat d’ALTICE, CABINET BOMPOINT

Maitre Dominique BOMPOINT, Partner
Maitre Vincent RAMONEDA, Avocat
Maitre Marie-Sarah DIB, Avocate

Etablissement présentateur, JP MORGAN

Monsieur Augustin ’ANGERVILLE, Vice-Président Investment Banking
Monsieur Xavier BINDEL, Responsable de I'activité M&A
Madame Mélodie LAMARQUE, Analyste
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Etablissement présentateur, BNP PARIBAS

Monsieur Marc DEMUTH, Managing Director

Avocat du Conseil d’Administration de la Société, BREDIN PRAT

Maitre Didier MARTIN, Associé
Maitre Emmanuel MASSET, Associé

Sources d’information utilisées :

Informations communiquées par la société SFR GRoupP

- Organigramme du groupe ;

- Statuts de la Société ;

- Proces-verbaux des Assemblées Générales 2014, 2015, 2016, et 2017 de la Société ;

- Procés-verbaux des Conseils d’Administration 2014, 2015, 2016, et 2017 de la Société ;
- Documentation relative a 'OPES de septembre 2016 ;

- Données issues du consensus des analystes suivant le titre SFR GROUP ;

- Contrats relatifs aux échanges hors marché intervenus entre octobre 2016, et ao(t 2017 ;
- Contrats relatifs aux financements bancaires, et obligataires ;

- Plan d’affaires sur la période 2017-2021 ;

- Plan d’affaires relatif au projet « Fibrer la France », sur la période 2017-2037.

Informations de marché

- Communication financiére de SFR GROUP sur les exercices 2014, 2015, 2016, et 2017 ;
- Cours de bourse, comparables boursiers, consensus de marché : CAPITALIQ ;
- Transactions comparables : EPSILON RESEARCH ;

- Données de marchés (Taux sans risque, prime de risque, béta...) : CAPITAL IQ, ASSOCIES
EN FINANCE, BANQUE DE FRANCE, BLOOMBERG ;

- Etudes sectorielles : XERFI.

Personnel associé a la réalisation de la mission :

Les signataires, Messieurs Olivier PERONNET (associé€), et Christophe LAMBERT (associ€) ont
été assistés de Messieurs Georges WINDSOR (superviseur), Jérémy DEGRAS (senior), Quentin
BAUDESSON (analyst), et Alban DUCASSY (analyst).

La revue indépendante a été effectuée par Monsieur Lucas ROBIN, Associé du cabinet.
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6.  AVIS DELIVRE PAR PERELLA WEINBERG PARTNERS SUR LES TERMES DE
[12))5(

Le 5juin 2017, la Société a désigné Perella Weinberg Partners en tant que camszadrii Dans le cadre

de sa mission, Perella Weinberg Partners a été chargé de rendre un avis quant@opgxgira conclu

DX FDUDFWqUH pTXLWDEOH GH FH gEoHrle® achodndb§de laSSRdiéfE\dutesd Y X H
que O, QLWLDWHXU HW OHV VRFLpWpV GH VRQ JURXSH

(Q TXDOLWp GH FRQVHLO ILQDQFLHU GH OD 6RFLpWp WKW WRD G
GpOLYUp DX FRQVHLO GIDGPLQLVWUDIDONeRegmb@ROTT QU RB LYY pXWDp L
GpOLYUp HQ DSSOLFDWUR QGAMHF €D fi® thwstitkeOpas unkDSSRUW GIH[S]|
indépendant », une « expertise indépendante » ou IN&/ANV H V W D WauR&)s@dlp ieylénvemptation
francaise, et quiestHODWLI DX FDUDFWqgUH pTXLWDEOH GT1X&@ SRRGWVGH
aux actionnaires de la SocietB X WU HV T X Het@e$§ ,90diévéd. @eVEdh jkdupe, sous réserve des
restrictions et des hypothéses énoncées dans cet avis findDeieavis financier a été préparé
HIFOXVLYHPHQW j OYDWWHQWLRQ GX FRQVHLO IGNRBPQQLXQHN
UHFRPPDQGDWLRQ j OYDWWHQWLRQ GHV DFWLRQUFRDQWHNO BHI OB
Publique de Retrait ni un avisTXfLO VRLW ILQDQFLHU RX DXWUH j OTDWWH
contractants de la Société. La responsabilité de Perella Weinberg Partners ne saucaih eas étre
recherchée, que ce soit en fait ou en droit, en ce qui concerne la reroi&teadliss financier au conseil

G 1 Orsfration de la Société ou son contenu.

8QH WUDGXFWLRQ OLEUH HQ IUDQoDLV GHQBYUDYUYDOQV QR LY G|
GTHQ IDFLOLWHU-GB \OMHFRPWXHW QEIDXWXFKRKIQH YDOHXU MXULGLTXH
IDLW IRL HW HQ FDV GH GLIIpUHQFHV HQWUHUOBDWMWID GKEWLRQ F
anglais, cette derniére prévaudra.

«Le 1" septembre 2017

&RQVHLO GYDGPLQLVWUDWLRQ
SFR Group S.A.

12, rue Jean-Philippe Rameau

93634 La Plaine Saint Denis CEDEX

France

&KHUV PHPEUHY GX &RQVHLO GYDGPLQLVWUDWLRQ

1RXV FRPSUHQRQV TXH OH &RQVHLO GIDGPLQLVWUDWLRQ GH 6)
francgais (la « Société »), examindfQu SURMHW GfRIIUH SXEOLTXH GH UHWUDLW
OR®IUH 2 SDU $OWLFH )UDQFH 6% OfY© ,QLWDLORVHXH FRWECH BOGIH
néerlandais, portant sur toutes les actions ordinaires de la Société non encore détenues)eliteau
indirectement, par Altice N.V., y compris les actions de la Société qui pouréienémises lors de
OfH[HUFLFH GHVY RSWLRQV GH VRXVFULSWLRQ GH O DQ&RHLDpWH X®
etles sociétésd¥ RQ JURXSH &RQIRUPpPHQW DX[ WHUPHV HW FRQGLWL
GH 1RWH GY,QIRUPDWLRQ &RQMRLQWH GH Of,QLWILHD @ HREXIPW QGN
GT2IIUH & O, QLWLDWHXU SURSRYV Hcl@a§ur lddtidnde la Sotiétél\gsé@paP pUD L
Of2IIlUH OH © 3UL[ GH Of2IIUH 2

9RXV QRXV DYH] GHPDQGp VL j QRWUH DYLV OH 3UQPD GFLE& §2SIRX
OHV DFWLRQQDLUHVY GH OD 6RFLpWp DXMWrouge/ TXH Of,QLWLDWHX

Pour les besoins du présent avis, nous avons, entre autres :
1. examiné certains états financiers, projections financiéres et autres informatiansiéres ou
FRPPHUFLDOHY GLVSRQLEOHYVY SXEOLTXHPHQW f@ppo@sD 6RFLp
GH UHFKHUFKH GY{DQDO\VWHV VXU OD 6RFLpWpP
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2. H[DPLQp OH SODQ GIDIIDLUHY GH OD 6RFLpWPHPLRAVASDXUH CGB LB
GIDIIDLUHV LQFUpPHQWDO GH OD 6RFLpWp FRUUHVSRQGDQV
fibre optique, telsT X 1D S S P& & girlgeants de la Société pour notre utilisation dans nos
WUDYDX[ GH YDORULVDWLRQ OYHQVHPEOH FRQVWLWXDQW (

3. examiné des projections financiéres pour la Société fondées sur le consensus de masché, telle
TXH IRXUQLHYVY SDU O, QLWLDWHXU OHV © BURMHFWLRQV G X

4. participé a des discussions concernant les opérations passées et présentes, la situatiorefinancié
et les perspectives de la Société, y compris lac®i@FH GX FKLIIUH GYDIIDLUHV C
GHV UpVXOWDWY GYH[SORLWDWLRQ GH OD 6BpFEpWHLPDOWRRQ
DPRUWLVVHPHQW © (%,7'$ 23 HW OH UDWLR GoH 8 D3NSR QDIFW [C
/ Ventes »), avec les dirigeants de la Société y compris le Directeur Général dél8edm et
le Directeur Financier du groupe ;

5. examiné les divers documents relatifs a la situation fiscale de la Saelétgue fournis par la
Société ;

6. comparé les performances financiéres de la Société avec celles de certaines sociétés cotées
bourse que nous estimons généralement pertinentes ;

7. HI[DPLQp OHV KLVWRULTXHY GHV FRXUV GH P UK © B VB RG-H. po/
et comparé ces cours avec ceux de titres de certaines sociétés cotées que nous estimons
généralement pertinentes ;

8. examiné les informations relatives aux opérations hors-marché réalisées parMM. sur les
actions de la Société entre le 12 octobre 2016 et le 9 aolt 2017 ;

9. participé adesGLVFXVVLRQV DYHF FHUWDLQV FRQVHLOV GH OD 6R
10. UHYX OH SURMHW GH 'RFXPHQW GT2IIUH HW

11. PHQp GYDXWUHV pWXGHV DQDO\VHV HW LQYHVWLIJDWLRQV I
FRPPH QRXV OfDYRQV MXJp DSSURSULDpP

Pour former notre avis, nous avons tenu pour acquises et nous sommes fondés, sans vérification
LQGpSHQGDQWH VXU OfHIDFWLWXGH HW OD FRPSOpWXGH GHV L
ILVFDOHV FRPSWDEOHV HW D XW Ur¢\4udlcohqu@ Ruxr® mar@eve, musmnt Bt U Q L
communiguées ou ont été évoquées avec Nous ou examinées par nos soins (y compris lemmformat
disponibles auprés de sources publiques généralement reconnues) pour les besoins de cebawis, et n
nous sommes en outre fondés sur les affirmations des dirigeants de la Société nouscassdmatdlles
LQIRUPDWLRQV QH FRQWHQDLHQW DXFXQH LQH[DFWLWXGEHBX R
une quelconque responsabilité quant a toute vérification indépendante de celles-ci. Ecarcqrnie

OHV B3URMHFWLRQV GX ODUFKp FRQFHUQDQW ODQARWFILPWH X0 HQR R
informés, et nous avons tenu pour acquis, avec votre accord, que ces projections ont été préparées de
maniére raisonnable et constituent une base raisonnable sur laquelle évaluer les persjeativesds

HW FRPPHUFLDOHV GH OD 6RFLpWp HW QRXV QYH[SULPHRMWHNXF X
VRQW IRQGpPHV (Q FH TXL FROQIl&Bddi€é] 63 Hirigearis@e GrSdtidiELnous ¥ntG H
LQIRUPpVY HW QRXV DYRQV WHQX SRXU DFTXLV DYSEGpBRWN G D
maniére raisonnable sur des bases reflétant les meilleures estimations et jugements de lwme foi

dr LJHDQWY GH OD 6RFLpWp DFWXHOOHPHQW GLVSRQHWOGRXNQ |
QTH[SULPRQV DXFXQ DYLV HQ FH TXL FRQFHUQH OHVHK\ RWMKLH/ H
DYLV QRXV QTDYRQV SURFpGp j DXFXQH pYDOXDWLRQ RX HVWL
FRPSULV WRXW DFWLI RX SDVVLI pYHQWXHO dpWRQY BRWRHUVYXE
WHOOHYV pYDOXDWLRQV RX HVWLPDWLRQV HW QRXV QYDYRQV
procédé, a une quelconque inspection en personne des biens ou locaux de la Société. En outre, nous
QIDYRQV SDV pYDOXp OD VROYDELOLWp GHV STHWQRVVDXSSOR M
UHODWLYHYV DX[ SURFpGXUHV F Rres@iebtidhk Sitildires. Dols §/0hR résinteL O L W
TXH OD YHUVLRQ ILQDOH GX '"RFXPHQW GTf2IIlUH QHHSEHpPURILVMD &
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SURMHW TXH QRXV DYRQV H[DPLQp HW TXH Of2I1UH VAHH 3 UPRINDHD W
de DOFXPHQW Gf2IIUH HW TXIDXFXQ WHUPH FRPSULV GDRHQWQH Y
GY2IIlUH QH PRGLILHUD RX QIDXUD GYfHIIHW VXU Q RW UMHH DRDDXO/\N b
UHWDUG LPSRUWDQW GDQV OH Gaqs &0 ptdsthig GueGddte@fizdbadioh o Q R X
DXWRULVDWLRQ JRXYHUQHPHQWDOH UpJOHPHQWDLUH WRXUDXW U
REWHQXH HW TXH HQ OLHQ DYHF OfYREWHQWLRQHG B X\FROQWVUWHNWD
limite, condition ou restriction qui pourrait avoir un impact défavorable sur la Ecié sera impose.

1RXV QH VRPPHV SDV GHV H[SHUWV MXULGLTXHV Upl®RWPHQW
financiére et nous nous sommes fondés, sans veérification indépendante, avec votre accord, sur les
appréciations faites par la Société et ses conseillers en lien avec ces questions.

&HW DYLV QH SRUWH TXH VXU OH FDUDFWqUH pTHM 8D gDOHQGWHK\Q
3UL[ GH Of2IIlUH SRXU OHVY DFWLRQQDLUHY GH OD 6RFLpWp DXWL
QH QRXV D SDV pWp GHPDQGp GTH[SULPHU HW QRXV QTH[SULPRQ
RX GX 'RFXPHQW GYf2IIlUH TXH FH VRLW pXant duHOelodeHtebns WUU H G R
DVSHFW GH TXHOTXH FRQWUDW RX LQVWUXPHQW HQYLVRUW GDQ
RX VXU OD IRUPH RX OD VWUXFWXUH GH Of2IIUHH X HWUD FCHIHMIG
WHUPH HW @d&XaucqhfddigSUducune opinion au sujet de telles questions. En outre, les
GLULJHDQWY GH OD 6RFLpWp QRXV RQW LQIRUPpV HW QRXV DYR
RX HQJDJHPHQW SUpYR\DQW TXHOTXH UpP XQffpcJ@EWaveuQ deEXH FH
mandataires, dirigeants ou employés de la Société ou du groupe Altice, ou a certaines de ces personnes

j OTHI[FHSWLRQ GX PpFDQLVPH GH OLTXLGDWY OHODWRM HOX [GHW!'
Gf2IIlUH VXU OHTXHO QRXV QYH[SULPRQV SDV GYfRSLQLRQ 1
FRQVpPTXHQFHVY ILVFDOHV RX DXWUHV TXDYSRXQUDAHDRWNVWHp S XD &K
MXULGLTXHV ILVFDOHV UpJOHPHQWDLUHYV RXnéR g8 W BdEieteHV | O
D UHoX OHV FRQVHLOV TXYfHOOH HVWLPH QpFHWLIPLRHW X $Q RO
TXDQW DX FDUDFWqUH pTXLWDEOH GX 3UL[ GH OY 2RéirdctBritss GH O 12
de la Société. Enoutr@Q R XV QTH[SULPRQV SDV GIDYLV TXDQW j OTLPSDFW
VXU OD VROYDELOLWpP RX OD YLDELOLWW G HWD BRELWW pl URKHODH
guand elles seront échues.

Nous, Perella Weinberg Partners UK LLP (« Perella Weinberg Partners »), avons agi en qualité de
FRQVHLO ILQDQFLHU GH OD 6RFLpWp HQ UHODWRICRRUDIYUBRVOG &I IQ
GH OD 6RFLpWp SRXU OHV VHUYLFHV UHQ G XavisHED dutke Oal8acleR Q DY H
a accepté de rembourser certains de nos frais et de nous indemniser vis-a-vis de certasnet passss,

découlant de notre engagement. Durant les deux années précédant la date des présentes, nous avons
fourni des servicesdERQVHLO ILQDQFLHU j OD 6RFLpWp HW | ©Y,QWLUMHVOH
DYHF FHVY VHUYLFHV 1RXV RX OHV VRFLpWpV GH QRWWORLIUBKE |
VHUYLFHY EDQFDLUHY GTLQYHVWLYV\Narbbdie® tu ARixe N. X . \vldd sbcictds) Y L F H
GH OHXU JURXSH UHVSHFWLI SRXU OHVTXHOOHV GRXYRUIRPKYGH
notre activité, nous ou les sociétés de notre groupe pouvons a tout moment détenir des positions longues
ou courtes, et pouvons négocier ou effectuer des opérations de quelque autre maniére, paumnptere ¢
SURSUH RX SRXU OH FRPSWH GH QRV FOLHQWYV HQ GHAMWWWIR X F
rapportant) ou autres instruments financiers (y compris des préts bancaires ou autres oblighitzns)
6RFLpWp RX GT$OWLFH 1 9 RX GH OTXQH GHV VRFHMNNPY L&ZHDOW
approuvée par un comité spécial de Perella Weinberg Partners.

Il est entendu que cet avisest #lWp j VHXOH ILQ GILQIRUPDWLRQ HW DVVLVWLE
GH OD 6RFLpWp HQ OLHQ DYHF HW HQ YXH GH VRQQBISSHXYWL VMW
fonder sur cet avis de méme que cet avis ne peut étre utilisé par nulle autre pensogproduit, diffuse,
FLWp RX YLVp HQ WRWDOLWpPp RX HQ SDUWLH VDQV RWNXHXIHAFR
FRSLH GH FHW DYLV SRXUUD rWUH LQFOXVH GD&NWW R QLNVQ@pH VD
destiné a étre, et ne constitue pas, une recommandation quant a la maniére dont quielooairactie
OD 6RFLpWp TXH FH VRLW GHYUDLW DJLUHTRI QW H \VOM 23 pUF H \RXD WIR
sur des conditions financiéres, économiques, de marché et autres en vigueur a la datedespa@issi
TXH OfLQIRUPDWLRQ TXL QRXV D pWp FRPPXQLPXOHW| HODWED\VE K 1
des évolutions ultérieures pourraient affecter cet avis (y compris, entre autrespdiifications qui
SRXUUDLHQW r'WUH DSSRUWPpPHYV DX 'REXPHQW GTYf2IIUH piWW\p OHV
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IRQGpH HW QRXV QH VRPPHV SDV GDQV OYREAQLUPWURRKHWHDKFHW
SUpSDUDWLRQ GH FHW D YproéeségsHumiplekeQau EabtsViludues Pagelfa Welnberg
SDUWQHUV D SULV HQ FRQVLGpPpUDWLRQ OHV UpSRDGAD B/IVUGH. FXROX
aucun facteur ou analyse, mais a au contraire fondé sa conclusion quant au caractére équitible sur

base de ses expérience et jugement professionnels aprés avoir examiné les résultats dedoatgsese

$ILQ GTpYLWHU WRXWH DPELJXwWp LO HVW BDWERW @K H FBIVWNVDL
GX 5qJOHPHQW Jgi pesDr@arcBad fitafidexsét ne doit pas étre considéré comme un

«UDSSRUW GfH[SHUW LQGpSHQGDQW 2 XQH © H[SHUWLVHWLQGP

Perella Weinberg Partners ne doit pas étre considéré comme un « expert indépendasithadage cas

DX VHQV GX 5gJOHPHQW JpQpUDO GH Of$XWRULWp GHAVWWH BKpV

Compte tenu et sous réserve de ce qui précede, en ce compris les diverses hypbithiéseeeprimées
dans les présentes, note YLV HVW TXfj OD GDWH GHV SUpVHQWHY OH 3UL
GH YXH ILQDQFLHU SRXU OHV DFWLRQQDLUHV GH OD 6RFLpWp D

1RXV YRXV SULRQV GYDJUpHU OHVGDPHV OHVVLHXUWLPHWY\BGP |
distingués.

PERELLA WEINBERG PARTNERS UK LkP

7. AVIS MOTIVEDU CONSE .,/ '1$'0.1.675%$7, DE LA SOCIETE

&RQIRUPpPHQW DX[ GLVSRVLG®X{ BOH0 G H B THRIQNWVIHHMHGIDGPLQLV WL
VIHVW U'pépeinbe H VXU FRQYRFDWLRQ IDLWH FRQIRUPpPHQW DX|
GIH[DPLQHU OH SURMHW GY2IIlUH HW G\HOHM BRIGIVYQ XTHYQLFVHK RGUL ¥
pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

7TRXV OHV PHPEUHV GX F R préseGty QuGapriésgnt®s\alddvolr L R Q

M. Michel Combes (Président-Directeur général) ;

M. Bertrand Méheut (VicaUpVLGHQW GX FRQVHLO GIDGPLQLVWUDWLRQ
M. Bernard Attali (administrateur indépendant) ;

- Mme Angélique Benetti ;

- M. Jérémie Bonnin ;

- Mme Manon Brouillette (administrateur indépendant) ;

- Mme Anne-France Laclide (administrateur indépendant) ;

M. Alain Weill.

/IHV GpEDWYVY HW OH YRWH VXU OYDYLV PRWLYp IGprésidear¥ el O GTD
M. &RPEHVY HQ VD TXDOLWp GH 3UpVLGHQW GX FRQVHLO GYDGPLQ

Perella Weinberg Partners, en tant que conseil financier de la Société, a présemélssons de son
DQDO\WH GX 3UL[ GH Fn&ai,Irepresehté pabDNE IOQvieNVPeronnet, désigné par le conseil
GIDGPLQLVWUDWLRQ Qunu2017Gat confirm¥ e2Q fuilet GAHQ TXDOLWpPp GIH][
indépendant,D pWp FKDUJp GYDSSUpFLHU OH FDUDFWQqUH pTKKLWDEO
proposées aux actionnaires de la Société et a présenté ses travaux et ses conclusiond au consei
GYDGPLQLVWUDWLRQ

Les administrateurs indépendants de la Société, a savoir M. Attali, Mme Btewlidime Laclide,

DYDLHQW UHFRPPDQGp OD QRPLQDWLRQ GX FDELQHW )LQH[VL
Weinberg Partners en tant que banque conseil.
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Les administrateurs indépendants se sont par ailleigpsX QLY j SOXVLHXUV UHSULVHV D
Of([SHUW ,QGpSHQGDQW HW 3HUHOOD :H L Qatrtéeudei3PRMXNIQAGHIID/QDXOU V
multicrittres etOIDSSUEPLBWLRGH Of21IUH GH V XrAvaukHH \@ T®IYHIQ P b i HOUH
SURMHW GH QRWH GYLQIRUPDWLRQ FRQMRLQWEHer&&WEIDbBIr§RUW G
Partners. Au terme de ce processus, les administrateurs indépendants ont préseéalexet teurs

observations au conseO G D GP L QL Vensenib edRrge tUVERQWHLO GI{DGPLQLVWU
Société pouvaitp PHWWUH XQ DYLV IDYRUDEOH VXU Of2IIlUH HW UHFRP
GIDSSRUWHU OHXUV DFWLRQV j Of2I1IUH 3XEOLTXH GH 5HWUDLW

/I THIWUDLWYGNUBDBFyH FHWWH UpXQLRQ FRQFHU@DEW OfDYLV PF

«$SUqV DYRLU HQWHQGX OHV FRQFOXVLRQV GX UDSSRUW GH O
Weinberg Partners, ainsi que les observations exprimées par les administratéasriddnts, et avoir
SULV FRQQDLVVDQFH GX SURMHWIe®@bthsBiIRW3tat&S:ILQIRUPDWLRQ FRQ

@) TXH OH JURXSH PDMRULWDLUH DXTXHO DSSDUW LGKWGAR QWW
de vote de la Société, en tenant compteMd DFWLRQV VXVFHSWLEOHYV GrWUH p
Of2IlUH GX IDLW GH OfH[HUFLFH GYRSWLRQV GH VRXVFULSWI

(i) TXH OHV DFWLRQV 6)5 *URXS QRQ HQFRUH GpWHQXHV SDU Of
Of2IlUH 3XEOLTXH GH 5HWUDLW VHURQW WUDQW RUELHNM ) VOF L«
PR\HQQDQW XQH LQGHPQLVDWLRQ GTXQfre Rlqub @eWRefpaltP O D X ¢
soit 34,50 euros par action SFR Group (nette de tous frais) ;

(i) queOT([SHUW ,QGpSHQGDQW DSUQV DYRLU SURFpGp j XQH DSS
GH OD 6RFLpWp FRQFOXW DX FEDIXIDF $/RjIUGWD GXI WPHOD MI® B KV 4
de OT2I11UH 3XEO L DiXdi RthaisObligaidye W

(iv) que Perella Weinberg Partners, conseil financier de la Société, conclut également au caractére
équitable, GTXQ SRLQW G HiuPidtelQ R20pQurHesiddtionnaires de la Société autres
TXH OF, GLIv¢ saxMtds$ XdJson groupe et a dans ce sens émis une « fairness opinion » ;

(v) que OH 3UL]J ré fait @sditlr une prime de 9,7% sur la base du cours de cloture de SFR
*URXS DX MRXU SUpFpGDQW OYDQQRQFH GCoft®U/R MeHILQLWLD
sur la moyenne du dernier mois, de 10,6% sur la moyenne des trois derniers mois, de 13,6% sur
la moyenne des six derniers mois et de 25,4% sur la moyenne des douze derniers mois ;

(vii TXH GX IDLW GH OD UDGLDWLRQ GHV DFWLRQW W WD 6jRG D
6RFLpWp GH VH OLEpUHU GH VHV REOLJDWLR QY DUGRIOWHFAHR@WII
négociations de ses actions sur Euronext Paris et, dés lors, de réduire les colts qui y sost;associé

(vil TXH Of2IIlUH SHUPHW DX[ DFWLRQQDLUHV PLQRLMPIPPGH\D \&H
a un prix supérieur a la contre-valeur la plus élevée offerte par Altice N.N¥rades acquisitions
intervenues depuis le 5 octobre 2016.

(Q FH TXL FRQFHUQH O TURDIW@de; W CorseiDffehtl attd d8 RXAMF REMHFWLI G
O, QLWLDWHXU HVW GH SRXUVXLY UAiItice bt deWaldérWer Al deih. @eGaxX VW U L
Société pour consolider sa position sur le marché francai RXOLJQH TXH @®ERSpUDWLRC
FDUDFWqUH DPLFDO HW VYLQVFULW GRQF GDQV XSBHPHRQWT BH GH
Société.

(Q FH TXL FRQFHUQH OTLQWpPUrW GHV DFWLRQQDLYSURSRKN pOSDER
O, QLWLBMNWHKXYUEBWY SDU DFWLRQ GH OD 6RFLpWp HVW FRQVLGy
Indépendant et valorise correctement les actions détenues par les actionnaires.

(Q FH TXL FRQFHUQH OfLQWpUrwW GHV ¥YDODXN\HLY VR YerQplddé LTV H X k
et de poursuivre la politique de la Société en matiere de gestion des ressources huma&@oeselle
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FRQVWDWH TXH Of2IIlUH QTDXUD SDV GYLPSDFW VXUDOS$EVS®H L
modification des statuts individuels et collectifs respectifs des salariés de la Sociétésdildges.

- OD OXPLqQUH GHV FRQVLGpPpUDWLRQV TXL SUpFqQGHQWSHIWMHQDQ
,QGpSHQGDQW Dik @\HerellX WeiGbdrg®$rihers et des observations et avis exprimés par

OHV DGPLQLVWUDWHXUYVY LQGpSHQGDQWYV OH &RQVHLO DSUqV H
GY2IIlUH HVW GDQV OYLQWpUrw GH OD 6RFLpWp:GH VHV DFWLRQ(

() GipPHWWUH XQ DYLV IDYRUDEOH VXU Of2IIUH HW

- de recommander aux actionnaires minoritaires de SFR GlGUpDSSRUWHU OHXUV LC
O 1 2 Rubliue de Retrait,

- de formuler les recommandations ci-dessus tout en prenant acte de ce que, en toute
K\SRWKqVH OHV DFWLRQV QRQ SUpVHQWPHYV j Ofi2IIUH 3
Of,QLWLDWHXU GDQV OH FDGUH GX 5HWUDL WI6E@éeé IDWRL L
Of2IIUH 3XEOLTXH GH 5HWUDLW HW PR\HQQDOW XWH LQC
XQLWDLUH GH Of211UH 3XBE@aumXpar ectiorbSHR/Graup, Wettd/dR Lons
frais,

(i) GYDSSURXYHU OH SURMHW GH QRWH GYLQIRUPDWLRQ FRQMR
(i) GYDXWRULVHU 0 &RPEHV 3UpVLGHQW 'LUHFWHXU &pQpUDO |

(iv) que les 47.023 actions du contrat de liquidité conclu avec la société Exane BNP Parilg@$, auq
le Retrait Obligatoire mettra fin, seront transférées@Y,QLWLDWHXU GDQV OH FD
Obligatoire. A cet égard, le Conseil pre@IFWH GH FH TXTLO QD SDV deVH SURC
cesactionsj OT2I11UH 3 XE O L.TEX Effdf Huatermel dulc@vtrat de liquidité, Exane BNP
Paribas HVW WHQXH GTDJLU HQ SOHLQH LQGpSHQGDQFH OD 6RF
aucune instruction ou information destinée a orienter ses interventions ;

étant précisé que les administrateurs qui représentent Altice N.V. ou luiéo(a lsavoiM. Combes,
M. Bonnin, M. Weill, M. Méheut et Mme Benetti) ont voté conformément au sene dégagé par le
vote des trois administrateurs indépendants aux seules fins de permettre le respegéesee @uorum
prévues par le Code de commernse.

8. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL '1$'0,1,675%7.21

Pour des raisons essentiellement pratiques, les administrateurs de la Société qui dééismctons de

OD 6RFLpWp RQW GpFODUp FKDFXQ SRXU FH TXLDS HRARQHY ) @H 2T
3XEOLTXH GH 5HW U DdeWaudaVilsTvirfiadtQeuvg RoXdls paisittée O, QLWLDWHXU
cadre du Retrait Obligatoire.

9. INTENTIONS DE LA SOCIETE QUANT AUX ACTIONS AUTO- DETENUES

La Société ne détient aucune action propre a la date du présent document.

A la date du présent document, 47.023 actions SFR Group sont considérées comme détefeies po
compte de la Société dans le cadfeXd@ntrat de liquidité conclu début 2014 avec Exane BNP Paribas.

/IH FRQVHLO G O0&IR Bagiete W indiywé LdrsQde sa réunion Hseptembre 2017 quees
DFWLRQV VHURQW WUDQVIpUpHYV j O, QU\RMLDWHKXY GHWN GH FBG
SDV j VH SURQR Qdettthctions) OTDI$SS R BW E O L ErxdifeGatix serwd dD cotrat
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de liquidité, Exane BNP Paribad VW WHQXH GTDJLU HQ SOHLQH LQGpSHQGDQF
lui transmettre aucune instruction ou information destinée a orienter ses interventions.

Il est en outre précisé que T H [ p FIX ¥ cddhtat de liquidité a été suspendue le 10 aolt 2017 a la suite
de O 1D Q QR Q F HC&dodntay &ral@nsduite résijieO T Ldi\Rttit Obligatoire.

10. INFORMATIONS RELATIVES A /1.1,7.$7 (85 ALASOCIETE

Conformément a l'article 231-28 du RGAMF, les autres informations relatives eaptécistiques,
QRWDPPHQW MXULGLTXHV ILQDQFLqUHV HW IHRRIMD BORHE/MEMW G
documents spécifiques déposés aupres de I'AMF et mis a la disposition du public selon leésmodali
propres a en assurer une diffusion effective et intégrale, au plus tarddaduejbur de I'ouverture de

I'Offre Publique de Retrait.
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11. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE
'1.1)250%$7.21 &21NIE

111 3RXU OY,QLWLDWHXU
« &RQIRUPPPHQW } O BXUWLIFRIHPHQW JpQpUDO GH O1$0) {ePD FRQ

la présente ot fLQIRUPDWLRQ FRQMRLQWH VRQW FRQIRUPHWGHOD Up
nature a en altérer la portée.

Monsieur Jérémie Bonnin
BUpVLGHQW GX &RQVHLO GTbeRBRL®LVWU

11.2 3RXU OD SUpVHOWDWLRQ GH Of2IIUH

« &RQIRUPPPHQW j-OTOXWIGHIO@HPHQW JpQpUDO G taiissedont %13 3
SUpPpVHQWDWHXU GH Of2I1IlUH DWWHVWH TXfj VIDOFR GIQDR VY D) FEX |
EDVH GHV LQIRUPDWLRQV FRPPXQLTXpHV SDU Of,QLWLBR®GWU H
FRQIRUPHV j OD UpDOLWp HW QH FRPSRUWHQW $SDV GJRPLVVLRQ

BNP Paribas

« &RQIRUPPPHQW j- OT™UWHFOHPHQW Jp QR WDrganGiHas® BAk)N.A.,

DJLVVDQW SDU OJLQWHUPpPGLDLUH GH VD VXFFXUNDMMO WD \G W I3DWHV
VD FRQQDLVVDQFH OD SUpV H@&EZW la RaBe Gad irfofidatidds-comatiniqdéds H [ D
SDU OY,QLWLDWHXU HW OHV pOpPHQWYV GIDSSUpBDRWpPROWG R}
FRPSRUWHQW SDV GJRPLVVLRQ GH QDWXUH j HQ DOWpPUHU OD SF

J.P. Morgan

11.3 Pour SER Group

«&RQIRUPPPHQW j OBXUWLIFOHPHQW JpQpUDO GH OY1%$0) dePD FRQ(
la présente notes fLQIRUPDWLRQ FRQMRLQWH VRQW FRQIRUPHV j OD Up
nature a en altérer la portée.

Monsieur Michel Comées
Président-Directeur général de SFR Group
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