Cette offre et le présent projet de note d’'inforomatiestent soumis a I'examen de I'Autorité des mé@sdinanciers

Projet d’Offre Publique de Retrait suivie d’'un Retrait Obligatoire

initiée par la société
GROUPE

portant sur les actions de la sociéeté

TEAMLOG

. . @)B)\ CORPORATE
présentée par DO BRIt

Projet de note d’information conjointe aux sociétéssroupe Open et Teamlog

PRIX DE L'OFFRE : 4.25 euros par action Teamlog
DUREE DE L'OFFRE : 10 jours de négociation

Avis Important

Sous réserve de la décision de conformité de I'Mtétodes marchés financiers, a l'issue de I'offre
publique de retrait (Offre") faisant I'objet du présent projet, la procédurereteait obligatoire prévue
par l'article L.433-4 du Code monétaire et financéera mise en ceuvre. Les actions Teamlog qui
n'auront pas été apportées a l'offre publique deaiteseront transférées le jour de bourse suileajaur

de cléture de l'offre publique de retrait & la gd€i Groupe Open, moyennant une indemnisation d’'un
montant de 4.25 euros par action Teamlog, netutefrais.

AUTORITE
DES MARCHES FINAMCIERS

AIXIF

Le présent projet de note d'information conjointété@ déposé le 27 octobre 2008 auprés de I'Autdetmarchés
financiers (ci-aprés I'AMF ") conformément aux dispositions des articles 2312B81-18 et 231-19 du Réglement
général de 'AMF.

La présente offre et le projet de note d’'informatiestent soumis a I'examen de I'’AMF.

Le présent projet de note d'information est dispenisur les sites Internet de I'’AMRvw.amf-france.org), de
Groupe Open (www.groupe-open.com), de Teamlog (Weamlog.com) et peut étre obtenu sans frais aujgrés
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Groupe Open Teamlog Oddo Corporate Finance

97, boulevard Pereire 97, boulevard Pereire 12, boulevard de la Madeleine
75017 Paris 75017 Paris 75009 Paris

Les informations relatives aux caractéristiquesamonent juridiques, financiéres et comptables deufe Open et

Teamlog, seront mises a la disposition du publicf@@nément aux dispositions de I'article 231-28 Riéglement
général de 'AMF, au plus tard la veille du jourl@miverture de I'Offre.
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1 PRESENTATION DE L'OPERATION

En application des articles 236-3 et suivants ét-P3t suivants du Reglement général de
I'Autorité des marchés financiers AMF"), la société Groupe Open, société anonyme au
capital social de 1.802.560,50 euros, inscrite @$ [Re Paris sous le numéro 348 975 087, dont
le siege social est situé 97 boulevard Pereire027®aris, et dont les actions sont admises aux
négociations sur le compartiment C du marché Esirdly Euronext sous le code ISIN
FR000405030Qci-aprés Groupe Open' ou I' "Initiateur "), s'est engagée irrévocablement
aupres de 'AMF a offrir aux actionnaires de laiétéc Teamlog, société anonyme au capital
social de 17 830 511 euros, inscrite au RCS des Batis le numéro 381 031 285, dont le siege
social est situé 97 boulevard Pereire — 75017 Patiglont les actions sont admises aux
négociations sur le compartiment C du marché Estréy EuronextTM sous le code ISIN
FRO000064966 (ci-apré3eamlod' ou la "Société), d'acquérir la totalité de leurs actions de la
Société au prix de 4.25 euros par action dansde=cde la présente offre publique de retrait
(I"OPR" ou I'"Offre"), qui sera immédiatement suivie d’une procédweadrait obligatoire (le
"Retrait Obligatoire").

Oddo Corporate Finance est I'établissement présamtae I'Offre et garantit, conformément
aux dispositions de l'article 231-13 du Réglemeénédyal de 'AMF, la teneur et le caractere
irrévocable des engagements pris par I'Initiateursde cadre de I'Offre.

L'Offre sera ouverte pour une durée de 10 joursé@gociation et vise la totalité des actions de
la Société non détenues directement et indirectempan I'Initiateur, soit 488 262 actions
ordinaires de la Société, au jour du dépdt du piépeojet d'Offre, auxquelles pourront
S’ajouter un maximum de 218 500 actions provenantiadlevée de plans de souscription
d’actions dans la monnaie par rapport au prix Qéfie.

1.1 Contexte de I'Opération

1.1.1 Offre publique d’achat initiée par Groupe Ope@ sur les titres Teamlog

L'Offre fait suite a l'offre publique d’achat inée par Groupe Open (OPA") dont les
modalités sont décrites dans la note d'informatigée par I'AMF le 11 décembre 2007 sous le
numeéro 07-472.

Il est rappelé que dans le cadre de 'OPA, Groupen'était engagée a acquérir la totalité des
actions Teamlog au prix de 4,25 euros par action.

L'OPA a été ouverte du 18 décembre 2007 au 24 ¢arB008 inclus et réouverte du 5 février
2008 et 18 février 2008 inclus.

Par un avis de résultat en date du 26 février 2808 n° 208C0387), 'AMF a fait savoir qu'a
I'issue de la réouverture de I'OPA, Groupe Openedait 16 093 555 actions Teamlog
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représentant a cette date 89,52 % du capital eh@ns 83,25 % des droits de vote de la
Sociéte.

1.1.2 Franchissement du seuil de 95% du capital etes droits de vote de Teamlog par
Groupe Open

Entre le 19 février 2008 et le 2 avril 2008 incl@oupe Open a procédé a l'acquisition de
24 028 actions Teamlog sur le marché a un prixairein’excédant pas 4.25 euros par action.

Teamlog a procédé en mars 2008 a une augmentadioocapital avec maintien du droit

préférentiel de souscription pour un montant de63B 846 M€ (note d’opération visée par
I'’AMF sous le n° 08 — 038 en date du 3 mars 20QG8) yne émission de 4 384 905 actions
nouvelles a un prix de souscription de 4,25 euawsaption.

A lissue de cette augmentation de capital, Gro@gpen, qui a souscrit 4 348 421 actions
Teamlog, détenait 20 466 004 actions Teamlog 90820% du capital et 86,30 % des droits de
vote de la Société.

En avril 2008, Groupe Open a demandé la conversies trois millions d'Obligations
convertibles de Teamlog sur la base d’'un prix devewsion de 1,50 euros et d’'une parité de
1 action pour 1 obligation convertible, ainsi gaeémboursement des deux millions cing cent
mille Obligations remboursables en actions (ORA)amg sur la base dun prix de
remboursement de 1,20 euros et d’'une parité ddidngoour 1 obligation remboursable. Ces
Obligations remboursables et ces Obligations cditves avaient été souscrites toutes deux par
Groupe Open le 5 avril 2005.

A lissue de ces deux opérations, Groupe Open dite?b 966 004 actions Teamlog
soit 93,19 % du capital et 88,88 % des droits de de la Sociéte.

Entre le 17 avril 2008 et le 30 juin 2008 inclugo@e Open a procédé a l'acquisition de
65 387 actions Teamlog sur le marché a un priairein’excédant pas 4.25 euros par action.

En date du T ao(t 2008, Teamgroup a cédé a Groupe Open 1 @Aadidns de la Société a un
prix de 4,25 euros par action et 347 826 actiorig Gociété a un prix de 5,75 euros par action.

Ainsi a la date du présent projet de note d’infdiamg Groupe Open détient 27 379 217 actions

Teamlog, soit 98,25% du capital et des droits dee vie la Société sur la base d’'un capital
composé de 27 867 479 actions et autant de d®itste.

PAGE 5 SUR 53



1.1.3 Répartition du capital de Teamlog

A la date de dépdt du présent projet, la compasitle I'actionnariat de la Société est le

suivant :
Nombre % du capital Nombre de | % des droits de
d’actions droits de vote vote
Groupe Open 27 379 217 98,25 27 379 217 98,25
Public 443 112 1,59 443 112 1,59
Auto détention 45 150 0.16 45 150 0,16
Total 27 867 479 100 27 867 479 100

1.1.4 Intentions de I'Initiateur pour les douze mas a venir

(@) Stratégie — Politique Industrielle

L’Initiateur confirme son plan stratégique visardevenir un acteur majeur dans le secteur des
sociétés de services informatiques francaises.

(b) Composition des organes sociaux et de la direcofieamlog

L’Offre pourrait mener a une simplification du mode gouvernance de la Société dans les
douze mois a venir.

(c) Emploi
Cette Offre n'a pas de conséquence en termes ddsnpl
(d) Organisation juridique
Cette Offre n'a pas de conséquence sur I'organisddiridique de la Société.
(e) Politigue de distribution des dividendes
Cette Offre n'a pas de conséquence sur la polititpuéistribution de dividendes de la Société.

()  Rapport de I'Expert Indépendant

Le directoire de la Société a procédé dans sa s&un@ octobre 2008 a la désignation du
cabinet Finapsis, représenté par Mme Anne Chofletqualité d’expert indépendant, sur le
fondement de l'article 261-1 FFlet de l'article 261-1 Il du Réglement général 'deMF, afin
d’établir un rapport sur les conditions financiéded'Offre et du Retrait obligatoire.
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Le rapport de I'expert indépendant qui conclut aractere équitable du prix offert aux
actionnaires minoritaires dans le cadre de I'Offtedu Retrait obligatoire est reproduit in
extenso en section 4 de la présente note d’inféomat

(g) Accords susceptibles d’avoir une influence surpid@giation de I'Offre ou son
issue

Y

Ni I'Initiateur ni la Société n’ont connaissance na sont parties a un quelconque accord
susceptible d’avoir une influence sur I'appréciatite I'Offre ou son issue.

1.1.5 Intentions des membres du directoire de Teaot

Les membres du directoire ayant des actions Teaombd'intention d’apporter leurs titres a
I'Offre.

1.1.6. Eléments susceptibles d'avoir une inciden@n cas d’offre publique mentionnés a
l'article L. 225-100-3 du Code de commerce et contant Teamlog

Au titre de son document de référence 2003e&in les modalités prévues a l'article 221-3 du
reglement général de I'AMF, linitiateur a appor&s précisions suivantes relatives aux
éléments susceptibles d’avoir une incidence emnl'cdfse publique :

« En application de l'article L. 225-100-3 du code commerce, nous vous précisons les points
suivants susceptibles d’avoir une incidence enérati’offre publique :

- la structure du capital, ainsi que les particijzats directes ou indirectes connues de la
société, et toutes informations en la matiére si@arites ci-dessus ... » (paragraphe 1.1.3.
de la présente note d’information),

-« ...l nexiste pas de restriction statutaire axercice des droits de vote et aux transferts
d’actions.

- A la connaissance de la société, il n'existe gaspactes et autres engagements signés
entre actionnaires pouvant entrainer des restritsi@u transfert d’actions et a I'exercice
des droits de vote.

- Il n’existe pas de titres comportant des droitcdatrole spéciaux. Toutefois, il est rappelé
gue, conformément a l'article 23-2 des statutsdroit de vote double est attribué a toutes
les actions entierement libérées pour lesquellestljustifié d’'une inscription nominative
depuis deux ans au moins au nom du méme actionnaire

- Il n'existe pas de mécanismes de contrle prévas da éventuel systeme d’actionnariat
du personnel avec des droits de contrble qui né sas exercés par ce dernier.

- Les regles de nomination et de révocation des mesntu Directoire sont les régles
légales et statutaires prévues a l'article 14 desids.

- En matiére de pouvoirs du Directoire, les délégadicen cours sont décrites ... » Ci-
dessous.

- «...La modification des statuts de notre sociétdageconformément aux dispositions
légales et réglementaires.

- Les accords conclus par la société qui sont malifié prennent fin en cas de changement
de contrble de la société sont les suivants : néant
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- Il n'existe pas d'accords particuliers prévoyantsdemdemnités en cas de cessation des

fonctions de membres du Directoire ou de Directeénéral Délégué. »

Etat des délégations au directoire en matiere draagtation de capital (Extrait du document

de référence).

[

. . Montant
Augmentation(s] Augmentation(s .
Date o N résiduel
Date | ,, . . Montant réalisée(s) réalisée(s) X
d’expiration - au jour de
de autorisé Ay
, de la a I'établissemen
'AGE 1A (€) les années au cours de X
déléegation * ) : du présent
précédentes I'exercice tableau (€)
Autorisation 20 000 000
d’augmente (montant
r le capital nominal des
avec titres de
maintien du 7 win créance)
DPS 5006 | 7200t 200§ 5000 000 néant 18 635 846 M€
(montant
nominal
maximum des
augmentations
de capital)
Autorisation
d’augmente
r le capital Néant| Néant Néant Néant Néant
avec
suppression
du DPS
Autorisation
d’augmente
r le capital 1% du capital
avec au jour de
suppression | 7 juin - 'assemblée . .
du DPS 2006 7 juin 2011 soit 1% de néant néant
en faveur 17 783 461
des euros
adhérents
d'un PEE
A,utonsatlon 10% du
d’augmente . .
. capital au jour
r le capital de
en I 7juin 7 ao(t 2009 Il'assemblée néant néant
rémunératio | 2006 AP
n dun soit 10% de
17 783 461
apport de
) euros
titres
Autorisation 5% du capital
d’émettre ar au jour de
des options J 7 ao(t 2009 l'assemblée néant néant
2006 :
de soir 5%de
souscription 17 783 461
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d’'actions

Autorisation 5% du capital

d’attribuer ar au jour de

des actions| -] 7 aolt 2009 l'assemblée néant néant
. ~| 2006 :

gratuites a soir 5%de

émettre 17 783 461

L'assemblée des actionnaires du 7 juin 2006 n'a gqaterisé le directoire, a utiliser ces
délégations en période d’offre publiqgue dans lesetavisagés par l'article L. 233-33 du Code
de commerce.

Délégation en matiére de programme de rachat diati

Néant

1.2 Caractéristiques de I'Offre

1.2.1 Conditions de I'Offre

En application des dispositions des articles 2312B8-3 et suivants et 237-1 et suivants du
Reglement général de 'AMF, Oddo Corporate Finaagissant pour le compte de I'Initiateur, a
déposé le 27 octobre 2008 aupres de I'AMF le pdifetfre qui sera immédiatement suivie du

Retrait Obligatoire.

En conséquence, l'Initiateur s’engage irrévocabl@naiprés des actionnaires de Teamlog a
acquérir au prix de 4,25 euros par action, towesattions Teamlog qui seront présentées dans
le cadre de I'Offre pendant une période de 10 jderaégociation.

Conformément aux dispositions de l'article 231-18 Reglement général de I'AMF, Oddo
Corporate Finance, agissant en qualité d’établiesemrésentateur, garantit la teneur et le
caractere irrévocable des engagements pris pérdteur dans le cadre de I'Offre.

1.2.2 Nombre de titres Teamlog visés par I'Offre

Il est rappelé qu'a la date de la présente notdgatination, Groupe Open détient 27 379 217
actions Teamlog représentant, a ce jour, 98,25 %agital et des droits de vote de la Société
(sur la base d’un capital composé de 27 867 478rmcet autant de droits de vote).

L’Offre vise la totalité des actions de la Sociath détenues directement et indirectement par
I'Initiateur, soit 488 262 actions ordinaires de 3ociété au jour du dépbt du présent projet
d’Offre ainsi que les 218 500 actions issues dasgp’options de souscriptions d’actions "dans
la monnaie” par rapport au prix de I'Offre et qoupraient étre apportées a I'Offre.
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1.3 Modalités de I'Offre
1.3.1 L'Offre

Le projet d’Offre a été déposé et mis en lignelasisite Internet de 'AMF le 27 octobre 2008.
Un avis de dépdt sera publié par I'AMF sur sonlsiternet www.amf-france.orly

Conformément aux dispositions des articles 231t183&-17 du Réglement général de 'AMF,
un communiqué de presse conjoint relatif aux terdeebOffre sera diffusé par I'Initiateur sous
forme d’avis financier a paraitre dans le jourbes EchosEn outre, le projet de la présente
note d’information est tenu gratuitement & la dssfian du public aux sieges de Groupe Open
(www.groupe-open.cojnde Teamlog et de Oddo Corporate Finance et mligee sur le site
Internet de 'AMF (www.amf-france.orpet de Teamlogiww.teamlog.com

L'AMF publiera sur son site Internetwyw.amf-france.oryy une déclaration de conformité
motivée relative a I'Offre aprés s'étre assurélmad®nformité du projet d'Offre aux dispositions
législatives et réglementaires qui lui sont applies, qui emportera visa de la note
d’information.

La note d’information définitive visée par 'AMFrai que les autres informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financietesomptables de I'Initiateur et de la Société
seront disponibles sur le site internet de I'AMEwWv.amf-france.or) et seront mises a la
disposition du public au plus tard la veille deuVerture de I'Offre. Des exemplaires de ces
documents seront également disponibles sans fuaisiages de Teamlog, de l'Initiateur et de
Oddo Corporate Finance. Conformément aux dispositides articles 231-27 et 231-28 du
reglement général de 'AMF, un communiqué précisastmodalités de mise a disposition de
ces documents sera publié dans un journal éconendiguliffusion nationale.

Un avis annoncant l'ouverture de I'Offre sera p@bpar 'AMF. Un avis annongant les
modalités et le calendrier de I'Offre ainsi que t@ditions de mise en ceuvre du retrait
obligatoire et notamment sa date de prise d’eéfe publié par Nyse Euronext Paris.

L'Offre sera ouverte pendant une période de 10sjdernégociation.

Les actionnaires de Teamlog qui souhaiteraient rgpdeurs actions a I'Offre dans les

conditions proposées devront remettre a leur irddiaire financier dépositaire de leurs actions
(banque, entreprise d’'investissement, etc.) uneoddrvente irrévocable a I'Offre en utilisant le
modele mis & leur disposition par cet intermédjaiteplus tard le jour de la cléture de I'Offre.

Les actions Teamlog détenues sous la forme noméndévront étre converties au porteur pour
étre apportées a I'Offre. En conséquence, pourndgoa I'Offre, les propriétaires d’actions
Teamlog inscrites au nominatif devront, dans les flirefs délais, demander la conversion de
leurs actions au porteur chez un intermédiairelitébi
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Il est précisé que le réglement sera effectué metfé@ mesure de I'exécution des ordres, trois
jours de bourse apres chaque négociation. Le mendmmarché acheteur agissant pour le
compte de l'Initiateur sera Oddo Corporate Finance.

Les frais de négociation resteront a la chargevdedeurs et de I'acheteur, chacun pour ce qui
les concerne.

Les actions Teamlog apportées a I'Offre devron¢ ébires de tout nantissement, gage, ou
restriction de quelque nature que ce soit au titanesfert de leur propriété.

Oddo Corporate Finance, en tant qu'établissemedseptateur de [I'Offre, garantit,
conformément aux dispositions de l'article 231-18REglement général de I'AMF, la teneur et
le caractére irrévocable des engagements prisipiéiateur dans le cadre de I'Offre.

1.3.2 Le Retrait Obligatoire

L'initiateur a également demandé a I'’AMF l'autotisa de procéder au Retrait Obligatoire des
actions Teamlog dés la cléture de I'Offre, conformeét aux articles 237-1 et 237-10 du
Reglement général de 'AMF.

A Tlissue de I'Offre, les actions Teamlog qui n'aient pas été présentées a I'Offre seront
transférées le jour de bourse suivant la cl6turéQfére au profit de I'Initiateur, moyennant une

indemnisation d’'un montant identique au prix defff® soit 4,25 euros pour chaque action
Teamlog. Les actions Teamlog seront alors radiéesatché Euronext Paris (compartiment C).

Le montant de I'indemnisation sera versé le joubderse suivant la cléture de I'Offre sur un

compte bloqué ouvert a cet effet aupres de Oddgdtatre Finance, centralisateur des
opérations d'indemnisation. Aprés la cléture desges des affiliés par Euroclear France, les
établissements dépositaires teneurs de compteisecodd les comptes des détenteurs d’actions
Teamlog de I'indemnité leur revenant, nette de foais.

Conformément aux dispositions de l'article 237-6Rkglement général de 'AMF, les fonds
non affectés correspondant a l'indemnisation da@estidont les ayants droit sont restés
inconnus, seront conservés par Oddo Corporate éénaendant une durée de dix ans a compter
du jour de bourse suivant la cléture de I'Offrevettsés a la Caisse des Dépots et Consignations
a I'expiration de ce délai. Ces fonds seront aidaasition des ayants droit, sous réserve de la
prescription trentenaire au bénéfice de I'Etat.
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1.4 Calendrier indicatif de I'Offre
27 octobre 2008 Dépbt du projet d’Offre aupres AlelF

Mise a disposition du public et en ligne sur leessilnternet de
'AMF (www.amf-france.or)y de Groupe Open wivw.groupe-
open.com et de Teamlogwww.teamlogcom) du projet de note
d’information.

28 octobre 2008 Communiqué de presse publié cdejoient par I'Initiateur et la
Société relatif au dépbt de I'Offre

13 novembre 2008 Déclaration de conformité de I'Offre par ' AMF empant visa sur la
note d’'information.

[ 12008 Publication d’'un communiqué de mise apdsstion de la note
d’'information visée par 'AMF ainsi que des docunseriAutres
Informations"” relatifs aux caractéristiques compgalet juridiques de
I'Initiateur et de la Société

uverture de re
[ 12008 @) de I'Off
Oture de re
[ 12008 Clo de I'Off
[ 12008 Retrait Obligatoire et radiation des aef Teamlog du marché

Euronext Paris

1.5 Restrictions concernant I'Offre a I'étranger
L’Offre est faite exclusivement en France.
L'Offre n’'a fait I'objet d’aucun enregistrement @isa hors de France.

Les titulaires d’actions Teamlog en dehors de Fearepeuvent pas participer a I'Offre sauf si

le droit local auquel ils sont soumis le leur pernten effet, la diffusion du présent projet de
note d’information, I'Offre, I'acceptation de I'QH, ainsi que la livraison des actions peuvent
faire I'objet d’'une réglementation spécifique ou mstrictions hors de France. L'Offre ne
s’adresse pas aux personnes soumises a de tehéstiens, ni directement, ni indirectement, et
n'est pas susceptible de faire I'objet d'une quetpee acceptation a partir d'un pays ou I'Offre
ferait I'objet de telles restrictions. En conséquesrles personnes en possession de la présente
note d’information sont tenues de se renseignefesurestrictions en vigueur dans leur pays et
de s’y conformer. Le non-respect de ces restristiest susceptible de constituer une violation
des lois et reglements applicables en matiére kwarslans I'un de ces pays. L'Initiateur
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décline toute responsabilité en cas de violatiantpate personne des restrictions qui lui sont
applicables.

Le présent projet de note d’information et les eailocuments relatifs a I'Offre ne constituent
pas une offre de vente ou une sollicitation d'uffeead’achat de valeurs mobilieres dans tout
autre pays dans lequel une telle offre ou solliciteest illégale.

Notamment, concernant les Etats-Unis, il est péégige I'Offre n’est pas faite, directement ou
indirectement, aux Etats-Unis ou a des personnastagésidence aux Etats-Unis ou "US
Persons" (au sens du reglement S pris en vertul® $ecurities Act de 1933). Aucune
acceptation de cette Offre ne peut provenir detsEiais. En conséquence, aucun exemplaire
ou aucune copie du présent projet de note d’infdomaet aucun autre document relatif au
présent projet de note d'information ou a I'Offre pourra étre envoyé par courrier, ni
communiqué, ni diffusé ou remis directement ou riectement aux Etats-Unis de quelque
maniére que ce soit. Tout actionnaire de Teamldgagporterait ses actions a I'Offre sera
considéré comme déclarant qu'il n'est pas aux Eiais ou une personne ayant résidence aux
Etats-Unis ou « US person » (au sens du réglem@nisSn vertu de I'U.S. Securities Act de
1933) et qu’il ne délivre pas d’ordre d’apport deet depuis les Etats-Unis. Pour les besoins du
présent paragraphe, on entend par Etats-Unis, tids-Bnis d’Amérique, leurs territoires et
possessions, ou I'un quelconque de ces EtatsDastiect de Columbia.

1.6 Régime fiscal de I'Offre et du Retrait Obligatoire

Les dispositions suivantes résument les conségsdismales applicables aux actionnaires de
Teamlog. Cet exposé est fondé sur les dispositégaes frangaises actuellement en vigueur et
est donc susceptible d'étre affecté par toutes fioations apportées aux dispositions

|égislatives fiscales francaises applicables e¢ux Interprétation par I'administration fiscale

francaise et les tribunaux francais ou internatibndels que la Cour de Justice des

Communautés Européennes.

L'attention des investisseurs est attirée suriteqfee les informations qui suivent résument de
maniére synthétique et générale le régime fiscpliGgble et qu'en conséquence il leur est
recommandé de consulter leur conseiller fiscaltbabafin de déterminer la fiscalité applicable
a leur situation particuliere.

En outre, les informations développées ci-dessaisvsigent que les personnes ayant leur
résidence fiscale en France. Les personnes n'‘pganeur résidence fiscale en France doivent
se conformer a la législation fiscale en vigueunsdkeur Etat de résidence, sous réserve de
l'application d'une convention fiscale signée elrierance et cet Etat.

v Personnes physiques résidentes fiscales en Fragtemaht les actions Teamlog dans le
cadre de leur patrimoine privé et ne réalisant paspérations de bourse a titre habituel
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Les plus-values nettes réalisées sur la cessiatiatia de la société Teamlog au cours d'une
année donnée seront imposables, des le premier siul® montant global des cessions de
valeurs mobiliéres et droits sociaux réalisées@uscde cette méme année excede, par foyer
fiscal, un seuil actuellement fixé a 25 000 euMss.sont néanmoins pas pris en compte pour le
calcul du seuil, les cessions bénéficiant d'unisul$mposition ou les cessions exonérées
portant sur des titres détenus dans le cadre tBumd®pargne en actions réalisées au cours de
ladite année. Si ce seuil n'‘est pas dépassé uswvalues ne seront pas imposées.

Il est rappelé que si les actions de la sociétémian apportées a I'Offre proviennent d’un
échange antérieur a I'occasion duquel la plus-valtentuellement constatée a fait I'objet d’'un
report ou sursis d'imposition, I'apport des titr@d'Offre met fin & ce report ou a ce sursis
d’imposition.

Les plus-values imposables seront imposées awftabal actuellement fixé a 29%, décomposé
comme suit :

- 18% au titre de I'impdt sur le revenu ;

- 8,2% au titre de la CSG, non déductible de la dadémpét sur le revenu ;

- 2% au titre du prélevement social, non déductibléacase de I'imp6t sur le revenu ;

- 0,3% au titre de la contribution additionnelle aél@vement social, non déductible de
la base de I'imp6t sur le revenu ; et

- 0,5% au titre de la CRDS, non déductible de la badémpbt sur le revenu.

Si, lors d'une année donnée, la cession d'actiena slociété Teamlog génére une moins-value
nette, celle-ci sera imputable exclusivement sarpkis-values de méme nature réalisées au
cours de cette méme année ou des dix années fgdyantondition toutefois que le seuil de
25.000 euros visé ci-dessus ait été dépasseé |'alen@alisation de ladite moins-value.

Les prélevements sociaux (CSG, CRDS, prélevemarialset contribution additionnelle au
préléevement social) s'appliqguent au montant dess-ydilues nettes imposables, avant
application de I'abattement pour durée de détention

v" Personnes physiques résidentes fiscales en Frag@iemaht leurs actions dans le cadre
d'un PEA

Les actions de la société Teamlog sont éligible®lan d'Epargne en Actions (« PEA »). Par
conséquent les personnes qui détiennent des ad@mssle cadre d’'un PEA pourront participer
a I'Offre.

Sous réserve du respect des conditions de fonetivent du PEA, les actionnaires
bénéficieront d’'une exonération d’'impét sur le mvesur les dividendes percus et les plus-

values réalisées.

Il est précisé que lors de la cléture du PEA (wdaant plus de cing ans apres la date
d’ouverture du PEA) ou lors du retrait partiel éntenant plus de huit ans aprés la date
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d'ouverture du PEA), le gain net réalisé depuisuverture du plan, qui bénéficie d’'une
exonération d'imp6t sur le revenu, reste néanmsdinsnis a la CSG, la CRDS, au prélevement
social de 2% et a la contribution additionnelleedpeélevement (étant toutefois précisé que le
taux effectif de ces différents prélevements varim fonction de la date a laquelle ce gain aura
été acquis ou constaté).

Les moins-values subies dans le cadre du PEA rteesgorincipe imputables que sur des plus-
values réalisées dans le méme cadre ; il est pr§ois les pertes éventuellement constatées lors
de la cléture anticipée du PEA avant I'expiration ld cinquieme année (ou, sous certaines
conditions, en cas de cloture du PEA aprés I'ekipinade la cinquieme année lorsque la valeur
liquidative du plan ou de rachat du contrat de tedipation est inférieure au montant des
versements effectués sur le plan depuis son ouegrsont imputables sur les gains de méme
nature réalisés au cours de la méme année ouxlasmes suivantes, a condition que le seuil
annuel de cession de valeurs mobilieres (pourltlcduquel la valeur liquidative du plan est
prise en compte) ait été dépassé au titre de lanoBsidérée.

Il est recommandé aux actionnaires de se rappraehkeur conseiller fiscal habituel a ce sujet.
v" Personnes morales résidentes en France et asggjétfiimpot sur les sociétés
- Régime de droit commun
Les plus-values

Les plus-values nettes réalisées lors de la cessemtions de la société Teamlog seront
soumises a l'impdt sur les sociétés au taux de doaimun de 3%% (ou, le cas échéant, au

taux de 15% dans la limite de 38.120 euros paiogéride douze mois pour les actionnaires
satisfaisant certaines conditions de chiffre diedf et de détention du capital social),

augmenté, le cas échéant, de la contribution sod@B,3%.

Les moins-values

La perte dégagée lors de la cession de titres ateiplent est déductible du résultat soumis a
I'impdt sur les sociétés au taux de droit commun.

- Régime fiscal des titres de participation

Les plus-values

En application des dispositions de l'article 2 ¢guinquies du CGlI, les plus-values réalisées a
l'occasion de la cession des actions de la soCEaénlog qui répondent a la définition fiscale
des titres de participation et qui ont été détgrersdant au moins deux ans, sont éligibles au
régime d'imposition des plus-values a long terme.
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En cas d’échange placé sous le régime du sursigpdsition, le délai de deux ans est décompté
a partir de la date d’acquisition des titres remibéchange et non a compter de la date de
I'échange.

Constituent notamment des titres de participatiosens de l'article 219-1-a du CGl, les actions
(autres que les titres de sociétés a prépondéiamuebiliere) (i) revétant ce caractéere sur le
plan comptable et (ii) sous réserve d'étre inssridg@ comptabilité au compte de titres de
participation ou a une subdivision spéciale d'utreacompte du bilan correspondant a leur
gualification comptable, les actions acquises eécetion d’'une offre publique d’achat ou

d’échange par I'entreprise qui en est l'initiatrie@nsi que les titres ouvrant droit au régime des
sociétés méres prévu aux articles 145 et 216 du €&Ilqui suppose la détention d'une

participation au moins égale a 5% du capital d®taété).

Les plus-values sur les titres de participationlisées au cours d’'un exercice ouvert a compter
du ' janvier 2007, sont exonérées de I'impot sur lesésés, a I'exception d’une quote-part de
frais et charges égale a 5% du résultat net desvalues de cession qui est incluse dans le
résultat imposé dans les conditions de droit commun

En revanche, sont désormais exclus du régime dmssvplues a long terme, les titres dont le
prix de revient est au moins égal a 22,8 milliolesibs, et qui remplissent toutes les conditions
pour ouvrir droit au régime des sociétés meresiaes autres que la détention de 5% au moins
du capital de la société émettrice.

Les plus-values sur ces titres sont imposées audadroit commun de I'impot sur les sociétés,
soit 33”% pour les exercices clos & compter du 31 déceRtlile.

Les moins-values

Les moins-values a long terme réalisées, le cadaéthlors de la cession des actions de la
société Teamlog sont imputables sur les plus-vatleesnéme nature réalisées au cours de
I'exercice de leur constatation (réduisant par lémen la quote-part imposable de 5%
mentionnée ci-dessus). En cas de moins-valuessrétteng terme, ces derniéres ne sont pas
reportables.

v Personnes physiques ou morales résidentes en Fremgmises a un régime d'impdt
différent

Les actionnaires soumis a un régime d'impositiotreague ceux visés ci-dessus devront
s'informer auprés de leur conseiller fiscal habihe régime fiscal s'appliquant a leur cas
particulier.

v Personnes physiques ou morales non résidentesacér

Les actionnaires non résidents en France songemeitse rapprocher de leur conseil fiscal pour
connaitre le régime qui leur est applicable.
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v Droit d'enregistrement

Aucun droit d'enregistrement n'est exigible en Eeaau titre de la cession des actions d'une
société cotée, & moins toutefois que la cessicpiteonstatée par un acte. Dans ce cas, l'acte
de cession doit étre enregistré et cet enregistredwnne lieu au paiement d'un droit de 1,1%
plafonné & 4.000 euros.

v Actions Teamlog faisant I'objet du Retrait Obliga¢o
Le régime fiscal des plus-values réalisées a I'siocadu Retrait Obligatoire est identique a

celui des plus-values qui sont réalisées conséautnt a I'Offre. La plus-value est constatée le
jour du transfert de propriété des titres.

1.7 Modalités de financement de I'Offre et frais liésa 'opération
L’acquisition de la totalité des actions Teamlogscaptibles d'étre présentées a [|'Offre
représenteraient, sur la base d'un prix d’Offre 4125 euros, un montant total maximum
d’environ 3 003 738,50 euros hors frais divers @nmissions et sur la base d'un nombre
maximum de 706 762 actions pouvant étre apportéesfee.

L'acquisition de ces actions sera financée paélsorerie de Groupe Open.
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2 ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX OFFERT

Les éléments d’appréciation du prix proposé visedbnner, au regard des criteres exposés ci-apres,
une appréciation du prix proposé par Groupe Opes tacadre de I'Offre et du Retrait Obligatoire
initiés sur les actions Teamlog.

2.1 Méthodologie

La valorisation de Teamlog a été menée sur la Hasee approche multicriteres reposant sur des
méthodes d’'évaluation usuelles et appropriéespétation envisagée.

Les principaux éléments de cette analyse, étalslieQuido Corporate Finance, sont reproduits ci
apres.

2.2 Critéeres retenus

Les méthodes suivantes ont été retenues dansrie @adlanalyse du prix propose :

- les transactions récentes sur le capital de Taar(dffre publigue d'achat réalisée en
décembre 2007, augmentation de capital de Tearalagcice des OC et remboursement des ORA,
achat de titres auprés de Teamgroup, achat de Tie@mlog sur le marché),

- les multiples des sociétés cotées comparables,

- I'actualisation des flux de trésorerie dispongble

2.3 Critéres retenus a titre indicatif

La méthode faisant référence au cours de boursété’aetenue qu’a titre indicatif compte tenu de
I'étroitesse du flottant.

2.4 Criteres écartés

a) L’actif net comptable et I'actif net réévalué
- L’Actif Net Consolidé
L’actif net comptable consolidé tel qu’il ressout bilan Teamlog 30 juin 2008 est de 55 161KE.

Ainsi, l'actif net consolidé au 30 juin 2008 partian sur une base de 28 085 979 actions ressort a
1.96 euros.
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- L'Actif Net Réévalué

L'actif net réévalué est une méthode pertinentesdarcadre des sociétés détenant un portefeuille de
participations ou dans le cadre de sociétés imnéoed cotées.

L'actif net réévalué n’a pas été jugé pertinentsdencadre de cette analyse car il ne traduit gss |
perspectives de croissance et de rentabilité deibga

b) Les objectifs de cours des analystes : méthodgisecte et indirecte

Aucune note de recherche récente n'a été publié@eamlog. De ce fait, cette méthode n’'a pas pu
étre mise en ceuvre par Oddo Corporate Finance.

c) L’actualisation des dividendes

Cette méthode de valorisation n'a pas pu étre mseeuvre du fait de I'absence de versement de
dividende par la société au cours des trois desieercices.

d) Les multiples de transactions comparables sectetles ou internes a Groupe Open et
Teamlog

Oddo Corporate Finance n’a pas retenu dans le cedsen analyse les multiples extériorisés par les
transactions comparables ou internes a Groupe @p&aamlog intervenues sur le secteur des SSII.
En effet, ces transactions portent le plus souwemt des acquisitions de blocs significatif ou
majoritaires ce qui n'est pas le cas dans I'Ofingigagée, Groupe Open disposant d’'ores et déja de
plus de 98 % du capital et des droits de vote daaslog.

2.5 Hypotheses retenues et sources des informationslisites

La valorisation de Teamlog a été réalisée en ptaranompte les hypothéses détaillées ci-dessous.

a) Détermination du nombre d’actions utilisé poétedminer la valeur par action :
Le nombre d'actions composant le capital de Teardldgy date de la présente note d'information est
de 27 867 479 actions.

Les plans d'options de souscriptions d’actions %d#n monnaie" par rapport au prix de I'Offre
représentent par ailleurs une création potentedle218 500 actions supplémentaires pouvant étre
apportées a I'Offre.

Ainsi, le nombre d’actions retenu dans le cadretd®sux d’appréciation du prix de I'Offre est de
28 085 979.

b) Détermination de la dette financiére nette agist

La dette financiere nette ajustée est calculéertr pie la dette financiere nette figurant dans les
comptes semestriels de Teamlog au 30 juin 2008
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Elle se décompose comme suit :

M€ 30/06/2008
Emprunts et dettes financiéres - part a + d'un an 0.4
Emprunts et dettes financiéres - part a - dun an 0.4
Intéréts minoritaires -
Autres passifs non-courants 10.6
Autres passifs financiers (Affacturage) 19.8
Trésorerie et équivalents de trésorerie (8.1)
Trésorerie provenant de I'exercice des SO 0.7)

Oddo Corporate Finance a obtenu la confirmationlalalirection de Teamlog que les postes
d’endettement financier et de trésorerie appanaissa bilan consolidé au 30 juin 2008 n’ont pas
connu de modification significative (hormis les céns ayant donné lieu a des retraitements opérés
par Oddo Corporate Finance) a la date d’élaboratioprésent document.

Ces éléments ont fait I'objet d’échanges et deudisions avec le Management de Teamlog.

2.6 Appréciation de [I'Offre au regard des différents ééments
d’appréciation retenus

1) Méthode des transactions récentes intervenuds sapital

Plusieurs opérations ont été réalisées sur leatqit la Société et sont présentées ci-apres :

a) Offre Publique d’achat réalisée en décembre 2007

L'Offre fait suite a 'OPA initiée par Groupe Opeatont les modalités sont décrites dans la note
d’'information visée par 'AMF le 11 décembre 20@us le numéro 07-472.

Il est rappelé que dans le cadre de 'OPA, GroupenOs'était engagée a acquérir la totalité des
actions Teamlog au prix de 4,25 euros par action.

L’'OPA a été ouverte du 18 décembre 2007 au 24 ¢ar2008 inclus et réouverte du 5 février 2008 et
18 février 2008 inclus.

Par un avis de résultat en date du 26 février 2808 n° 208C0387), I'AMF a fait savoir qu’a l'issu
de la réouverture de 'OPA, Groupe Open détenai@9® 555 actions Teamlog représentant a cette
date 89,52 % du capital et au moins 83,25 % ddtsdie vote de la Société.

b) Augmentation de capital de Teamlog
Teamlog a procédé en mars 2008 a une augmentatioapital avec maintien du droit préférentiel de
souscription pour un montant de 18 635 846 M€ (mbtpération visée sous le n° 08 — 038 par

'AMF en date du 3 mars 2008) par une émission d&@34 905 actions nouvelles a un prix de
souscription de 4,25 euros par action.
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Groupe Open a souscrit a 4 348 421 actions Teamots le cadre de cette augmentation de capital.
c) Conversion d'OC et d’ORA au profit de Groupe Op&

En avril 2008, Groupe Open a demandé la convedssnrois millions d'Obligations convertibles de
Teamlog sur la base d’'un prix de conversion de &80s et d’'une parité de 1 action pour 1 obligatio
convertible, ainsi que le remboursement des dellions cing cent mille Obligations remboursables
en actions (ORA) Teamlog sur la base d'un prix eleboursement de 1,20 euros et d'une parité de
1 action pour 1 obligation remboursable. Ces Ohbiga remboursables et ces Obligations
convertibles avaient été souscrites toutes deuGpaupe Open le 5 avril 2005.

d) Acquisition d’actions Teamlog sur le marché paiGroupe Open

Entre le 19 février 2008 et le 2 avril 2008 incl@&pupe Open a procédé a l'acquisition de 24 028
actions Teamlog sur le marché a un prix unitaisxcédant pas 4.25 euros par action.

Entre le 17 avril 2008 et le 30 juin 2008 inclugo@e Open a procédé a l'acquisition de 65 387
actions Teamlog sur le marché a un prix unitaisxcédant pas 4.25 euros par action.

e) Acquisition d’actions Teamlog par Groupe Open aprés de Teamlog SAS

Groupe Teamlog SAS et Groupe Open s’étaient coissees promesses de cessions et d'achats
d'actions portant sur les titres Teamlog S.A. :

- Groupe Teamlog SAS avait ainsi la possibilitévdadre a Groupe Open, a compter du ler janvier
2008 et jusqu'au 31 mars 2010, 347 826 actions [bgaA. au prix de 5,75 euros par action.

- Groupe Open disposait en outre de la possibilisheter auprés de Groupe Teamlog SAS, a
compter du ler janvier 2008 et jusqu'au 31 décerabéd, 1 000 000 d'actions Teamlog S.A. a un

prix égal a la moyenne des vingt derniers courbalerse précédant la levée de l'option avec une
décote de 10%, et un prix minimal de 6 euros ptomac

Groupe Open s’était engagé dans la note d’infoonattlative a I'OPA initié en décembre 2007 de ne
pas exercer I'option d’achat dont il disposaitetgendant toute I'année 2008.

Ainsi, en date du ler aolt 2008, Groupe Open ais@uprés de Teamgroup (ex Groupe Teamlog
SAS) 1 000 000 actions Teamlog a un prix de 4,26spar action soit le prix proposé dans le cadre
de la présente Offre.

Comme rappelé précédemment, Groupe Teamlog SASlaymissibilité de vendre a Groupe Open, a
compter du ler janvier 2008 et jusqu'au 31 mar2647 826 actions Teamlog S.A. au prix de
5,75 euros par action.

Le ler aodt 2008, Teamgroup (ex Groupe Teamlog $A&)ercé son option de vente sur la base du
prix d’exercice de 5,75 euros par action.

Nous n'avons pas retenu, dans le cadre de nosukal/appréciation du prix proposé de I'Offre, le
prix d’exercice de I'option de vente sur actionsiféog.

En effet, la conclusion de cette option et le nivda prix d’exercice négocié s'inscrit de manidiesp
large dans les modalités de retrait de la condiete affaires de Teamlog de ses anciens fondateurs
dirigeants.

Le prix d’exercice de l'option de vente a été fix&in niveau totalement déconnecté de la situation
financiére de la société et des cours de bourskedmlog prévalant a I'époque et revét une nature
contractuelle.
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De surcroit, s'agissant d'une option de vente enéan de Teamgroup, Groupe Open n'avait pas la
possibilité de refuser I'exercice de cette optioi mprtait sur une portion non significative du italp

de la société (1,25 % sur la base du nombre diectiomposant le capital de Teamlog a ce jour soit
27 867 479 actions).

La référence au prix d’exercice de cette optiorvelete dans le cadre de I'appréciation du prix de la
présente Offre n'a donc pas été considérée comrtiegrée.

2) Méthode des comparables boursiers

Cette méthode consiste a valoriser Teamlog suase ldes multiples de sociétés cotées comparables
en termes d’activité, de taille, de croissancesgprbfil de rentabilité.

L’échantillon retenu comprend les mémes sociétés aplles issues de I'échantillon retenu dans le
cadre des éléments d’appréciation du prix de I'OféAlisé par Groupe Open sur Teamlog en
décembre 2007.

L'échantillon est composé des sociétés suivantes :
- Business & Decision
- CS Communication
- Devoteam
- Neurones
- Osiatis

Cet échantillon a 'avantage de comprendre deg&xi

- qui ont une taille équivalente ou légerement gepée a celle du groupe Teamlog

- qui exercent le méme type d’activité (prestatidaservices informatiques)

- dont le chiffre d’affaires est réalisé de manigrépondérante en France. Les effets liés a d'é@etnt
décalages de cycle / conjoncture sont donc atténués

Les principaux agrégats financiers ainsi que legesassociées des comparables sont présentés dans
les tableaux suivants :

Capi. VE VE /CA VE / EBITDA VE / EBIT

M€ M€ 2007a _ 2008e  2009e 2007a _ 2008e  2009e 2007a _ 2008e  2009e
Business & Decision SA 28 57 0.28x 0.23x 0.21x 3.0x 4.5x 3.3x 3.4x 6.0x 3.8x
Cs Communication & Systems 69 30 0.13x 0.13x 0.12x 2.1x 3.8x 1.6x 2.2x 2.8x 1.6x
Devoteam SA 128 126 0.34x 0.28x 0.26x 3.7x 2.9x 2.7x 4.1x 3.2x 3.0x
Neurones 118 63 0.40x 0.34x 0.31x 4.2x 3.5x 3.1x 4.5x 3.9x 3.5x
Osiatis 38 53 0.22x 0.22x 0.21x 3.7x 3.9x 3.9x 4.4x 4.9x 4.8x
Teamlog SA 85 108 0.67x 0.64x 0.59x 7.6x 8.4x 7.8x 8.2x 9.1x 8.4x
iMoyenne (hors Teamlog) 0.28x 0.24x 0.22x 3.4x 3.7x 2.9x 3.8x 4.2x 3.3x
iMédiane (hors Teamlog) 0.28x 0.23x 0.21x 3.7x 3.8x 3.1X 4.1x 3.9x 3.5%

Capi. VE CAGR CAGR CAGR Marge d'EBITDA Marge d'EBIT

M€ M€ CA EBITDA EBIT 2007a 2008e 2009e 2007a 2008e 2009e
Business & Decision SA 28 57 14.4% (4.4)% (5.0)% 9.3% 5.2% 6.5% 8.2% 3.9% 5.6%
Cs Communication & Systems 69 30 5.1% 16.4%  17.1% 6.2% 3.4% 7.6% 5.9% 4.6% 7.4%
Devoteam SA 128 126 144% 16.6%  18.0% 9.2% 9.6% 9.6% 8.3% 8.7% 8.8%
Neurones 118 63 13.0% 15.5% 13.7% 9.7% 9.9% 10.1% 8.9% 8.8% 9.0%
Osiatis 38 53 2.3% 1@.7% (3.4)% 6.0% 5.7% 5.6% 5.1% 4.5% 4.5%
Teamlog SA 85 108 6.2% (1.3)% (1.6)% 8.8% 7.6% 7.6% 8.2% 7.0% 7.0%
iMoyenne (hors Teamlog) 9.8% 8.5% 8.1% 8.1% 6.8% 7.9% 7.3% 6.1% 7% i
iMédiane _(hors Teamloq) 13.0%  155% _ 13.7% 9.2% 5.7% 7.6% 8.2% 4.6% 7.4%_

Source : JCF, Bloomberg, Brokers, Plan d'affairesinlog
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Deux multiples de valorisation ont été retenus damrsdre de notre analyse :
- le multiple dI’EBITDA défini comme le rapport eatda VE (valeur d’entreprise) et 'EBITDA
(résultat opérationnel courant avant amortissemestactifs incorporels et corporels)

- le multiple d’EBIT défini comme le rapport entl@ VE (valeur d’entreprise) et 'EBIT (résultat

opérationnel courant)

Les multiples de chiffre d’affaires et de résuftat part du groupe n’ont pas été retenus car :
- le premier ne prend pas en compte la différemceedtabilité entre les sociétés de I'échantillblae

société observée,

- le second, selon le niveau de I'endettement Giimarmet de la société évaluée, peut introduire des
biais dans I'évaluation de la valeur de marchéedecapitaux propres.

L'étude de I'échantillon retenu fait ressortir lasltiples suivants :

Comparables Boursiers

Capi. VE VE/CA VE / EBITDA VE / EBIT

M€ M€ 2007a  2008e  2009e 2007a  2008e  2009e 2007a  2008e  2009e
Business & Decision SA 28 57 0,28x 0,23x 0,21x 3,0x 4,5x 3,3x 3,4x 6,0x 3,8x
Cs Communication & Systems 69 30 0,13x 0,13x 0,12x 2,1x 3,8x 1,6x 2,2x 2,8x 1,6x
Dewvoteam SA 128 126 0,34x 0,28x 0,26x 3,7x 2,9x 2,7x 4,1x 3,2x 3,0x
Neurones 118 63 0,40x 0,34x 0,31x 4,2x 3,5x 3,1x 4,5x 3,9x 3,5x
Osiatis 38 53 0,22x 0,22x 0,21x 3,7x 3,9x 3,9x 4,4x 4,9x 4,8x
Groupe Open SA 76 92 0,49x 0,46x 0,43x 6,1x 6,7x 5,8x 7,5x 8, 4x 6,8x
Teamlog SA 78 104 0,64x 0,59x 0,54x 7,3x 6,6x 6,2x 7,9x 7,1x 6 ,6x
Moyenne 0,28x 0,24x 0,22x 3,4x 3,7x 2,9x 3,8x 4,2x 3,3x
Médiane 0,28x 0,23x 0,21x 3,7x 3,8x 3,1x 4,1x 3,9x 3,5x

L’application des multiples d’EBITDA 2008 et 2009 noyen et médian de I'échantillon aux
EBITDA 2008 et 2009 de Teamlog extériorise les pries suivantes :

Valeur par action

Prime (décote) extériorisée

Min

Max

Min

Max

EV/EBITDA

0,56

0,95

659%

347%

L'application des multiples d’EBITDA 2008 et 2009 noyen et médian de I'échantillon aux
EBITDA 2008 et 2009 de Teamlog extériorise les pries suivantes :

Valeur par action

Prime (décote) extériorisée

Min

Max

Min

Max

EV/EBIT

0,65

1,04

555%

311%

PAGE 23 SUR 53



Le graphique suivant illustre I'évolution du cows bourse de Teamlog et des comparables retenus
dans I'échantillon :

Cours (en €)

1
octobre 2007 décembre 2007 février 2008 avril 2008

Teamlog —— SBF 250 Business & Decision SA  —— Cs Communication & Systems ~ —— Devoteam SA Neurones Osiatis

Contrairement aux comparables boursiers reter@gllition du cours de bourse de Teamlog n’a pas
connu d’évolution significative a la baisse, du fd& I'étroitesse du flottant et de la faible lidibé
depuis 'OPA. Ceci expligue en partie les multipdggparents élevés de Teamlog par rapport a ceux de
I'échantillon de comparables.

3) Méthode de I'actualisation des flux de tréserérturs

Cette méthode intrinséque consiste a actualissoratmer les flux de trésorerie disponibles (fredncas
flow to the firm) ressortant du plan d’affaires paléterminer la valeur d’entreprise. L'actualisatse

fait au colt moyen pondéré du capital (weightedaye cost of capital ou WACC), qui tient compte
de la rémunération attendue en moyenne par lestisgeurs en capitaux propres et en dette (et donc
du risque pris par ces derniers). De la valeurtddgmise est déduit 'endettement financier netrpou
obtenir la valeur des capitaux propres.

Hypothéses retenues par Oddo Corporate Finance pouda construction du plan d’affaires

Oddo Corporate Finance s’est fondé sur le platégiigue 2010 annoncé en 2007 par la Société, qui
n'a pas fait 'objet de mise a jour par la socidépuis, et n'a pas eu acces a d’autres informasons

le plan stratégique 2010 autres que celles divelgaé public. Certains ajustements, qui prennent en
compte la situation financiere et les résultat®ux de la Société, ont néanmoins été effectués par
Oddo Corporate Finance.

Oddo Corporate Finance a retenu certaines hypaluwseplémentaires (variation du besoin en fonds
de roulement, dépenses d’'investissement, déterimindes dotations aux amortissements) afin de
modéliser le plan d'affaires retenu pour l'approdmérinséque. Une année supplémentaire de
transition vers la valeur terminale a par ailleétésrajoutée en 2011.
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Taux d’actualisation retenu — Colt moyen pondéré dweapital

- Béta utilisé
Compte tenu de I'étroitesse du flottant et de és tiaible liquidité du titre Teamlog depuis 'OPA,
Oddo Corporate Finance n’a pas jugé pertinentb@tss Teamlog issus des régressions Datastream et
Bloomberg. Il a été privilégié le béta désendettétariel d’Associés en Finance pour le secteur des
SSIl. Celui-ci est de 1,11. Il est légitime d’aiger un béta de Teamlog supérieur a 1 (béta du
marché), qui de surcroit est en ligne avec le désendetté des sociétés comparables retenu dans
I'échantillon, et ce compte tenu notamment de :

- La taille modeste de Teamlog, en référence auncipales SSlI,

- Le retournement récent de Teamlog

- L’incertitude quant a la capacité de Teamlog &air & un turnover stable de 20% des effectifs. A
titre de comparaison, les principales sociétés eoaipes affichent les taux de turnover suivants :
20% pour Neurones, 13,3% pour Osiatis, 9% pour G@&rGunication, et 6% (au maximum) pour -
Business & Décision (Sources : documents de référgapports annuels des sociétés).

- Taux sans risque
Le taux sans risque utilisé par Oddo Corporate rii@acorrespond a I'OAT 10 ans soit 4,28% au
16 octobre 2008 (Source : AFT / Octobre 2008).

- Prime de risque du marché actions
La prime de risque du marché actions a été fix¢2% (moyenne juillet — aolt 2008, source Associés
en Finance).

- Ratio dettes sur total ressources
Le ratio dettes sur total ressources est de 26eb¥util ressort de la dette financiere nette &astu
30 juin 2008 et de la valeur de marché des cappaopres, sur une base diluée des stock optiors dan
la monnaie, au cours du 16 octobre 2008.

Le colt moyen pondéré du capital (WACC) retenu deucgadre de I'analyse est de 10.3%.

La valorisation obtenue en application de la méthoel intrinséque est présentée dans la table de
sensibilité suivante :

WACC
g2 95%  10.0%  10.5%  11.0%
52 1.0% 336 3.16 2.97 2.81
8 1.5% 3.54] 7331 311 2.93
5 = 2.0% 3.73] 3.48 3.26 3.06

2.5% 3.96 367 3.43 3.21

Cette méthode extériorise ainsi les primes et éscaivantes :

Valeur par action Prime (décote) extériorisée
Min Max Min Max
DCF basé sur les objectifs stratégiques Teamlog 3.11 3.48 37% 22%
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2.7 Critéres retenus a titre indicatif

La référence au cours de bourse :

Place de Cotation...........c..oeves i e Blist compartiment C d’Euronext Paris
Date d'INtrOTUCTION. .. ...ttt e et et e et e e e e e et e e e e 15 juillet 1998
00 ISIN . L. e e FR 00000 64966
YT Te (=0 (=3 ol0) =1 1o o P P Continu
T o SM, MidCAC, SBF 250, IT CAC 50
ST |11 Next Economy
N0 0 011 = 1 Euro
Nombre d’actiongnon dilug)au £ octobre 2008...........covviiiiiiiiii e 27 867 479

Sources : Document de Référence 2006 Teamlog, B&rgm

Données clés portant sur I'évolution boursiere duitre Teamlog au 15/10/2008

Moyenne
Spot 3.04 3.04 3.04
1 mois 3.22 3.04 3.57
3 mois 3.48 3.04 3.83
6 mois 3.67 3.04 4.10
12 mois 3.87 3.04 4.75

Source : Datastream

Evolution commentée du cours de bourse :

Cours (en €) Volumes (en '000)
20 200
180
160
15
140
120
[\
v ————
10 100
80
60
5
40
20
0 0
octobre 2007 décembre 2007 février 2008 avril 2008
Volumes (000) —— Cours Groupe Open Teamlog SBF 250 rebasé

Source : Datastream

Le graphique ci-dessus illustre I'évolution comgades cours de bourse. Il en ressort que, dudait s
son flottant limité, I'action Teamlog n'a pas étgedte aux évolutions baissieres des marchés action
Cette méthode apparait toutefois peu pertinente lanadre de I'appréciation du prix proposé de la
présente offre en raison :

- des échanges limités sur le titre Teamlog,
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- du flottant, inférieur a 3% du capital,

Cette méthode extériorise les primes suivantes :

Valeur par action Prime (décote) extériorisée
Min Max Min Max

Evolution boursiére
Spot 3,04 - 39,8% -
1 mois 3,04 3,57 39,8% 19,0%
3 mois 3,04 3,83 39,8% 11,0%
6 mois 3,04 4,10 39,8% 3,7%
12 mois 3,04 4,75 39,8% (10,5%)

2.8 Synthése des éléments d'appréciation de I'Offre

Le tableau ci-dessous récapitule les résultatsyabtpar I'analyse multicritéres.

Méthodes Valorisation ~ Prime par rapport au prix de
par action en € 4.25€

Opérations sur le capital

Augmentation de capital 4.25 0.00%

Conversion des Obligations (OC) 1.50 183.33%

Remboursement des Obligations (ORA) 1.20 254.17%

Achat d'actions Teamlog par Groupe Open auprés de Teamgroup

Minimum 4.25 0.00%

Maximum 5.75 -26.09%

Achat d'actions Teamlog sur le marché

Minimum 3.70 14.86%

Maximum 4.25 0.00%
Evolution boursiére au 15/10/2008

+ haut depuis 1 an 3.87 9.82%

+ bas depuis 1 an 3.04 39.80%
Sociétés cotées comparables

VE/EBITDA

Minimum 0.56 658.93%

Maximum 0.95 347.37%

VE/EBIT

Minimum 0.65 553.85%

Maximum 1.04 308.65%
DCF

Minimum 3.11 36.66%

Maximum 3.48 22.13%
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3 AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA
SOCIETE

Extrait des délibérations du Conseil de surveillee Teamlog du 23 octobre 2008

Le Conseil de surveillance de Teamlog s’est réairdd octobre 2008 pour donner un avis motivé sur
le projet de dép6t d’'une Offre Publique de Retsaiti d'un Retrait Obligatoire initiée par la sagé
Groupe Open. Sur les 7 membres du conseil, 7 étpréaents ou représentés. Les décisions ont été
prises a l'unanimité des membres présents ou reméEs et aucune opinion divergente n'a été
formulée.

Le texte de cet avis extrait du proces verbal dédaion du conseil, est reproduit ci-apres :

« Le conseil de surveillance a pris connaissanceprbjet d'offre publique de retrait suivie
immédiatement d’un retrait obligatoire (OPRO) eagie par Groupe OPEN.

Le Conseil de Surveillance, aprés avoir délibéréawir pris connaissance du projet de note
d’information, du rapport de I' expert indépendaviadame Anne CHOFFLET du cabinet Finapsis
concluant au caractére équitable du prix propos#r pes actionnaires minoritaires de la société
TEAMLOG, a I'unanimité des membres présents ouésgmtés :

- aindiqué que le prix de 4,25 € par action offent I'initiateur lui paraissait équitable,

- a approuvé les conditions de I'offre publiquerdeait suivie d'un retrait obligatoire, et notammhe

le prix unitaire par action identiqgue au prix prepgar GROUPE OPEN dans le cadre de son offre
publique d’achat, qui lui paraissaient conformes iatéréts propres de la société ainsi qu'a cewsx de
salariés et actionnaires,

- a décidé de donner un avis favorable a I'opématimffre publique de retrait suivie d'un retrait
obligatoire présentée par GROUPE OPEN et de recomenaaux actionnaires de répondre
favorablement a cette offre en y apportant letrsdti

En l'absence de programme de rachat d'actions4$$50 actions TEAMLOG auto-détenues ne
seront pas apportées a I'OPRO
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4 RAPPORT DE L’'EXPERT INDEPENDANT

Rapport de I'Expert Indépendant, Financial Networksdans le
cadre de I'Offre Publique de Retrait suivie d’'un Rerait
Obligatoire (I'Offre) initiee par Groupe OPEN sur |les actions
TEAMLOG.

Octobre 2008

Le Conseil de surveillance de TEAMLOG réuni le O2tébre 2008 a mandaté la société
Financial Networks comme expert indépendant daratee de I'Offre Publique de retrait
suivie d’'un retrait obligatoire initite par GROURBEPEN sur les actions TEAMLOG afin

gu’il se prononce sur le caractere équitable dv gbei4,25€ par action TEAMLOG offert aux
actionnaires minoritaires.

Notre mission et le présent rapport s’inscrivenisdi@ cadre des dispositions de I'article 262-
1 du reglement général de I'AMF, de son instructicapplication n° 2006-08 sur I'expertise
indépendante ainsi que des recommandations de 'AME8 septembre 2006.

4.1 Présentation de Financial Networks

Financial Networks est une société par actions l#figgy créée début 2005 dont le siege
social se situe 7 rue d’Abbeville a Paris.

Le capital de Financial Networks est détenu par diggeants et son positionnement lui
permet d’éviter les conflits d’intérét.

Financial Networks dispose des moyens nécessaifegéeution de ses missionsinancial
Networks a souscrit une assurance couvrant sansabiiité civile professionnelle.

4.2 Attestation d’'indépendance
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Financial Networks et ses dirigeants attestentatesénce de tout lien passé, présent ou futur,
connu d’eux, conformément a l'article 261-4 Il déglement général de 'AMF avec les
parties en présence susceptible de remettre ee t@wsindépendance et I'objectivité de leur
jugement dans le cadre de la présente mission.

4.3 Montant de la rémunération percue par Financial Netvorks

La rémunération percue par Financial Networks es25000 euros.
Elle est indépendante du résultat de I'Offre.

4.4 Mission
1) Calendrier

La présente mission a été menée par Anne Chofféspcié de Financial Networks et s’est
déroulée entre le 02 Octobre 2008 et le 23 oct@bf8, date de remise de notre rapport au
conseil de surveillance.

2) Diligences générales

- Examen du contexte de I'opération.

- Recueil des informations nécessaires a la compséhest a I'évaluation de Teamlog.

- Examen des comptes de Goupe Open et Teamlog a@/3106, 31/12/2007 et
30/06/2008.

- Examen des rapports du commissaire aux comptes.

- Examen des statuts de Teamlog.

- Examen des documents de référence Teamlog 20@®@ét 2

- Echanges portant sur le business plan et les éténdeappréciation de la présente
offre avec les responsables de Teamlog SA et Gdoiporate Finance.

- Examen des documents attestant de I'exercice dasep

- Déclarations de franchissements de seuil a TAMF.

- Lecture du rapport d’expertise d’indépendantasdie cadre de I'OPA de Groupe
Open sur Teamlog.

- Etude des achats de titres Teamlog par fi&r@pen depuis I'Offre Publique d’Achat.

- Lecture des documents publiés a lI'occasion dagimentation de capital de Mars
2008.
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3) Evaluation de Teamlog

- Examen des données comptables de Teamlog au 30062/231/12/2007 et
30/06/2008.

- Analyse du cours de bourse

- Recherche d’'informations sectorielles

- Constitution d’un échantillon de sociétés cotéanmarables

- Examen des notes de courtiers.

- Examen du rapport d’évaluation d’ODDO Corporate afte sur les éléments
d’appréciation du prix de l'offre.

En revanche, nous n'avons pas obtenu de plan oedfale TEAMLOG S.A que nous

avons établi a l'aide des données publiques et suil@ d’éléments qui nous ont été

donnés par la direction de la société.

4) Personnes rencontrées

Nous avons eu des échanges avec des représerddatsotiété TEAMLOG SA ainsi que de
ODDO, banque présentatrice de I'opération.

Pour TEAMLOG SA: Madame Valérie BENVENUTO, direat financier et Vanessa
VAGOST, responsable du contréle interne.

Pour ODDO, Messieurs Laurent Durieux et Mathieul&sar

5) Rédaction du rapport d’expertise

- Revue des travaux par Gweénaélle Young, ésale Financial Networks.
- Présentation des conclusions de Financial Netwsukde caractére eéquitable du prix
de I'Offre.

4.5 Contexte de I'opération

Depuis le 18 Décembre 2007, date a laquelle GrQgen a lancé une Offre Publique d’achat
sur les titres Teamlog, (dans le cadre de 'OPAQupe Open s’était engagé a acqueérir la
totalité des actions Teamlog au prix de 4.25 epeorsaction) Groupe Open a participé a une
augmentation de capital de Teamlog, converti deligg@itons convertibles et a demandé le
remboursement d’une Obligation remboursable emmcRar ailleurs, Groupe Open a acheté
347.826 actions Teamlog au prix de 5,75 € (suitexercice de la promesse de vente de
février 2006 par Teamgroup)
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1.000.000 actions auprés de 4,25 € auprés de Teamghinsi, Groupe Open a franchi les
seuils suivants dans le capital de Teamlog :

- 50 % au 4/01/08 (Open détient alors 64,28 % duapi

66% au 21/01/08 (Open détient alors 66,84% du alpit

90% au 31/03/08 (Open détient alors 91,52% du alpit

95% au 04/08/08 (Open détient alors 98,16% du alpit

En conséquence, Groupe Open a décidé de lanceofiitaepublique de retrait suivie d'un
retrait obligatoire sur les titres Teamlog au t&x4,25 €.

1) Historique de Teamlog

1991: naissance de Teamlog, société de services iatayoes avec 2 agences a Grenoble et
Paris. £ contrat SNCF

1995: 1* rachat d’entreprise (Aristel a Nantes) . Augmearatie capital de 460 K euros

1998: introduction a la bourse de Paris sur le Sectumiché. Lancement du plan
d’actionnariat salarié.

1999: rachat de LM Informatique (250 personnes)
2001: augmentation de capital de 18 mio euros.

2001/2002 obtention d’'un crédit syndiqué auprés d’'un gedp banques afin de financer la
croissance externe.

2003: négociation d'un aménagement de la dette af@ee groupe de banques.

2004: alliance stratégique avec Groupe OPEN qui preraparticipation minoritaire a cette
occasion, par le biais d'une souscription a unessiom d’ABSA (actions a bons de
souscription d’actions).

2005: restructuration de la dette bancaire de Tearldg et prise de contrdle par Groupe

OPEN qui détient au 31 décembre de cette annég,¥dbdu capital et 42,8% des droits de
vote.

PAGE 32 SUR 53



2006: démission de Monsieur Robert Morin et Monsie@ofges Beaume de I'ensemble de
leurs fonctions au sein de Teamlog SA et leuralés.

Groupe Teamlog SAS et Groupe Open se consentergrdegesses de cessions et d’achats
d’actions portant sur les titres Teamlog.

Mars 2007: Groupe Open cede a Teamlog l'intégralité demastdétenues dans INNETIS.
Le prix est fixé a 18,5 millions d’euros. La sitioat financiere de Teamlog étant tendue, un
crédit vendeur est consenti.

Décembre 2007 ouverture de I'Offre Publique d’achat simplifide Groupe Open sur les
actions Teamlog au prix de 4,25 euros. La sociétepte 2.200 collaborateurs et réalise un
CA annuel de 162 Mio euros.

Juin 2008: le CA de Teamlog enregistre une hausse de 616%esler semestre. Dans le

méme temps, son actionnaire de référence Groupe Qpesuit son recentrage sur l'activité

de services informatiques. En Juin 2008, GroupenQipalise la cession de Logix, sa filiale

d’infrastructures globales (logiciels, serveursickhge, réseaux et sécurité) a I'américain
Arrow Electronics.

Juillet 2008: Groupe Open lance une offre publique d'achat Ileurcapital de Sylis
(compartiment C d’Eurolist), un des principaux grves francais de conseil et de services
informatiques.

2) Montée de Groupe Open au capital de Teamlog

Janvier 2004: signature d’'un pacte d’actionnaires entre TEAM®P, holding de contrble
de la société TEAMLOG et la société Groupe Opein, @établir une alliance stratégique via
une prise de participation de Groupe Open dans TED@I. Cette alliance devait permettre
notamment :

- aux 2 groupes de développer des synergies opérnaties.

- la montée progressive de Groupe Open au capitaedmlog d’'un minimum de 10 %
apres I'opération d’augmentation de capital jusguiaveau maximal de 25% sur une
durée de 4 ans.

- d’envisager a terme le rapprochement entre les Geonpes.

Avril 2004 : Teamlog est confrontée a une situation d’exatmh qui la conduit a élaborer

un plan de restructuration de son bilan sous laéod’'un reaménagement de sa dette bancaire
et un renforcement de ses fonds propres.
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» émission d’ABSA deTeamlog au profit de Goupe Opgmupe Open détient
11,7% du capital social et 8,1% des droits de eaistants de Teamlog.

Janvier 2005: restructuration de la dette bancaire de Teanlleg. sociétés Groupe Open,
Teamlog SAS et Teamgroup ont signé un protocolec dgepool bancaire de Teamlog
concernant la restructuration de sa dette banqaireeprésentait au 31/12/2004 un montant
de 44,2 mio euros. Teamlog s’est engageé a un patameel 6,47 mio euros pour solde de tout
compte (soit un abandon de créance de 27,73 mms)eudn accord est conclu en Groupe
Open et le Groupe fondateur de Teamlog SA. Il gtéyre Teamlog SA procedera avant le
30 juin 2005 aux opérations suivantes réservéa®ap® Open :

» augmentation de capital en numéraire d’'un montar&,f mio € (prix : 1€ /action)

» émission d’obligation convertible de 4,5 mio €.iXprl,5 € / obligation — maturité :
5 ans — convertible & tout moment aprés fin anne#adx : 2%)

» émission d'un emprunt obligataire remboursable @mias d’'un montant de 3 mio
€ (prix : 1,2 €/ obligation — maturité : 5 ansemboursable a tout moment apres fin
année 3 — taux : 4%)

En outre, Groupe Open apporte 6,5 mio € en conqisaat d’associés (venant s’ajouter a un
apport de 4 mio € intervenu fin Janvier 2005).

Ces opérations permettent a Teamlog de retrouversitnation financiére saine et donc de
lever I'incertitude quant a la continuité d’exphtibn de la société. Et c’est dans un contexte
de situation périlleuse que le Groupe OPEN a pemiewactionnaire majoritaire et bénéficier
des ORA et OC.

Avril 2005 : augmentation de capital de Teamlog réservée @p&dpen. Groupe Open
détient 53,9% du capital et 42,79% des droits de de Teamlog.

Les sociétés Groupe Open, Teamgroup, Groupe TeaBA&) et Messieurs Robert Morin,
Georges Beaume et Bernard Forestier par suiteudenise de concert au sein de TEAMLOG
a la date du 5 avril 2005 détiennent 75,09% dutaagt 77,3% des droits de vote de cette
société ;

La société Groupe Open a demandé a pouvoir béméfsr le fondement de l'article 234-8
2° du reglement général de 'AMF, d'une dérogatondépbt obligatoire d'un projet d'offre
publique visant les titres de TEAMLOG, a raisonfdunchissement du tiers du capital et des
droits de vote de cette derniére.(seul et de condeAutorité des marchés financiers a noté
gue l'augmentation de capital qui sera réservéeoaiie Open vise notamment a permettre a
TEAMLOG d'honorer et de réduire le montant de seied financiéres et fiscales et a
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pérenniser les concours accordés par les bangéaascigres sans lesquels, compte tenu du
niveau de trésorerie constatée, la poursuite dodgdion de TEAMLOG serait obérée.

Considérant que cette situation caractérise latsito averée de difficulté financiere visée par
l'article 234-8 2° du reglement général et que €giion d’augmentation de capital sera
soumise a l'autorisation de I'assemblée généralaci®mnnaires de cette derniere, I'Autorité
des marchés financiers a accordé, dans sa séan® ndars 2005, a Groupe Open la
dérogation demandée sur le fondement des dispusitéglementaires invoquées.

Février 2006: résiliation du pacte d’actionnaires signé enilAg005, fin de I'action de
concert. Groupe Open indigue son intention de coesda détention de la majorité du capital
de la société Teamlog.

Les sociétés Teamgroup, Groupe Teamlog SAS et BlassRobert Morin, Georges Beaume
et Bernard Forestier, d’'une part, la société GrdDpen, d’autre part, ont également transmis
a I'Autorité des marchés financiers une promesseedsion et une promesse d'achat :

» Par une promesse de cession, Teamgroup promet @p&mpen de lui vendre
1 000 000 actions TEAMLOG. La promesse est valabtmmpter du 16 février
2006. Groupe Open pourra lever I'option dtijanvier 2008 au 31 décembre 2009.
La cession des actions interviendra a un prix detibn égal a la moyenne des 20
derniers cours de bourse précédant la levée dipati@c une décote de 10% par
action, et un prix minimal de 6 euros par actioa.promesse est indivisible et porte
sur la totalité des actions.

» Par une promesse d’achat, Groupe Open promet a gfeam de lui acheter
347 826 actions TEAMLOG. La promesse est valalderapter du 16 février 2006.
Groupe Open pourra lever I'option dtl fanvier 2008 au 31 mars 2010. La cession
des actions interviendra au prix de 5,75 euros g&ion. La promesse est
indivisible et porte sur la totalité des actions.
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Répartition du capital et des droits de vote

13/12 /2007 31/12 /2006 31/12/ 2005
Nbe % du| % des| Nombre % du| % des| Nombre % du|% des
d’'actions capital | ddv d’actions capital | ddv d’'actions capital | ddv
Groupe Open 9 585 330 53,74% 43,81% 9585330 %3,8942,74% | 9585 330 53,909 42,79%

Teamgroup etass *| 3767 213 21,12% 33,7p% 37872121,18% | 34,46%| 3767213 21,19% 34,51%

Salariéset public 4 437 868 24,880 22,49% 4 389 96824,68% | 22,80% | 4 385768 24,66% 22,700

Autocontrdle 45 150 0,25% 45 150 0,25% %25

Total

17835561 | 100% 100% 17787 661  100% 100% 78Br461 | 100% 100%

(Source : actualisation doc de ref 2006)
* désigne Teamgroup, Progiciel international (esugre Teamlog SAS), Messieurs Morin, Forestier euBea
Teamgroup est détenue a 100% par Progiciel Infemeilt

Décembre 2007 Groupe Open, actionnaire de Teamlog a haute@3¢d&o du capital et de
43,8 % des droits de vote lance une offre publdjaehat visant les actions Teamlog au prix
de 4,25€ par action.

A l'issue de cette offre, Groupe Open a recu erdtd8@B93 019 actions Teamlog au prix de
4,25 €. Par ailleurs, l'initiateur a acquis summarché, pendant la période d'offre, 2 372 874
actions TEAMLOG au prix de 4,25 € par action.

Au total, Groupe Open détient 15 851 223 actiondreits de vote TEAMLOG représentant
88,40% du capital et au moins 81,79% des droitgotke de la société.

Février 2008: 'offre publique d’achat est ré-ouverte. L'iteur s’engage irrévocablement a
acquérir au prix unitaire dé,25€ la totalité des actions TEAMLOG non détenueslIpara
savoir 2 080 788 actions TEAMLOG représentant 1%, @l capital et 18,21% des droits de
vote de la société, ainsi que 1 024 450 actionyguuprovenir de I'exercice des options de
souscription d’actions. A l'issue de I'offre Groupen a recu 198 426 actions TEAMLOG.

Par ailleurs, l'initiateur a acquis sur le marcpéndant la réouverture de I'offre, 43 906
actions TEAMLOG au prix de 4,25 € par action.

Au total, Groupe Open détient 16 093 555 actiondreits de vote TEAMLOG représentant
89,52% du capital et au moins 83,25% des droitgotke de la société.
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Répartition du capital et des droits de vote denTleg ainsi que son évolution en cas
d’exercice de la totalité des obligations convéegsbet obligations remboursables en actions
emises en Avril 2005 et de I'exercice des 2 proee¢Bévrier 2006).

Aprés conversion des

Apres exercice des

Au03/03/08 ORA/OC promesses
Capital Droits de Capital Droits de Capital Droits de
vote vote vote

Groupe Open 89,52% 83,25% 91,97% 86,96% 97,71% 9%,6
Teamgroup 7,5% 13,94% 5,74% 10,86% 0 0
Public et salariés 2,73% 2,81% 2,10% 2,18% 2,10% | 319,
Autocontrole 0,25% 0,19% 0,19%
Total 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Nbe de titres / DDV 17978111 19330558 2347B 124830858 23478111 234830

(source : actualisation du doc de ref 2006 du @8s\2008)

* désigne Teamgroup, Progiciel international (esugre Teamlog SAS), Messieurs Morin, Forestier etubee.

Teamgroup est détenue a 100% par Progiciel Interrdt Les actionnaires de Progiciel Intl sont bRd Morin
(38%), Georges Beaume (22,7%) et Mr Forestier (4%,2

Mars 2008: Teamlog annonce le lancement d'une augmentdéarapital avec DPS pour un

montant total d'environ 18,6 millions d'euros afafinancer l'acquisition de Innetis.4384905
actions nouvelles sont admises (41 DPS permetiacquirir 10 actions nouvelles, au prix de
4,25 euros par action).A l'issue de cette opérat@gnoupe Open détient 91,52% du capital et
86,30% des droits de vote de Teamlog.

Auvril 2008 : conversion des OC et remboursement des ORAok®bre d’actions est porté a
25 966 004. Groupe Open détient 93,19% du capital.

Aodt 2008: la promesse portant sur 347 826 actions powprixnde 2.000.000 €, soit 5,75 €
par action, a été levée par Teamgroup/Progicierhattional le 01/08/2008.
Groupe Open n'a pas exercé l'option d’achat porsur 1mio titres qui lui avait été

consentie a 6 € .En revanche, 1 000 000 d'actinhété acquises par Groupe Open au prix de

4.25 € I'action le 01/08/08.
Groupe Open franchit en hausse les 95% du capitiad AoGt, Groupe Open détient 98,16%
du capital et 98,14% des droits de vote.
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Situation actuelle (au 02 Oct 2008)
CAPITAL DDV
Montant % Nb %

Teamgroup 0 0,00% 0 0,00%
GO 27 353 534 98,16% 27 353 534 98,30%
Public & salariés 468 795 1,68% 473 779 1,70%
Autocontrole 45 150 0,16% 0 0,00%
27 867 479 100,00% 27 827 313 100,00%

3) Présentation de Groupe Open

Créé en 1989 et introduit en 1998 au second mar8réupe Open a fondé son
développement et sa stratégie sur 2 activités gncauraient a I'équilibre économique de
I'entreprise: la distribution a valeur ajoutée (9get les services informatiques (Innetis).

Dans le cadre de cette stratégie, Groupe Opemtst &u capital de Teamlog en 2004 et a
poursuivi cette montée au capital (cf. chapitregdent). L’acquisition d’'Innetis par Teamlog
a permis de renforcer son positionnement et desegal'importantes synergies.

Depuis 2007, Groupe Open a décidé de se recentreflasseule activité de services
informatiques afin de disposer des meilleures anmoees son nouveau cycle de croissance.

En 2007, Groupe Open acquiert Hays IT (rebaptiggendT) et cede Innetis a Teamlog afin
de renforcer son positionnement et de réaliserpbitantes synergies.

En 2008, Groupe Open poursuit cette stratégie danté_ogix a Arrow Electronics et en
lancant une OPA sur le capital de Sylis, sociétéateices informatiques.

4) Teamlog aujourd’hui

Teamlog, filiale de Groupe Open est une sociétéeteices informatiques dont le CA par
activité se répartit comme suit :

- conception et intégration de systemes (53%) :ception d'architectures de systémes
d'information et d'architectures de réseaux, nsaitd'oeuvre et déploiement d'applications
(Internet, sécurité, etc.), développement et irtgn de progiciels de gestion, etc. ;

- prestations d'infogérance (25%) ;

- prestations de conseil (22%).

Les principaux segments de marché sont I'Industrieénergie (25%), banque et assurance
finance (22%), service et transport (22%), sedieblic (10%) et Telecom (21%).
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87,9% du CA est réalisé en France mais la soc&itégalement implantée en Espagne, au
Canada et au Royaume Uni.

Teamlog a réalisé un CA de 162 mio € en 2007 etrésultat opérationnel courant en
croissance de 59% a 13,2 millions d'euros. Lalélide Groupe Open expligue que la
poursuite des efforts de rationalisation des aimest du groupe et |'évolution de son
organisation, mettant davantage en évidence ses rtrétiers (le conseil, l'infogérance et
l'intégration de systéemes), lui ont permis d'amélicon efficacité commerciale et donc ses
résultats.

4.6 Evaluation de Teamlog

TEAMLOG a fait I'objet d'une expertise indépendardes de I'offre publique d’achat de
novembre 2007. Nous avons repris en partie legrestretenus lors de I'expertise précédente
et tenu compte du caractéere exceptionnel de I'évldes marchés ces dernieres semaines.

1) Les méthodes écartées

1.1 Le rendement

La société ne distribue pas de dividendes et nst gias engagee sur le versement de
dividendes futurs. Il est donc difficile de savguand la distribution pourra reprendre a un
niveau normatif. Cette approche est par ailleursxmpertinente que I'actualisation des cash-
flows disponibles qui est plus globale car elleegne la croissance de l'activité mais
également les besoins financiers qui en découlent.

1.2 L’actif net comptable et réévalué

Nous n’avons pas retenu I'approche de valorisapan I'actif net comptable car elle est
habituellement utilisée pour la valorisation deiétgs holdings ou de portefeuille dont I'objet
est de gérer des participations dans des actiditessifiees. L'actif net réévalué ne peut pas
constituer une méthode digne d’intérét dans leptasent en raison de ce qui a été rappelé
préecédemment et du fait de I'absence d'actif ou pdesif méritant une réévaluation
guelconque. Pour mémoire, I'actif net comptabld@ BAMLOG SA s’élevait au 30 juin 2008

a 55,161 millions d’euros auxquels il y conviengjduter les 2,099 millions d’euros a
provenir de I'exercice des différents plans d’opsiol’actif net comptable par action ressort
alors a 1,98 euros par action avant exercice daenspet a 2,01 euros apres exercice des
options.

1.3 Prix retenus dans les promesses croisees
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Les prix mentionnés dans les promesses croisées @nbupe OPEN et les fondateurs de
TEAMLOG S.A ne nous ont pas paru non plus étreipants. En effet, le contexte boursier
était difféerent ainsi que les besoins financiersTBEAMLOG S.A. De plus, il s’agit d’'un
accord contractuel entre des parties privées it dans un contexte plus large de rupture
de relations (prestations, emplois...). Rappelonglelas que la promesse au prix de 6 euros
n'a pas été exercée, Groupe Open considérant qurixlétait trop élevé (la société a acquis
1 000 000 titres a 4,25€, soit le prix de la présaffre). Si la promesse portant sur 347.826
actions a été exercée au prix de 5,75 €, rappeajaescette promesse était a la main de
Teamgroup et non de Groupe Open.

1.4 Objectifs de cours des analystes suivant la eair

Les objectifs de cours des analystes financierssgivient une valeur cotée .sont considérés
par les textes en vigueur sur I'expertise indépetedaomme une référence de valorisation.

La société TEAMLOG communigue régulierement sur pesformances financieres et
organise notamment des réunions SFAF. Mais enmralam flottant et d’'une liquidité de
plus en plus réduits sur la valeur, il n'y a pluseé jour de bureau d'étude qui suive
spécifiguement la valeur Teamlog.

S’il n'existe pas, a notre connaissance, de puiibica spécifiques sur Teamlog, les études
portant sur GROUPE OPEN reprennent les donnéesépsbpar Teamlog et les prévisions
sur Groupe Open présentent de maniére explicitpaésions sur Teamlog mais ne donnent
pas de valorisation ou d’objectif de cours sur Tiegm

1.5 Prix d’émission de 'augmentation de capital d&lars 2008

Nous n'avons par retenu le prix par action dansddre de l'augmentation de capital
intervenue au premier trimestre 2008. En effetaleeement de I'offre publique d’achat sur
les actions TEAMLOG s’était accompagné d’'une aneocencernant une augmentation de
capital de TEAMLOG a l'issue de I'offre publique’augmentation de capital s’est faite au
prix de 4,25 euros soit le niveau de I'offre pubbg mais avec maintien du DPS (droit
préférentiel de souscription). Groupe OPEN s’&aigagé a garantir I'opération. Rappelons
gue cette augmentation de capital visait a finahaequisition aupres de Groupe OPEN de sa
filiale INNETIS. Le fait que le prix d’émission swne opération a laquelle Groupe OPEN
s’est engagé a souscrire, soit le méme que celliofiiee publigue d’achat témoigne de la
cohérence des niveaux retenus. Toutefois, celeonstitue pas une méthode qui peut étre
retenue dans le cadre d’'une évaluation du fait dintien du DPS. En effet, ce mécanisme
aurait permis de fixer le prix a un niveau tretridur tout en préservant les intéréts des
actionnaires du fait du mécanisme du DPS.

1.6 Transactions comparables
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Sur les derniéres années, des transactions orgleddns le secteur des SSIl mais il n’existe
pas a notre connaissance de transaction pertiséméeente. La taille des opérations menées
differe souvent mais surtout il s’agit de prisescdatrole de sociétés qui navaient pas de
participation préalablement. Pour ces transacti@ssiultiples payés comportent une prime

de contréle de la société.

De la méme facon, nous n’avons pas retenu lessraiol’'opération de Groupe Open sur

Sylis, société dont la situation financiere ne g comparée a celle de Teamlog.

2) Les méthodes retenues

2.1 Les cours de bourse

Le capital de la société Teamlog est divisé en@7 4879 actions cotées a la bourse de Paris
depuis Juillet 1998.Les actions de la société samimhises a la négociation sur I'Eurolist
d’Euronext, compartiment C. Leur évolution boursiarété analysée au regard du volume de
transactions constaté sur le marché.
Si I'évolution des cours de bourse reléve de I'obson et non de I'évaluation, elle nous
parait pertinente en raison :

- des échanges réguliers et des volumes significatifs

- de la prise en compte par de nombreux interveng@ust des professionnels) de

I'information publique.

Le parcours boursier a été heurté non seulemerfaitd’'un contexte difficile pour les
valeurs du secteur informatique SSII mais aussiréssltats de la société et de la prise de
contrble par GROUPE OPEN en 2005. Le flottant stsisidérablement réduit depuis la
derniére offre publique d’achat. En raison deriaecfinanciére et de la forte volatilité que
connaissent les marchés depuis début septembpéritzde Septembre Octobre n’'a pas été
prise en considération.

Cours de bourse moyens de TEAMLOG (période : 03 Se€p7 au 28 Aodt 2008)

Moyennes

Période Plus bas Plus haut pondérées des | Prime offerte
volumes

1 mois 3,35 3,78 3,62 17 %

3 mois 3,35 4,09 3,86 10 %

6 mois 3,35 4,15 3,88 10 %

1an 3,35 4,75 4,20 1,2 %

Source : Euronext
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Le prix de l'offre publique de 4,25€ par action THROG offre des primes, comprises entre
1 % et 17 %, sur les cours de bourse moyens de TEXB® Il n’existe pas de période ou la
moyenne pondérée des cours est supérieure a 4,2m€noyenne sur un an peut paraitre
élevée mais résulte du fait qu'il s’agit d’'une moge pondérée par les volumes. Les périodes
ou les cours étaient élevés connaissaient des esl@tevés. En revanche, les périodes les
plus récentes et les plus en accord avec le censettiel ont connu des volumes d’échange
tres faibles du fait de la faiblesse du flottari asuite de I'offre publiqueSur la base du
cours de bourse du 14 octobre 2008 (3,04€), la pramessort a 40%.

2.2 Actualisation des flux de trésorerie disponibke

Le plan d’affaires

Pour les besoins de la présente évaluation, le glaffiaires a été établi sur la base des
éléments suivants :

-Etudes financiéres portant sur Groupe Open etgtdant a reconnaitre que les objectifs
d’une croissance de 10% de l'activité jusqu’en 26L@’un taux de marge opérationnelle de
8% sont réalistes (Les bureaux suivants publiegili€&ement depuis plusieurs années sur
Groupe OPEN : CM-CIC, KBC Securities, et HPC. ODMicap a initié la couverture
début 2007).

- La publication des résultats du premier semexi6s.

- La conjoncture actuelle qui risque de fortemerggp sur I'activité des SSII.

Mais il convient également de garder présent apiiesqu’il s’agit d’'une OPR-RO.
Contrairement a une offre publique d’achat, I'agtiaire n’a aucune possibilité de revenir sur
le titre en cas de changement d’opinion. Par cars#g il convient de ne pas retenir
uniquement les éléments de la conjoncture actgell@e peut que déprimer les valeurs mais
d’intégrer également les éléments de long termec®aséquent, notre plan d’affaires prend
en compte les risques de récession mais égalemgmiobabilité d’atteindre les objectifs
initiaux prévus pour 2010 a un horizon plus tardifoissance du CA de 10% et marge
opérationnelle de 8%).

Chiffre d’affaires
La croissance du chiffre d’affaires retenue es?7 @6 en 2009 puis de 10% jusqu’en 2011
puis un ralentissement de la croissance a 7,5%0&8, 5% en 2013 et 2,5% en 2014 pour

arriver a 1,5% en 2015 pour assurer le raccordemest 2016 année « normative ». La
croissance a linfini est de 1,5% ce qui peut gexainodéré au regard de la croissance
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actuelle du secteur mais prend en compte I'existale cycles récurrents et parfois assez

violents dans le secteur des SSII.

Taux de marge d’exploitation

Le taux de marge d’exploitation est de 6,56% en8288ulement du fait de la mutation en

cours de la structure et de 7% en 2009 ce quieztgire optimiste au regard des perspectives
économiques (le taux de marge opérationnelle afelfo au I semestre). La marge devrait

s’améliorer progressivement pour atteindre 7,5%2@10 puis s’établir & 8% jusqu’en 2016
ce qui est assez volontariste mais en ligne avdist®urs de la direction. Le management de

Groupe Open a prouvé dans le passé ses capacédeeaser les marges y compris dans des
contextes peu favorables.

Il est a noter que ces objectifs de marge integuewet stabilisation du taux de rotation du

personnel, probleme majeur a I'heure actuelle dAMEOG avec plus de 20% (21% en
2006 et 17% en 2005) contre 20 % pour Neurones %3,pour Osiatis, 8,1% pour CS
Communications et 4,6% pour Business et Décision.

Des mesures ont été prises pour réduire la rotatiopersonnel et il est donc loisible de
penser que le taux sera a I'avenir inférieur a 2D&6taux de rotation élevé pose le probléme
de I'accumulation d’expérience, facteur clef deilaductivité dans une activité de service, et

du co(t des recrutements.

Investissements et Besoin en fonds de roulement

Les investissements sont estimés a environ 2,5¢hiffiie d’affaires ce qui est cohérent avec
I'historique et le BFR a 35 jours de chiffre d’afess. |l devrait baisser progressivement pour

s’élever en fin de période de prévisions a un pesl ge 32 jours.

Le TACE (Taux d’Activité Congés Exclus) se situ885 % au 4 semestre, en retrait par
rapport a 'année précédente (89,7 %). Ce tauxaatil, il traduit le caractére cyclique d’'un

secteur néanmoins porteur a long terme.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201
CA 180,00 193,5(C 212,85 234,14 251,70 264,28 270,89 274,95
Variation 11,46% 7,50% 10,00% 10,00% 7,50% 5,00% 2,50% 1,50%
EBIT 11,70 13,55 15,96 18,73 20,14 21,14 21,67 22,(
% CA 6,50% 7,00% 7,50% 8,00% 8,00P0 8,00% 8,00% 8,00
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 11,700 | 13545 | 150964 | 18,731 | 20,136 | 21,142 | 21671 | 21,996 | 22326
TAUX
IS 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,333 0,333
EBIT(1-
t) 7,745 8,967 10,568 | 12,400 | 13,330 | 13,996 | 14,346 15 15
CAPEX | 4,753 5,194 5,683 6,088 6,380 6,536 6,695 6,853 7,015
DOT
AMORT | 2,430 2,682 3,184 4,191 4,594 5,037 5,524 5,924 6,210
VAR
BFR 1,283 1,407 1,583 1,321 0,970 0,548 0,561 0,575 0,589
FCFF 4,140 5,048 6,486 9,182 10,574 | 11,949 | 12,614 | 13,167 | 13,497

Le plan d’affaires se veut donc volontariste eréspnte le meilleur des scénarios (une crise
finalement assez courte et un retour aux objertifmux simplement décalé dans le temps).
Il vise également a aller au-dela de la périodevigitde de turbulences pour intégrer la

capacité bénéficiaire moyenne ou « normale » ded&te.

La dette

La dette financiere retenue dans nos calculs dl&t da 30 juin 2008, soit 21,16 millions
d’euros, apres retraitement du remboursement daesss dues par Progiciel International a
la suite de I'exercice des options croisées etlidgsdités résultant de la levée des plans
d’options réservés au personnel et devenus exescdbl fait du prix de 4,25 euros de 'OPR-
RO (montant : 2,1 millions d’euros).

Le crédit d'impd6t actif de 1,93 millions a été nafé aux flux actualisés mais n'a pas été
considéré comme venant en déduction des dettenciaras. Sa réalisation est liée a la
capacité de la société a dégager un résultat foosits ne constitue pas un actif mobilisable
de maniere certaine. Par conséquent, il s’agit dien actif mais pas d’un bien concourant a
I'exploitation et a la formation des flux actuas®e ce fait, il ne doit pas entrer en ligne de
compte dans l'effet de levier.

Nous avons affecté la dette d'un colt de 7% avapbdt sur les sociétés. Groupe OPEN a
emprunté au taux d’Euribor trois mois plus 0,15%rd®OBSAAR réservée aux actionnaires
et aux managers et au taux actuariel de 8,17% POBSAAR de marché au quatrieme
trimestre 2007. Une partie a servi au financemernfebmlog et il est difficile d'imaginer que
Groupe OPEN préte a sa filiale a un co(t inféreuco(t global de financement.

Toutefois, Groupe OPEN a vendu son activité deridigion Logix et dispose désormais
d'une trésorerie excédentaire. Les conditions d#edent de lI'ensemble sont donc
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favorables et le taux de 7% parait vraisemblabies da contexte actuel. A titre d’illustration,
Teamlog a réalisé récemment un emprunt a 5,5%.

Codt moyen pondéré du capital

En ce qui concerne le calcul du colt des fondsrpgymous avons retenu un taux sans risque
de 4,15% (OAT 10 ans au 6 Octobre 2008) et unegpderisque de 6,5% qui traduit la crise
financiére que traversent les marchés actuellement.

Pour le béta, nous avons retenu 1,2 qui refletendggenne d’'un échantillon de valeurs
comparables largement traitées afin d’avoir desaséunitaires significatifs (Aubay,
Devoteam, GFl, Osiatis, Steria et Sopra Group).ldé&tas retenus sont des bétas sur cing ans
pour s’affranchir de la volatilité récente des nh@és et prendre en compte le caractere
définitif de 'OPR-RO.

Béta
Aubay 1,13
Devoteam 0,87
GFlI 1,33
Steria 1,38
Osiatis 1,21
Sopra 1,28
Moyenne 1,2

(source : Infinancials)

Dans ces conditions, le colt des fonds propre®meadsl1,95% et le colt moyen pondéré du
capital a 10,74%.

Tableau de sensibilité du colt des fonds propresla prime de risque et au béta

Prime de risque de marché

Beta 5,50% 6,50% 7,50%
1,10 10,20% 11,30% 12,40%
1,20 10,75% 11,95% 13,15%
1,30 11,30% 12,60% 13,90%

Nombre d’actions

Le nombre d’actions retenu est de 28,51 milliohgrénd en compte les actions existantes
(27,87 millions d’actions) et celles a venir dexBecice des stock-options (639.000 actions)
qui se trouvent dans la monnaie du fait du pri¥ @5 euros de 'OPR-RO.
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Nous avons choisi de prendre en comlpteotalité des optionsdans la monnaie et non
seulement celles qui seront apportées a 'OPR-RO.

Tableau récapitulatif des plans d’options

Nombre total d'actions attribuées

Date de départ d'exercice des options
Date d'expiration des options

Prix de souscription

Nombre d'actions souscrites au 30
septembre 2008

Nombre total d'actions annulées au 30
septembre 2008

Nombre total d'actions pouvant étre
souscrites au 30 septembre 2008 sur
des options précédemment consenties
et non encore exercées

Plan n%3
146 700

09-juil-06

09-juil-10
3,28 €

29 500

15 000

102 200

Plan n14 Plan n°16

45 800 110 000
09-juil-06 22-févr-08
09-juil-10 22-févr-12
3,28 € 2,66 €
6 200 -
23 300 10 000
16 300 100 000

Résultat de I'actualisation des flux et calculs deensibilité

Plan n17
360 000
09-déc-08
09-déc-12
3,34 €

175 000

185 000

Plan n°18
300 200
06-déc-09
06-déc-13
3,50 €

63 800

236 400

La valeur trouvée est de 97,563 millions d’euradt, 3,42 euros par action. La prime offerte
par rapport a 4,25 euros est de 24,18%.

Sensibilité de la valeur des fonds propres au Bétt au taux de croissance a l'infini

Prime de marché 6,5% Béta
Taux de croissance a l'infini 1,1 1,2 1,3
1% 101,415 93,918 87,217
1,50% 105,658 97,563 90,368
2% 110,42 101,624 93,859
(La valeur des Fonds Propres est exprimée en Mio€
Par action (en euros)
Prime de marché 6,5% Béta
Taux de croissance a l'infini 1,1 1,2 1,3
1% 3,56 3,29 3,06
1,50% 3,71 3,42 3,17
2% 3,87 3,56 3,29

(Source : Infinancials)
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Sensibilité de la valeur des fonds propres a la prie de risque de marché et au taux de
croissance a l'infini

En millions d’euros
Beta de 1,2 “Prime de risque de marché
Taux de croissance a I'infini 5,5% 6,5% 7,5%
1% 108,489 93,918 82,078
1,5% 113,344 97,563 84,877
2% 119,332 101,624 87,964
(Source : Infinancials)
Par action (en euros)
Beta de 1,2 “Prime de risque de marché
Taux de croissance a I'infini 5,5% 6,5% 7,5%
1% 3,81 3,29 2,88
1,5% 3,98 3,42 2,98
2% 4,19 3,56 3,09

(Source : Infinancials)

Le prix de 4,25€ est supérieur a la valeur qui resst de 'actualisation des cash-flows

disponibles (y compris avec des criteres d’évaluatn qui seraient plus favorables).

2.3 Comparables boursiers

La méthode des comparables boursiers n’est pasmétieode d’évaluation a proprement
parler mais a le mérite de chercher une valeur réir pe I'observation des transactions
guotidiennes sur des sociétés ayant une activitpatable ou du moins suffisamment proche
de la société évaluée; en termes de métier makeragnt de marges et de structure
financiére. Nous avons retenu le méme échantillenaglui qui avait été pris en compte lors
de 'OPA de Groupe Open : Aubay Technology, Bussn® Décision, CS Communication et

Systemes, Devoteam, Keyrus, Neurones, SQLI, OSIASGPRA Group et STERIA.

CA 2008 (en MIO¥)

CA 2009 (en MIO¥)

CA 2010 (en®#)

Aubay Technology 169,00 177,00 186,00
Business & Decision

SA 237,00 263,50 284,60
Cs Comm & Systems 234,60 254,20 ND
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Devoteam SA 459,20 482,20 521,30
Keyrus SA 111,60 116,70 122,20
Neurones SA 180,00 201,80 214,80
Sqli 161,50 179,90 196,80
Osiatis 244,80 244,80 NS
Sopra Group 1119,80 1175,80 1237,70
Steria (Groupe) 1812,80 1812,80 1853,10
EBITDA EBIT
Taux de marge 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Aubay Technology 9,59% 9,15% 9,52% 8,99% 8,769 %,09
Business & Decision 5,36% 6,41% 6,97% 3,97% 5,62% ,11%
Cs Comm & Systems 6,65% 7,75% NS 6,35% 7,51% NS
Devoteam SA 9,54% 9,52% 9,99% 8,65% 8,909 9,02%
Keyrus SA NS NS NS 1,25% 2,40% 2,70%
Neurones SA 10,00% 10,01% 10,71% 9,00% 8,92% 9,40%
Sqli 9,72% 10,01% NS 7,49% 8,73% 8,89%
Osiatis 5,56% 5,56% NS 4,45% 4.53% NS
Sopra Group 10,33% 10,34% 10,37% 9,13% 9,09% 9,19%
Steria (Groupe) 9,79% 10,00% 10,46% 7,19% 7,54% 898,1
Moyenne 7,65% 7.87% 9,67% 6,65% 7,20% 7,82%
Médiane 9,56% 9,34% 10,18% 7,34% 8,13% 8,95%

(Source : Infinancials)

Nous avons retenu une moyenne des cours sur lesgoes semaines de septembre afin de
lisser les évolutions erratiques récentes du magahéelon nous, ne devraient pas influencer
I'évaluation dans le cadre d’'une OPR-RO.

Les multiples de I'échantillon et les valeurs essmatant pour TEAMLOG sont les suivants :

Capi

moyenne VE VE / CA VE / EBITDA

20J

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Aubay Technology 63,2 74,48 0,44 0,42 0,40 4,6 4,6 4,2
Business & Decision 42,8 71,15 0,30 0,27 0,25 5,6 4,2 0,5
Cs Comm & Systems 101,7 61,01 0,26 0,24 NS 3,9 3,1 NS
Devoteam SA 196,6 192,88 0,42 0,40 0,37 4.4 4,2 3,7
Keyrus SA 17,9 25,67 0,23 0,22 0,21 NS NS NS
Neurones SA 123,3 66,6 0,37 0,33 0,31 3,7 3,3 2,9
Sqli 55,3 62,97 0,39 0,35 0,32 4.0 3,5 NS
Osiatis 45 61,21 0,25 0,25 NS 4.5 4.5 NS
Sopra Group 575,2 705,47 0,63 0,60 0,57 6,1 5,8 55
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Steria (Groupe) 527 833,9 0,46 0,46 0,45 4,7 4,6 4,3

Moyenne

0,38 0,35 0,36 4,6 4,2 3,5

Médiane

0,38 0,34 0,34 4,5 4,2 4

(Source : Infinancials)

Les multiples de I'échantillon et les valeurs en sortant sont les suivants

Multiples 2008 2009 2010
VE/CA 0,38 0,34 0,34
VE/EBITDA 4,5 4,2 4,0

Calcul de la valeur des fonds propres sur la baseed ratios médians de VE/CA et
VE/EBITDA

Valeur de Teamlog en M€ 2008 2009 2010
VE/CA 47,230 44,634 52,268
VE/EBITDA 42,435 47,155 54,568

Valeur de Teamlog en euros par actidg@08 2009 2010
VE/CA 1,66 1,57 1,83
VE/EBITDA 1,49 1,65 1,91

Nous avons retenu les ratios les plus pertinents datte activité, a savoir VE/CA et
VE/EBITDA. Le CA est un indicateur important danseuactivité de service et les
transactions entre professionnels du secteur konrdent un poids prépondérant, alors que
dans le cadre d’'une activité industrielle, le resoan I'externalisation ou a la sous-traitance
rend cette donnée moins pertinente que la valewtég. Le ratio VE/EBITDA prend en
compte la rentabilité d’exploitation avant les e calculées mais aussi en faisant
abstraction des choix de politique de financem@ntles structures financieres peuvent étre
tres différentes d’'une société a l'autre en raides historiques de rentabilité mais aussi de
croissance externe, dans un secteur en perpétoalentration.

Primes offertes par le prix de 4,25 euros par repgux valeurs observées

2008 2009 2010
VE/CA 156,5% 171,4% 131,8%
VE/EBITDA 185,5% 156,9% 122,0%
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Les primes offertes par le prix de 4,25 euros soistantielles en dépit du fait que nous
avons travaillé sur des cours qui se sont insa#@ss un marché nettement plus éleve
gu’aujourd’hui.

4.7 Analyse des travaux d’ODDO Corporate Finance

Dans le cadre de notre mission d’appréciation dx ¢¢ I'Offre, nous avons rencontré les
responsables d’'ODDO Corporate Finance en chargd¢édeluation de Teamlog. Nous
présentons ci-dessous nos observations sur lentagipealuation qui nous a été transmis.

1) Méthodologie d’évaluation

Oddo Corporate Finance a retenu 3 méthodes appbgdéns cette attestation: cours de
bourse (a titre indicatif), flux de trésorerie figuet comparables boursiers. L'évaluateur a
également retenu les transactions récentes saplt&akde Teamlog :

» L’augmentation de capital de mars 2008 : celleétasit faite avec maintien de
DPS, le prix de 4,25 € ne nous parait pas devoe Btenu comme une
référence.

» L'Offre publigue d’achat de décembre 2007 initiée Broupe Open au prix de
4,25€.

» La conversion dORA et d'OC ne nous parait pas étreélément de nature a
conforter le prix de 4,25 €.

» L'acquisition d’actions Teamlog par Groupe OpenZb4& témoigne en effet de
la cohérence des niveaux retenus mais ne peutedéreue comme une méthode
d’évaluation.

2) Analyse comparative des évaluations

Le tableau suivant présente une analyse comparmdise/aleurs que nous obtenons avec les
valeurs déterminées par Oddo Corporate Finance.

Résultat Oddo Résultat Finapsis
(en euros : action) (en euros / action)
Approches multiples boursiers Min Max
VE / EBITDA 0,56 0,95 1,49
VE / EBIT 0,65 1,04 Non retenue
VE/ CA Non retenue 1,66
Approche DCF 3,11 | 3,48 3,42
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Approche cours de bourse

Spot 3,04 3,04
Moyenne 1 mois 3,22 3,62
Moyenne 3 mois 3,48 3,86
Moyenne 6 mois 3,67 3,88
Moyenne 1 an 3,87 4,20

2.1 Méthode des DCF

Oddo Corporate Finance a retenu une croissanohitite d’affaires de 5% en 2008,
5% en 2009, 4% en 2010 et 1,5 % en 2011. Nos hgpes sont moins
conservatrices.

Le béta retenu par Oddo est de 1,11 se basard sonkensus d’Associés en Finance

vs 1,2 pour nous.

Oddo Corporate Finance a retenu une prime de ridgu&2 % vs 6,5 % pour nous-
mémes.

Le nombre d’actions retenu par Oddo Corporate i@ame prend pas en compte
I'exercice des plans d'options qui ne sont pas gppaa 'OPR-RO et dont le prix

d’exercice se situe en deca du prix d'offre de 4€25\otre approche modifie le

montant de trésorerie provenant de I'exercice deskS Options.

Oddo Corporate Finance a intégré I'impot différéfatans les flux des 2 premieres
années du DCF tandis que nous avons considéré gagissait d’'un élément hors
exploitation qu’il convenait de rajouter aux forgiepres.
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2.2 Cours de bourse

Les écarts constatés entre nos valeurs et celleddd’ Corporate Finance tiennent a la
période considérée et au fait que les cours mogaeslés par Oddo CF ne sont pas pondérés

par les volumes.

2.3 Multiples boursiers

Les principales divergences concernant I'applicatie la méthode des multiples boursiers

sont les suivantes :

- Notre échantillon de sociétés comparables a prisc@npte les sociétés Aubay,
Keyrus, Sopra, SQLI et Steria.

- Oddo Corporate Finance n’'a pas retenu le ratio Be/\CA pour I'évaluation de
Teamlog tandis que nous n'avons pas retenu le preiitie VE / EBIT. Ce multiple
étant tributaire des politiques de dotations amorissements, il ne nous paraissait

pas devoir étre pris en compte.

Conclusion sur le caractere équitable du prix de 25€ par action TEAMLOG

Le prix de 4,25€ par action TEAMLOG S.A. fait ressotir de fortes primes par rapport

a I'ensemble des valeurs trouvées.

Les actionnaires sont contraints d’apporter leurs itres mais I'offre se situe a un prix
trés supérieur au cours de bourse et aux valeurs duvées avec une approche
multicriteres. Par conséquent, le prix de 4,25 eus par action est équitable pour les
actionnaires minoritaires.

Le 23 octobre 2008

Anne CHOFFLET, Associé
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5 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE
NOTE D’'INFORMATION

5.1 Pour Groupe Open

"A notre connaissance, les données du présent gi®mjeote d’information sont conformes a la réalité
et ne comportent pas d’omission de nature a erealgportée".

Groupe Open
Représentée par Guy Mamou Mani
Directeur Général

5.2 Pour Teamlog

"A notre connaissance, les données du présent gi®jeote d'information sont conformes a la réalité
et ne comportent pas d’omission de nature a erealgportée".

Teamlog
Représentée par Frédéric Sebag
Président du Directoire

5.3 Etablissement Présentateur

"Conformément a larticle 231-18 du Reglement géhée I'AMF, Oddo Corporate Finance,
établissement présentateur de |'Offre, atteste sa’@onnaissance, la présentation de I'Offre et du
Retrait Obligatoire gu’elle a examinée sur la basg informations communiquées par I'Initiateur, et
les éléments d'appréciation du prix proposé somifarmes a la réalité et ne comportent pas
d’'omission de nature & en altérer la portée."

Oddo Corporate Finance
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