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Définitions et abr éviations
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Adabe
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CFO
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CMS
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CRX

DAM
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DCF
Direction
EBIT
EBITDA
ECM

Entretien avec la
direction

Extrapolations

Groupe
JCR

LTM
MEDAF

Nombre dilué
d’ actions

Offrant
Offre

Actionnaires de la Société
Adobe Systems Incorporated, San José, Etats-Unis

Le présent document, lequel a pour but dexaminer si, d'un point de vue
financier, I'Offre de prix est équitable pour les Actionnaires

C'est-a-dire, a savoir

Chief Financial Officer (Directeur financier) de Day, asavoir M. Richard
Francis

Francs suisses

Colt moyen pondéré du capital (weighted average cost of capital)
Content Management System (Systéme de gestion de contenu)

Conseil d'administration de Day Software Holding AG

Accord définitif entre la Société et Adobe daté du 28 juillet 2010, permettant a
Adobe ou al'une de ses filiales en propriété exclusive de lancer I'Offre

Technologie dével oppée par Day. Ré&érentiel de contenu entiérement compatible
avec la norme Java Content Repository APl (JCR)

Digital Asset Management (Gestion de contenu multimédia)

Day Software Holding AG, y compris sesfiliales

Discounted Cash Flow (Flux de trésorerie actualisés)

Direction générale du Groupe

Résultat avant intéréts et impots

Résultat avant intéréts, impbts et dotations aux amortissements
Enterprise Content Management (Gestion de contenu d'entreprise)

Entretien avec le CFO de Day ayant pour but de corroborer, amender et mettre a
jour les hypothéses sous-jacentes aux Prévisions et les Extrapolations

Marge et croissance des revenus supposées de Day pour les
exercices comptables 2011 & 2014, é&ablies par la Direction en mars 2010

Day Software Holding AG, y compris sesfiliales

La norme JCR, spécifiée dans Java Specification Request 170 (JSR 170), est un
moyen indépendant standard d'accéder de maniére bidirectionnelle aux données
dun référentiel de contenu, & un niveau granulaire

Les douze derniers mois, du ler juillet 2009 au 30 juin 2010
Modele d’ évaluation des actifs financiers (capital asset pricing model)

Nombre d'actions émises de la sociéé moins |e nombre d'actions propres, majoré
del'effet dilutif des actions découlant de I'exercice d'options dans la monnaie
calculé selon la méthode des actions propres

Adobe Systems Benelux B.V., Amsterdam, Pays-Bas

L'offre au comptant recommandée annoncée par |'Offrant pour acquérir toutes
les actions nominatives de la Socié&té détenues par e public
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p. EX.

p.a.
Plan d’ entreprise

Prévisions

Prix d offre
Résultats S1 2010

Sal. Oppenheim
Société

SoCo

TCAM
Trésorerie nette
VWAP

WCM
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Par exemple
Par an

Se compose des Résultats S1 2010, des Prévisions et des Extrapolations, tes que
mis ajour et amendés par le CFO de Day lors de I'Entretien avec la direction

Les derniéeres prévisions financieres pour |'exercice comptable 2010 de Day,
préparées par la Direction en juin 2010

139 CHF au comptant par action de la Société d’ une valeur nominale de 10 CHF

Résultats non audités de Day pour le premier semestre 2010, tels que publiés
le 28 juillet 2010

Bangue Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Suisse) SA

Day Software Holding AG

Social Collaboration (Collaboration sociale)

Taux de croissance annuel moyen (compound annual growth rate)
Latrésorerie nette consolidée du Groupe selon la définition au paragraphe 4.3

Prix moyen pondéré par le volume (volume weighted average price) del'action
au cours des 60 derniéres séances de bourse

Web Content Management (Gestion de contenu Web)

Banque Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Suisse) SA | 29 juillet 2010 11



SAL.OPPENHEIM

Table desfigures

Figure 1 : Evolution historique des reVeNUS PaIr tYPE........eoviereerieeiee ettt 5
Figure 2 : Comparaison des revenus au premier semestre 2009 et au premier semestre 2010.................... 5
Figure 3 : Revenus au premier semestre 2010 par région, exprimés en millions CHF ............cccccovveienenns 6
Figure 4 : Répartition des effectifs par région et par fonction au 31 décembre 2009...........ccooverereereninns 6
Figure 5 : Vue d'ensemble des principal es entreprises fournissant des solutions ECM .........cccceveevieenen. 8
Figure 6 : EIEMENtS dU CIMPC .......cc.oiiiie ettt ettt sb et sae et e 11
Figure 7 : Multiples de sociétés comparables COtées en DOUISe. ........covevivieiinienie s 17
Figure 8 : Multiples de transactions COMPArabIES.............oouiiiieiiiiieeee e 18

Banque Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Suisse) SA | 29 juillet 2010 v



SAL.OPPENHEIM

1. Introduction

1.1 CONTEXTE

Day Software Holding AG (la « Société») et ses filiales (appelées collectivement « Day » ou le « Groupe »)
fournissent des logicids dinfrastructure et de gestion de contenu. Day vend des produits et des services logiciels en
Europe, sur le continent américain et danslarégion Ase-Pacifique.

Le siege de Day est établi a Bale, en Suisse, ains qu'a Boston, Massachusetts (Etats-Unis). Les actions nominatives
dela Société sont cotées ala SIX Swiss Exchange et sont également négoci ées sur le marché hors cote sous laforme
d'ADR (certificats américains de dépét). En date du 27 juillet 2010, la capitalisation boursiere de Day séevait
a165,1 millions CHF.

La Société est une société anonyme suisse dont le capita-actions nominatif séléve a 15426 290 CHF, divisé
en 1542 629 actions nominatives d'une valeur nominale de 10 CHF chacune. La Société a un capitd-actions
autorisé de 7 713 140 CHF, permettant I'émission de 771 314 actions nominatives supplémentaires, ains qu'un
capital-actions conditionne de7 713 140 CHF, pemettant [I'émission de771314 actions nominatives
supplémentaires dans le cadre des plans d'options du Groupe. La Société a émis 29 411 actions nominatives a partir
de son capital-actions conditionnel. Le Conseil d'administration de la Société (le « Conseil ») n'a pas décidé
d'émettre d'actions nominatives a partir du capital-actions autorisé de la Société. Par conséquent, a la date des
présentes, le capital-actions émis e en circulation de la Sociéé séléve al5720400 CHF divisss
en 1 572 040 actions hominatives.

Le 27 juillet 2010, Barry Bycoff (Président du Conseil), Erik Hansen (CEO du Groupe et membre du Conssail),
Michael Moppert (membre du Conseil), David Arnott (membre du Consell) et Mark L. Walsh (membre du Consell)
ont chacun sgné un engagement stipulant qu'ils apporteraient leurs actions de la Société, soit un total
de 173 746 actions, dans le cadre de I'offre publique d'achat qu'Adobe Systems Incorporated, San José, Etats-Unis
(« Adobe ») ou I'une de ses filiales en propriété exclusive avait I'intention de faire en vue d'acquérir I'ensemble des
actions nominatives de la Société (I'« Offre »).

Le 28 juillet 2010, Adobe et la Société ont conclu un accord définitif permettant & Adobe ou al'une de sesfiliales en
propriété exclusive de lancer I'Offre (le « Contrat de transaction »).

Le28juillet 2010, Adobe Systems Benelux B.V., dont le siége est éabli a Amsterdam aux Pays-Bas
(I" « Offrant »), une filide indirecte en propriété exclusive d'/Adobe, a pré-annonce I'Offre recommandée dans les
médias éectroniques par le biais d'une annonce préliminaire portant sur une offre au comptant de 139 CHF par
action (le « Prix d'offre »).

Ceda correspond a une prime de 32,4 % par rapport au cours de cl6ture de I'action de la Société du 27 juillet 2010, et

de 59,2 % par rapport au prix moyen pondéré par le volume (« VWAP ») de I'action des 60 derniéres séances de
bourse précédant la date del'annonce préliminaire.
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1.2 MANDAT DE LA BANQUE SAL. OPPENHEIM

Le Conseil a désigné la Banque Sal. Oppenhem jr. & Cie. (Suisse) SA (« Sal. Oppenheim ») comme conseiller
financier indépendant, dans le seul but d'évaluer si, d'un point de vue financier, le Prix d'offre est équitable pour les
actionnaires de la Société (les « Actionnaires»). Le présent document congitue cette évaluation (I'« Attestation
d équité»). L'évaluation de I'équité financiere du Prix d'offre est réalisée sur une base indépendante (« stand
alone »), sanstenir compte d' aucune synergie éventudle ni d’ aspects de changement de controle.

L’ Attestation d’ équité concerne exclusivement le Conseil, dans le cadre de son rapport aux actionnaires a propos de
I’ Offre. L'Attestation d'équité ne peut ére publiée qu'en relation avec le rapport susmentionné et ne peut pas étre
utilisée ou publiée indépendamment, dans un autre contexte ou dans un autre but.

L’ Attestation d’ équité ne constitue pas une recommandation a I’ attention des Actionnaires de la Société afin qu'ils
apportent leurs actions al'Offrant dans le cadre de |’ Offre ; ele ne fait aucunement référence a la probabilité ou aux
bénéfices rdatifs d’ une transaction alternative.

En outre, I’ Attestation d’ équité ne comporte aucune éval uation concernant les questions suivantes :

Les implications de la transaction proposée et de I’ Offre pour les Actionnaires ayant choisi de ne pas
accepter |’ Offre;

Lavaleur future des actions qui ne sont pas apportées al'Offrant ;

Consécutivement alafinalisation de |’ Offre, la question de savoir si la cotation des actions sera maintenue,
s les actions continueront d’ érre négociées et, dans ce cas, aquels prix.

Banque Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Suisse) SA | 29 juillet 2010 2/24
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2. Donnéesde base

Dans le cadre de |'Attestation d'équité, Sal. Oppenheim a utilisé les informations suivantes :

Les informations accessi bles au public concernant Day et considérées comme pertinentes pour |’ évaluation
de I’ Offre, dont les états financiers audités pour 2007, 2008 et 2009, de méme que les résultats non audités
pour le premier semestre 2010 (les « Résultats S1 2010 »)

Lesinformationstirées du site Internet du Groupe, des communiqués et des articles de presse

Les statuts de la Société

Le contrat de transaction qui constitue la base de I'Offre

Une version préliminaire du prospectus de |'Offre

Certaines informations opérationnelles et financieres concernant Day et internes au Groupe, notamment :

les derniéres prévisions pour |'exercice comptable 2010, préparées par la direction générale du
Groupe (la « Direction ») en 2010 (les « Prévisions ») ;

les dernieres perspectives pour les exercices comptables 2011 a 2014, préparées par la Direction
en mars 2010 (les « Extrapolations ») ;

une lige de toutes les options sur actions en circulation (acquises et non acquises)
au 23 juillet 2010.

Les discussions avec le CFO du Groupe (I'« Entretien avec la Direction ») visant a corroborer, amender et
mettre a jour les hypothéses sous-jacentes aux Prévisions et les Extrapolations (les Prévisions et
Extrapol ations telles qu'amendées et mises ajour sur la base de I'Entretien avec la Direction représentant le
« Plan d'entreprise » tel qu'approuvé par la Société pour natre utilisation)

Les informations financiéres et données relatives au marché (sources: Bloomberg, Capital 1Q, rapports
annuels, etc.) concernant une sélection de sociétés cotées en bourse considérées comme comparables avec
Day

Les informations financiéres et données relatives au marché (sources: Bloomberg, Capital 1Q, rapports

annuels, mergermarket, etc.) concernant des transactions entre d'autres sociétés considérées comme
comparables avec |a transaction envisagée dans | e cadre de I’ Offre

Les informations accessibles au public concernant, entre autres, I’ environnement du marché dans le secteur
de la gestion de contenu d'entreprise (p. ex. Gartner, Magic Quadrant for Enterprise Content Management,
2009), les segments d'activité de Day, des statistiques et prévisions économiques générales ains que des
données financiéres provenant des marchés des capitaux.

Dans le cadre de son évaluation, Sal. Oppenheim a supposé que les données financieres et autres informations
provenant de la Société et d'autres sources étaient exactes e complétes. La Banque S'est reposée sur ces
informations, mais se dégage de toute responsabilité quant aleur vérification indépendante.

Sal. Oppenheim s est également reposée sur les assurances fournies par la Direction qu’ elle n’ a pas connaissance de
faits ou de circonstances qui rendraient ces informations incompl etes, inexactes ou trompeuses.

Dans le cadre de la préparation de |'Attestation d'équité, Sal. Oppenheim n'a procédé a aucune inspection matérielle
des locaux et sites du Groupe. Elle s est également abstenue d’ entreprendre ou de laisser effectuer une estimation de
la valeur de I'actif ou du passif de Day ou de réaliser une due diligence commerciale, financiére, fiscale ou
juridique.
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L’ Attestation d’ équité repose sur les conditions du marché, de |’ entreprise et de I’ économie prévalant au moment de
larédaction du rapport.
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3. Profil del’entreprise

3.1 APERCU

Day fournit des solutions logicidlles et des services de Gestion de contenu d'entreprise (« ECM ») a d'autres
entreprises. En 2009, elle a généré des revenus séevant a 36 millions CHF, un EBITDA de 4,4 millions CHF et un
EBIT de 4,2 millions CHF. Au 30 juin 2010, Day comptait 161 employés contre 134 au 31 décembre 2009.

CQ5, la plate-forme logicielle ECM de Day, combine des applications de Gestion de contenu Web (« WCM »), de
Gestion de contenu multimédia (« DAM ») et de Collaboration sociale (« SoCo») de pointe destinées aux
entreprises. Day tire la majeure partie de ses revenus de la vente de licences logicielles, de support produit et de
services a des clients américains, suisses, dlemands et britanniques. Le support produit couvre les droits a des mises
a jour non spécifiées et le support technique pendant la période contractuelle de support, laquelle équivaut
généralement a1 an, et est toujours vendu avec leslogicigsinitiaux. Les clients ont le droit de renouveler |e support
produit conformément aux conditions de renouvellement stipulées dans le contrat de licence logicid initial. Les
revenus de services découlent principalement de l'intégration et des formations logicielles. La Figure 1 montre
I'évolution historique des trois types de revenus. La Figure 2 montre, quant a €le, la récente croissance
exponentielle des revenus au premier semestre 2010 par rapport au premier semestre 2009.

Figure 1: Evolution historique des revenus par type
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Source : Rapports annuels 2006 a 2009 de Day

Figure 2 : Comparaison desrevenus au premier semestre 2009 et au premier semestre 2010
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Source : Résultats S1 2010
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Actuellement, Day génére plus de la moaitié de ses revenus en Europe, le reste provenant des Amériques, comme le
montre laFigure 3.

Figure 3 : Revenus au premier semestre 2010 par région, exprimésen millions CHF
Amériques

Europe

11,7 46,5%
134

Source : Résultats S1 2010

Au 30juin 2010, Day compte 161 employés dans le monde. La Figure 4 montre la répartition du nombre tota
d'employés par région et par fonction au 31 décembre 2009. La plupart des employés occupant une fonction de type
« Adminigtration & frais généraux » sont basés en Suisse.

Figure 4 : Répartition des effectifs par région et par fonction au 31 décembr e 2009
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Source: Informations de la Direction
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3.2 PRODUITS

Day est un développeur d'applications ECM de premier plan, spéciaise en WCM. En 2009, Day a remporté
I'Infoworld Technology of the Year Award pour e « Best Web CMS ».

Day fournit quatre solutions logicielles majeures :

CQ5WCM - est une application qui permet aux clients de créer, d'analyser et d'optimiser le contenu et la
promotion de leur site Web. L'édition des sites Web est facilitée par des fonctions de glisser-déplacer tirées
d'une bibliothégque de composants Web. Par ailleurs, le logiciel CQ5 comporte des modul es optionnels qui
fournissent des solutions permettant aux spécialistes en marketing de lancer de nouveaux sites Web
promationnels ou campagnes et de gérer du contenu multilingue et I'image de marque internationale au
niveau local

CQ5 DAM — est une plate-forme principalement destinée aux aspects liés a la marque. Les entreprises, en
particulier celles qui operent a I'échelle mondiale ou multinationale, doivent partager leur contenu
multimédia en collaboration avec des agences et des partenaires commerciaux. |l importe dés lors que ces
entreprises puissent gérer, c.-a-d. trouver, réviser et publier facilement, leur contenu multimédia. Ce dernier
se présente sous de nombreux formats, tels que des images, des documents, des clips audio et vidéo, des
présentations et des logos. CQ5 DAM permet a l'utilisateur de stocker le contenu multimédia pertinent, de
gérer efficacement I'acces a ces données et de les partager avec des utilisateurs ne faisant pas partie de la
sociéé

CQ5 SoCo — est un outil permettant I'échange interdépartemental d'informations entre les utilisateurs, de
fagon a mieux exploiter les connaissances existantes au sein d'une société. Les différentes fonctions du
logiciel permettent aux utilisateurs de cocréer des documents, de publier des idées et des concepts et de
débattre indépendamment des structures hiérarchiques

Plate-forme d'applications de contenu CRX - outre la suite de logicids ECM CQ5 développée
exclusvement par Day, le Groupe propose une interface de programmation nommée « CRX », laquelle
congtitue une plate-forme ECM basée sur des standards ouverts. Cet outil logiciel est destiné aux
dével oppeurs qui gérent du contenu Java (conformément ala spécification JCR 2.0)

3.3 PARTENAIRES
Day a dével oppé un certain nombre de partenariats précieux, en particulier au cours des deux dernieres années.

Des partenariats commerciaux clés ont été conclus avec des partenaires professionnds tels que des consultants en
stratégie, des consultants en eBusiness et en marketing en ligne, des intégrateurs de systémes et des fournisseurs de
solutions, qui dével oppent des applications axées sur la verticalité et la fonctionnalité pour la plate-forme logicielle
CQ. Les intégrateurs fournissent un support spécialisé et jouissent d'une expérience en développement et en
déploiement de solutions d'eBusiness a l'aide de la technologie Day.

Les partenaires technol ogiques integrent la technologie de Day dans leurs propres produits afin de créer une plus-
value pour leurs clients. |l sagit de fournisseurs de logicids, de matériel et de services qui travaillent en étroite
collaboration avec Day afin d'optimiser I'intégration des produits ains que de dével opper et de mettre en cauvre des
stratégies marketing et des instruments de revenus communs. Les partenaires clés incluent notamment Hewlett-
Packard, MRM, Sapient et Logica
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34 CLIENTS

Day cible principalement les entreprises internationales ayant des besoins au niveau multilingue et multirégional,
lesguelles sont généralement des soci étés du classement « Global 1000 ».

En 2009, Day a notamment offert ses services aux clients majeurs suivants dans les différentes régions:

Suisse : laville de Zurich, le gouvernement Suisse, UBS, SwissLife, AMAG

Allemagne : Boehringer Ingelheim, Daimler, Volkswagen, Audi, BMW, HUK Coburg, GfK
Etats-Unis: Newsweek, Adobe, Hyatt, Intercontinental Hotels, University of Phoenix, Dunkin Brands
Royaume-Uni : RBS, Skype, Virgin Media, TNT

Asie-Pacifique : Starhub, Brother International, Nissan

3.5 ENVIRONNEMENT DE MARCHE

Opérant dans un marché extrémement concurrentiel, Day est parvenue, malgré sa taille limitée, a atteindre une
position respectée. Grace a sa base technique (p. ex. support pour les produits Open Source) et a sa volonté de
dével opper des applications hautement compatibles et modulaires, Day se classe parmi les |eaders de son marché, en
particulier dans le sous-segment WCM. Selon l'ingitut de recherche Gartner, Day a le potentiel technologique
nécessaire pour devenir un acteur important du marché, mais est confrontée au défi de répondre a la demande
croissante,

Figure 5: Vue d'ensemble des principales entr eprises four nissant des solutions ECM
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Source : Gartner, Magic Quadrant for Enterprise Content Management (2009)
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3.6 STRATEGIE D'ENTREPRISE

Day sest toujours concentrée sur l'innovation et la croissance organique, le développement de produits solides et
I'ingénierie pour des organisations mondiales ainsg que sur I'extension de ses activités par le biais de revenus directs,
de revenus de partenaires de systéme, ains que de partenariats et d'accords avec des fabricants d'équipement
d'origine.

En 2008, Day a commencé a utiliser son rdle avec succes dans le marché des standards et des technologies Open
Source en tant qu'instrument stratégique de différenciation pour susciter et modifier I'intérét des leaders d'opinion
dans la presse et la communauté des analystes. Grace a son statut de fournisseur de logicids d'entreprise cherchant
sans cesse a faire évoluer les technologies Open Source et des standards ouverts, Day est bien positionnée pour ére
considérée comme un fournisseur de logiciels d'entreprise stratégique et sir, qui simplique dans le dével oppement
de nouvelles technologies Open Source tout en proposant des logiciels d'entreprise sous licence commerciae
€prouves qui permettent aux organisations de mener leurs principales opérations commerciales. Day soutient les
initiatives visant la standardisation dans e secteur ECM et sefforce de faire de CRX, son infragtructure de contenu,
une norme de facto pour les référentiels de contenu d'entreprise.
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4. Evaluation

4.1 DONNEESFINANCIERES

L'exercice comptable de Day court de janvier a décembre. Les états financiers de Day sont présentés en CHF. Outre
son rapport annuel audité, Day publie des états financiers semestriels non audités.

L'Attestation d'équité sappuie sur les sources de données financiéres prévisionnelles de Day reprises ci-dessous :

Les Prévisions (telles que décrites au paragraphe 2, Données de base) ;
Les Extrapol ations (telles que décrites au paragraphe 2, Données de base) ;

Les informations fournies par le CFO lors de I'Entretien avec la Direction, lesquelles (i) ont servi de base
aux prévisions reatives a I'évolution d'édéments clés du bilan et (ii) ont conduit a une augmentation des
marges d'exploitation prévisionnelles pour les exercices comptables 2011 et 2012, en comparaison avec les
Extrapolations.

Les Prévisions et Extrapolations telles qu'amendées et mises a jour sur la base de I'Entretien avec la Direction
constituent le Plan d'entreprise tel qu'approuvé par la Société dansle cadre de la présente Attestation d'équité. Le cas
échéant, les méthodes d'éval uation (décrites ci-dessous au paragraphe 4.2, Méthodes d'éval uation) ont éé appliquées
au Plan d'entreprise.

42 METHODESD EVALUATION

L' équité financiére du Prix d'offre a éé évaluée par Sal. Oppenheim sur la base du Plan d'entreprise a I’aide des
méthodes d’ évaluation suivantes :

Evaluation sur la base des flux de trésorerie actualisés (« DCF »)
Analyse de soci étés comparables cotées en bourse
Analyse de transactions comparabl es

Analyse historique des primes

Les méthodes ci-dessus ont été utilisées afin de déterminer la valeur d entreprise du Groupe, respectivement la
valeur d'une action. Afin de calculer I'Equity Value (valeur des capitaux propres), la position de trésorerie nette
consolidée du Groupe au 30 juin 2010 (disponibilités et équivalents de trésorerie, déduction faite des dettes
productives d'intéréts et des engagements de retraite non financés) (la « Trésorerie nette ») a é&é ajoutée a la valeur
d'entreprise.

La valeur par action a éé calculée en divisant I'Equity Value par |e nombre dilué d'actions en circulation (c.-a-d. a
I'exception des actions propres) au 23 juillet 2010, puis comparée avec le Prix d'offre. Le nombre dilué d'actions
correspond au nombre d'actions émises moins le nombre d'actions propres, majoré de I'effet dilutif des actions
découlant de I'exercice d'options dans la monnaie calculé selon la méthode des actions propres (Ile « Nombre dilué
d'actions »).
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4.21 ANALYSE DCF

La méthode d' évaluation sur la base des flux de trésorerie actualisés détermine la valeur d’ entreprise d’ une société
en actualisant les futurs flux de trésorerie (avant paiements d’intéréts)* avec le colt moyen pondéré du capital
(« CMPC »). Les flux de trésorerie font généralement I’ objet de prévisions a moyen terme. Ensuite, une valeur
finale est déterminée sur la base d’ hypothéses constantes along terme.

Le CMPC est calculé (voir Figure 6 ci-dessous) sur la base du taux de rendement demandé du capital (calculé a
I’aide du modele d' évaluation des actifs financiers (« MEDAF »)), du co(t futur anticipé de la dette, de la structure

cible du capital along terme et du taux d'imposition along terme de la société.

Figure 6 : Elémentsdu CMPC

o Prime de risque du marché
-% Prime de risque pour le capitd-actions de
& lasociété
i Béta de lasociété ’ +
S
8 Prime detaille limitée Colt du capital-actions —
S X%
©
= +
S
o)
© Taux dintérét sansrisque
+ [ CMPC
% Taux dintérét sans risque
o L
< + Col(t de la dette (avant imp6ts)
) Q X9
= Marge de crédit X Cout deladette — %
?é (aprésimp6ts)
(@} 1 - Taux dimposition

Source: Sal. Oppenheim
Letaux d'intérét sansrisque est dérivé du rendement disponible sur les obligations d’ Etat along terme.

Les investisseurs exigent, lorsgu’ils investissent dans des actions, un taux de rendement plus devé que lorsqu’ils
investissent dans des obligations d’ Etat, en raison de la différence des risques. Mesurée sur une période prolongée,
la différence entre le rendement disponible sur le marché des actions et le rendement disponible sur e marché des
obligations d’ Etat (presque) sans risque est employée afin de déterminer la prime de risque du marché.

Le colt des capitaux propres inclut également une prime pour taille limitée. Ceci refléte le rendement plus élevé
demandé par les investisseurs qui se concentrent sur des sociétés a petite ou moyenne taille présentant un profil de

croissance ambitieux (ce qui implique un risque plus é evé), comme Day.

Pour obtenir des informations concernant le calcul du CMPC, veuillez vous reporter au paragraphe 4.3.1 ci-dessous.

! Définition : « Unlevered operating cashflow minus capital expenditures »
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Pour obtenir la valeur finale, la méhode de la croissance continue a été appliquée. Aing, les flux de trésorerie
(avant paiements d'intéréts) apres la derniere année de la période sur laquelle portaient les prévisions ont été
normalisés et capitalisés sur la base d'une croissance continue supposée (flux de trésorerie disponibles, avant
paiements d'intéréts) / (CMPC moinstaux de croissance continue)).

Ensuite, lavaleur finae obtenue a é&é actualisée al’ aide du CMPC.

4.2.2 ANALYSE DE SOCIETES COMPARABLES COTEES EN BOURSE

Une évaluation sur la base de sociétés cotées en bourse pouvant ére comparées avec Day a été entreprise afin de
caculer la relation entre la valeur d’ entreprise actuelle de ces sociétés et une séection de résultats financiers
prévisonnels. En divisant la valeur dentreprise la plus récente (obtenue en gjoutant/déduisant la dette
nette/trésorerie nette actuelle de la capitalisation boursiere actuelle) de sociétés cotées comparables par ces chiffres
(revenus, EBITDA et EBIT), des multiples ont été calculés, de méme que la moyenne et la médiane du groupe de
pairs. Les multiples moyens et médians ont éé appliqués aux chiffres correspondants du Plan d'entreprise de Day.

Les critéres suivants ont été appliqués a la sélection des sociétés comparables cotées en bourse :

Soci étés opérant dans un segment d'activité comparable :
Solutions ECM totalement intégrées
Solutions WCM
Solutions DAM
Solutions SoCo
L es sociétés sont cotées en Europe occidentale ou aux Etats-Unis

Des prévisions de bénéfices futurs établies par des analystes doivent étre disponibles.

Solutions ECM totalement intégrées — sdlon l'ingtitut de recherche Gartner, EMC, IBM, Microsoft, Open Text et
Oracle sont les leaders du marché des solutions ECM total ement intégrées, tandis qu'Autonomy fait partie du groupe
desvisionnaires. EMC, IBM, Microsoft et Oracle sont d'importants fournisseurs d'infrastructures et de technologies
qui proposent, entre autres, des solutions ECM. En revanche, Open Text est un « pure player ». En d'autres termes,
elle se concentre exclusivement sur le développement et la vente d'applications ECM. Les deux autres « pure
players » cotés en bourse, a savoir Interwoven et Vignette, ont été rachetés respectivement par Autonomy et Open
Text en 2009. D'autres sociétés informatiques de grande envergure telles que SAP et Hewlett-Packard n'ont pas éé
prises en compte, dans la mesure ou la congtitution de leur propre gamme de produits ECM ne fait pas partie de
leurs prioritésimmédiates.

— Autonomy, EMC, IBM, Microsoft, Open Text et Oracle ont été sélectionnées

Solutions WCM — Alterian et SDL ont assis leur position dans le marché WCM par le biais d'acquisitions. A
I'origine spécialisée en gestion des ressources marketing et en gestion du marketing d'entreprise, Alterian a racheté
en 2008 Mediasurface, un développeur de solutions WCM basé au Royaume-Uni. SDL, fournisseur de solutions de
gestion globale de I'information, aracheté le fournisseur de solutions WCM néerlandais Tridion en 2007.

— Alterian et SDL ont été sélectionnées

Banque Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Suisse) SA | 29 juillet 2010 12/24



SAL.OPPENHEIM

Solutions DAM — Avid Technology est le principa fournisseur de solutions DAM du marché des médias et du
divertissement. Cette société n'a toutefois pas éé séectionnée, car dle se trouve actuellement dans une phase de
transformation (déficit au niveau de I'EBITDA et de I'EBIT au cours de I'exercice comptable 2009). Par contre,
Vizrt, fournisseur de solutions DAM pour le secteur des médias et du divertissement, a éé inclus dans le groupe des
soci étés compar abl es cotées en bourse.

— Vizrt a été slectionnée

Solutions SoCo - IBM (Lotus Connections) et Microsoft (SharePoint) ont développé des plates-formes de
collaboration sociale pour entreprises. Parmi les autres principaux acteurs du marché SoCo, on peut citer Cisco
(Quad), Google (Buzz) et Salesforce.com (Chatter). Cisco et Google n'ont pas éé incluses dans I'anayse des
sociétés comparables cotées en bourse, éant donné que I'aspect SoCo ne représente qu'une petite partie de leurs
activités. En revanche, Salesforce.com est un « pure player » qui fournit des applications « cloud computing » pour
entreprises et alancé sa propre application SoCo, baptisée Chatter, en juin 2010.

— Salesforce.com a été sdlectionnée

4.2.3 ANALYSE DE TRANSACTIONS COMPARABLES

Par analogie avec |’ évaluation sur la base de sociétés comparables cotées en bourse, une analyse de transactions
comparables permet de déterminer la valeur d’ entreprise de la société cible (Day, en I’ occurrence), en appliquant les
multiples dérivés aux résultats financiers de la cible. Les multiples de ces transactions sont établis par la division de
lavaleur d' entreprise (sur la base de I’ évaluation reflétée dans le prix d’acquisition) par les résultats historiques les
plus récents (revenus, EBITDA, EBIT) de la cible, connus au moment de la transaction. Les multiples moyens et
médians ont éé appliqués aux résultats financiers de Day au cours des douze derniers mois, a savoir du ler
juillet 2009 au 30 juin 2010 (« LTM »).

Les multiples de la transaction illustrent les prix qui ont éé payés pour des sociétés comparables dans |e passé et
impliquent de ce fait ce qu’ un acheteur potentiel serait prét apayer pour Day.

Les critéres appliqués ala sé ection de transactions comparables sont les suivants:

Groupe de pairs:

sociétés cibles actives dans un secteur comparable : solutions ECM total ement intégrées, solutions
WCM, solutions DAM ou solutions SoCo

soci étés basées en Europe occidentale ou aux Etats-Unis
Conditions de base requises :

transactions finalisées

le prix d'acquisition et les données financiéres clés ont été divulgués

participation majoritaire acquise

transactions depuis janvier 2006.

Au cours des’5 derniéres années, le marché ECM a connu une phase de consolidation majeure. En 2006, trois
acquisitions importantes ont eu lieu. En effet, Open Text a acquis Humminghbird, IBM aracheté Filenet et Oracle a
repris Stellent. A partir de 2007, le rythme des acquisitions a ralenti jusqu'en 2009, lorsque deux des trois
« pure players » cotés en bourse actifs au sein du marché ECM ont éé rachetés. Autonomy a acquis Interwoven et
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Open Text aracheté Vignette. Les transactions susmentionnées ont été réalisées respectivement par lesleaders et les
visionnaires actuels du marché, et font partie des transactions majeures (c.-a-d. une « Equity Value» supérieure
a 300 millions USD) du secteur ECM. Des transactions d'importance moyenne (100 a 300 millions USD) ont été
réalisées par Hewlett-Packard (Tower Software Engineering) et Allen Systems Group (Mobius Management
Systems, 2007). Outre les transactions ECM d'un montant excédant 100 millions USD, des transactions moins
conséquentes (montant inférieur a 100 millions USD) réalisées au sein des marchés ECM, WCM & DAM ont
également éé retenues. Dans e secteur SoCo, aucune transaction comparable n'a éé identifiée.

La pertinence de cette méhode d'évaluation dépend essentiellement des circonstances spécifiques de chaque
transaction :

Modd e d'entreprise de la société cible

Force stratégique rel ative des participants ala transaction

Prime payée pour le contrle delacible

Type de la procédure d’ acquisition en soi (par exemple, vente aux enchéres)

Conditions dominantes dans le secteur d' activité de la société, dans un contexte économique en général et
sur les marchés des capitaux au moment de la transaction

Situation financiére de la société visée
Disponihilité des informations financieres et exactitude des données communiquées par |es participants et
la presse financiére au sujet de la transaction.

4.24 ANALYSE HISTORIQUE DES PRIMES

Lors de I’ analyse d’ offres publiques d' achat précédentes avec des sociétés cibles cotées en bourse en Suisse, seules
les offres au comptant (cash) depuis 2004 ont été prises en considération. Pour |a sélection, des offres volontaires et
obligatoires, dans le cadre desquelles un contréle majoritaire a éé obtenu avec comme ultime objectif I'acquisition
de I'ensemble des actions de la cible, ont &é analysées. Les transactions dans lesquelles la cible était une société
d'investissement ou une institution financiére ont éé exclues de I'analyse des primes payées. Les primes médianes
ont ensuite é&é comparées ala prime proposée aux actionnaires.

43 EVALUATION DE DAY

Les méhodes d’ évaluation décrites au paragraphe 4.2 ci-dessus ont été appliquées afin de déterminer une valeur
d entreprise ainsi qu’ une Equity Value théoriques de Day.

La valeur d'entreprise a d'abord éé déterminée, puis ajustée en fonction de la Trésorerie nette afin didentifier
I'Equity Vaue. Cette derniére a é&té cal culée comme suit :

Disponibilités et éguivalents de trésorerie au 30 juin 2010 ; moins

Partie along terme des engagements de retraite non financés au 30 juin 2010.
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Les fourchettes du cours de I’ action indiquées ci-dessous ont éé déterminées a partir de I’ Equity Value divisée par
le Nombre dilué d’ actions.

431 ANALYSE DCF

Les flux de trésorerie disponibles (avant paiements d'intéréts) de Day ont éé obtenus a partir du Plan d'entreprise
décrit plus haut.

Les hypothéses clés suivantes ont été utilisées dans le cadre de I’ évaluation DCF ;

Poste Description / source Valeur
Taux d'intérét Rendement d'une obligation générique a 20 ansde

X . ) 1,846 %
sans risque’ I'Etat suisse

Obtenu a partir des bétas des soci étés comparables
cotées en bourse (répertoriées al'Annexe B),

Eg?rde rise’ recal cul é conformément ala structure du capital de 1,02
P lacible et ajusté en fonction del'évolution along
terme des bétas du secteur”

Dérivée de la comparaison du rendement moyen
sur le marché suisse® avec celui des obligations 5,00 %
suisses depuis 1926°

Prime derisque
du marché

Calculée apartir des rendements supérieurs au
Prime pour taille rendement prévu par le MEDAF standard d'un

0,
limitée groupe de sociétés présentant une capitalisation 575%
boursiére similaire’
Structuredu Dérivée de I’ analyse des sociétés comparables
g . 0%
capital cible cotées en bourse

2 Source: Bloomberg, 23 juillet 2010

Le béta exprime la volatilité relative d’ une action par rapport a la volatilité de I’ indice du marché correspondant (covariance de I’ action
avec I'indice du marché/ variance de I'indice du marché) et représente ainsi lerisque systématique de I’ action

Dans le contexte actuel de volatilité élevée des marchés liée principalement au secteur financier, le béta médian du groupe de pairs sur
les deux derniéres années ne refléte pas correctement le risque systématique de Day a l'avenir. Par conséquent, le béta médian du
groupe de pairs (0,8) depuis janvier 2008 (date considérée comme le point de départ de la crise financiére) a été comparé au béta
médian du groupe de pairs (1,1) des cing années précédant le mois de janvier 2008. L e delta (exprimé en pour cent) a été ajouté en tant
que prime au béta médian actuel du groupe de pairs (béta hebdomadaire mesuré sur 2 ans, Bloomberg 23 juillet 2010, voir Annexe B)
afin d'obtenir un niveau de risque systématique viable pour Day

Le siege de Day se trouve en Suisse, ses actions sont négociées a la SIX Swiss Exchange et ses états financiers sont présentés en CHF
6 Cf. Pictet & Cie.: « La performance des actions et des obligations en Suisse (1926-2009) », janvier 2010

7 Cf.Duff & Phelps: « Risk Premium Report 2010 »

Dette nette en pourcentage de la valeur d'entreprise
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En appliquant les éapes de calcul représentées schématiquement au paragraphe 4.2.1, les hypothéses ci-dessus
résultent en un CMPC de 12,71 %.

Pour les exercices normalisés aprés 2014, un taux de croissance perpétuelle des revenus de 2 % — le potentiel de
croissance perpétuelle estimatif des activités de Day, y compris I'inflation — a éé supposé. La marge dEBIT viable
a ééfixée a 19,4 %, soit lamarge d'EBIT médiane en 2010 des soci étés comparabl es cotées en bourse, en supposant
gu'a long terme, la rentabilité du Groupe convergera vers la rentabilité actuelle des entreprises faisant partie du
groupe de pairs.

Une analyse de sensihilité de I'évaluation découlant de I'analyse DCF a également été entreprise en faisant varier
certains paramétres, en particulier le CMPC (11,2 a 14,2 %) et le taux de croissance perpétuelle pour lavaleur finale
supposée (0,5 a 3,5 %). Les résultats détaillés de |’ analyse de sensibilité sont présentés al’ Annexe A.

Sur la base de la position de Trésorerie nette, du Nombre dilué d'actions, dun CMPC de 12,71 % et d'un taux de
croissance perpéudle de 0,5 a 3,5 %, I'analyse DCF donne une fourchette de valeurs allant de 129 a 157 CHF par
action.

4.3.2 ANALYSE DE SOCIETES COMPARABLES COTEES EN BOURSE

Pour I'évaluation de Day, des sociétés comparables cotées en bourse et actives dans le secteur ECM et ses sous
segments respectifs, a savoir WCM, DAM et SoCo (voir paragraphe4.2.2), ont été sélectionnées et analysées sur la
base de cotes boursiéres en vigueur le 23 juillet 2010.

La valeur d'entreprise de chague soci été a éé déterminée et les multiples suivants ont éé calculés sur la base des
prévisions consensuel les actuell es en matiére d'anal yse financiére publiées par Bloomberg :

Valeur dentreprise/ revenus, 2010 — 2012
Valeur dentreprise/ EBITDA, 2010 — 2012
Valeur dentreprise/ EBIT, 2010 — 2012.

Les derniers états financiers publiés ont été utilisés pour déterminer la dette nette/trésorerie nette, les parts
minoritaires et le nombre d'actions en circulation (a I’ exception des actions propres) de chaque société comparable.
Les prévisons de marché ont éé tirées des évaluations des analystes publiées aprés I'’annonce des résultats
semestridsles plus récents.

Les multiples d'évaluation actuelle obtenus a partir de I'analyse des sociétés comparables cotées en bourse sont
présentés al’ Annexe C.
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Figure 7 : Multiples de sociétés compar ables cotées en bour se

2010 2011 2012
Revenus (médiane) 2.4x 2.1x 1.9x
Revenus (moyenne) 3.3x 3.0x 2.7
EBITDA (médiane) 9.0x 7.6x 7.1x
EBITDA (moyenne) 12.7x 10.5x 9.1x
EBIT (médiane) 11.7x 9.8x 8.4x
EBIT (moyenne) 17.0x 13.4x 11.0x

Source : Analyse de Sal. Oppenheim

Pour déterminer la fourchette d'évaluation sur la base de sociétés comparabl es cotées en bourse, la méthode la plus
appropriée consiste a utiliser les multiples de I'EBIT, étant donné que (i) Day méne ses activités avec une faible
intensité capitalistique et que (ii) le Groupe n'inscrit a l'actif aucune dépense de recherche et développement. Day se
distingue de la plupart de ses concurrents par ces deux facteurs. Par conséguent, une comparaison d'évaluations
basée sur lesrevenus ou I'EBITDA fausserait le résultat.

Sur la base de la Trésorerie nette e du Nombre dilué d'actions de la Société, I'analyse basée sur des sociétés
comparables cotées en bourse donne une fourchette de valeurs allant de 92 a 134 CHF par action de Day, en
utilisant (i) le milieu de la fourchette basée sur les multiples médians a moyens de I'EBIT 2010 comme valeur
plancher et (ii) le milieu de la fourchette basée sur les multiples médians a moyens de I'EBIT 2012 comme val eur
plafond.

4.3.3 ANALYSE DE TRANSACTIONS COMPARABLES

Une analyse d' évaluation a également été réalisée sur la base de transactions finalisées, ou I’ entreprise cible éait
une société comparable a Day (voir les critéeres mentionnés au paragraphe 4.2.3 ci-dessus).

Lavaleur d entreprise de chagque société cible a été ains déterminée et les multiples suivants ont éé calculés sur la
base des résultats financiers précédant immédiatement la transaction conclue, soit :

Valeur d' entreprise/ revenus
Valeur d' entreprise/ EBITDA
Valeur d entreprise/ EBIT.

Les multiples de transactions dérivés de |'anal yse des transactions comparabl es sont présentés al'Annexe D.

Banque Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Suisse) SA | 29 juillet 2010 17/24



SAL.OPPENHEIM

Figure 8 : Multiples de tr ansactions compar ables

Médiane M oyenne
Revenus 1.7x 2.0x
EBITDA 17.4x 20.9x
EBIT 23.0x 33.8x

Source : Analyse de Sal. Oppenheim

Les multiples dérivés des transactions comparables ont été appliqués aux résultats financiers LTM de Day, ce qui a
donné une fourchette d'évaluation de 105 a 148 CHF par action sur la base des multiples moyens a médians de
I'EBIT, lesquels refl étent plus précisément la faible intensité capitalistique et les régles comptables de Day.

ANALY SE HISTORIQUE DES PRIMES

Le Prix d'offre de 139 CHF par action contient une prime de 59,2 % par rapport au VWAP précédant la publication
de I'annonce préliminaire. Afin d'évaluer le prix par action sur la base des primes payées précédemment dans le
cadre d'acquisitions publiques en Suisse, les primes payées dans les transactions publiques séectionnées (voir
critéres de sdection au paragraphe 4.2.4) ont été analysées. Comme indiqué a I'Annexe E, une prime médiane
de 37,7 % par rapport au VWAP et de 22,3 % par rapport au cours d'ouverture del'action le jour précédant I'annonce
préliminaire a éé observée. Sur la base de ces valeurs de primes, I'on peut déduire une fourchette de prix
d’' évaluation comprise entre 120 et 129 CHF par action de la Société.
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5. Résultat del’ Attestation d’équité

Sur la base des analyses entreprises et en fonction des considérations de I’ évaluation figurant ci-dessus, une
fourchette d’ évaluation comprise entre 113 et 148 CHF par action a éé déterminée. Cette fourchette se base sur la
fourchette d'évaluation dérivée de I'analyse DCF, de I'analyse de sociétés comparables cotées en bourse (valeur
moyenne : 113 CHF) et de |'analyse de transactions comparables (valeur plafond : 148 CHF), et a éé corroborée par
I'analyse historique des primes.

Sur la base de I'analyse d'évaluation et des observations figurant dans la présente Attestation d'équité, nous
considérons que, du point de vue financier, le Prix d'offre est équitable pour les Actionnaires.

La présente Attestation d’ équité a été publiée le 29 juillet 2010 et concerne exclusivement le Conseil, dans le cadre
de son rapport aux Actionnaires a propos de |’ Offre.

Banque Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Suisse) SA

Christian Zuber Markus Brandle
Directeur Directeur adjoint
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Annexe

A. Analyse DCF : sengbilités

en CHF par action dela Société

CMPC

3 11,206 11,7% 12.2% 12,7% 13,20 13,7% 14,20
7o 0,5% 148 141 135 129 124 119 115
23 1,0% 153 146 139 133 127 122 118
5 1,5% 159 151 144 137 131 126 120
g 2.0% 165 156 149 141 135 129 124
3 2,5% 172 163 154 146 139 133 127
= 3.0% 180 169 160 152 144 137 131
3,5% 189 177 167 157 149 142 135

Source : Analyse de Sal. Oppenheim
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B. Bétasdes sociétés compar ables cotées en bourse

SAL.OPPENHEIM

Société Béta
Alterian 0,7
Autonomy 0,7
EMC 0,9
IBM 0,8
Microsoft 0,8
Open Text 0,7
Oracle 0,8
Salesforce.com 1.4
SDL 0,5
Vizrt 0,6
M édiane 0,74
Béta recalculé 0,74
Facteur d'adjustement pour le dével oppement historique du béta 1,38x
Béta ajusté 1,02

Source : Bloomberg, analyse de Sal. Oppenheim
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SAL.OPPENHEIM

C. Analysede sociétés comparables cotées en bour se

Dernier Monnaie Prix de Capitalisation Dette nette/ Valeur
Société rapport de I'action boursiére (trésoirenette)  d'entreprise
annuel présentation  23/07/2010 en millions en millions en millions
Alterian mars.10 GBP 15 88,0 (11,2) 76,8
Autonomy déc.09 usD 25,0 6043,7 (162,6) 5881,1
EMC déc.09 usb 20,2 41501,6 (3610,8) 38529,7
1BM déc.09 usb 128,0 161317,8 29454,0 190 888,8
Microsoft juin.09 usb 25,8 223721,1 (30849,0) 192872,1
Open Text juin.09 usD 40,4 22922 (38) 22884
Oracle mai.10 usb 24,5 123143,1 (3178,0) 120 366,1
Salesforce.com janv.10 usb 99,8 12 840,4 (496,1) 12 358,2
SDL déc.09 GBP 55 419,5 (46,2) 373,3
Vizrt déc.09 usb 32 209,9 (50,2) 159,7
Minimum
25e Percentile
Médiane
Moyen
75e Percentile
Maximum

Source : Rapports annuels et semestridls, Bloomberg, analyse de Sal. Oppenheim

Valeur d'entreprise/

déc. 10

1,9x
6,6x
2,3x
1,9x
3,0x
2,4x
3,9x
8,0x
2,0x
1,5x

1,5x
1,9x
2,4x
3,3x
3,7x
8,0x

Revenus
déc. 11

1,7x
5,7x
2,1x
1,9x
2,8x
2,2x
3,4x
6,8x
1,8x
1,3x

1,3x
1,8x
2,1x
3,0x
3,3x
6,8x

déc. 12

1,6x
5,1x
1,9x
1,8x
2,6x
2,0x
3,2x
5,6x
1,7x
1,1x

1,1x
1,7x
1,9x
2,7x
3,0x
5,6x

Valeur d'entreprise/

déc. 10

7,5x
12,5x
9,4x
8,1x
7,0x
8,3x
8,7x
44,6x
10,5x
9,9x

7,0x
8,2x
9,0x
12,7x
10,4x
44 6x

EBITDA
déc. 11

6,4x
10,3x
8,4x
7,5x
6,4x
7,2x
7,7x
35,4x
8,9x
6,8x

6,4x
6,9x
7,6x
10,5x
8,8x
35,4x

déc. 12

6,1x
9,1x
7,5x
7,1x
5,9x
6,3x
7,1x
28,4x
8,3x
5,3x

5,3x
6,1x
7,1x
9,1x
8,1x
28,4x

Valeur d'entreprise/

déc. 10

9,6x
14,8x
11,1x
10,0x
7,8x
12,4x
9,9x
62,2x
12,3x
20,5x

7,8x
9,9x
11,7x
17,0x
14,2x
62,2x

EBIT
déc. 11

8,3x
12,0x
9,8x
9,3x
7,2x
na
8,3x
43,6x
11,1x
11,2x

7,2x
8,3x
9,8x
13,4x
11,2x
43,6x
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déc. 12

7,9x
10,5x
8,4x
8,5x
6,6x
n/a
7,6x
31,3x
9,9x
7,9x

6,6x
7,9x
8,4x
11,0x
9,9x
31,3x
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D. Analysedetransactions comparables

Datede
I"annonce

févr.10
juin.09
mai.09
avr.09
janv.09
juil.o8
mai.08
mai.08
avr.08
juin.07
avr.07
nov.06
ao(it.06
juil.06

Cible

Nstein Technologies
XyEnterprise
Vignette
Limehouse Software
Interwoven
Escenic
Tower Software Engineering
Mediasurface
Polopoly
Immediacy
Mobius Management Systems
Stellent
Filenet
Hummingbird

Acquéreur

Open Text
SDL
Open Text
Objective
Autonomy
Vizrt
Hewlett-Packard
Alterian
Atex
Mediasurface
Allen Systems Group
Oracle
IBM
Open Text

Monnaie

CAD
uUsD
uUsD
GBP
uUsD
NOK
AUD
GBP
SEK
GBP
uUsD
uUsD
uUsD
uUsD

SAL.OPPENHEIM

Participation
acquise %

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

Minimum

25e Per centile
Médiane
Moyenne

75e Per centile
Maximum

Source : Rapports annuels et semestriels, mergermarket, analyse de Sal. Oppenheim

Valeur
des capitaux
propr es payée

34
15
303

747
284
109
18
140

199
405
1485
485

Valeur
des capitaux
propresimplicite

34
15
303

747
284
109
18
140

199
405
1485
485

Valeur
d'entreprise
implicite

29
15
159
6
562
262
109
18
135

148

1035

Revenus

1,2x
1,5x
1,0x
1,4x
2,2X
5,3x
2,4x
1,5x
2,6x
1,3x
1,7x
2,6x
2,3X
1,7x

1,0x
1,4x
1,7x
2,0x
2,4%
5,3x

Valeur d'entreprise
en multiplede
EBITDA

8,5x
14,3x
17,4x
20,9x
28,8x
34,2x
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8,8x
17,8x
23,0x
33,8x
56,9x
62,4x

23/24



E. Analysehistorique des primes

Date del'annonce

06/12/2004
11/03/2005
30/06/2005
12/09/2005
06/09/2006
21/09/2006
25/09/2006
05/03/2007
07/08/2007
11/12/2007
29/02/2008
10/07/2008
26/08/2008
15/09/2008
04/05/2009
13/05/2009

Cible

Maag

Buro Frrer

Saia-Burgess

Sarna Kunststoff Holding
Saurer

Serono

SIG

Gétaz Romang

Unilabs (actions au porteur)
SEZ

Groupe Baumgartner Holding
Speedel Holding
siaAbrasives

Ciba

Quadrant

Métraux Services

SAL.OPPENHEIM

Acquéreur

Swiss Prime Site
Holding Lyreco Internationale
Johnson Electric

Sika

Oerlikon

Merck

Rank Group

CRH

Capio Laboratories

LAM Research

BBC Industrie-Holding
Novartis Pharma
Scintilla

BASF

Aquamit

Swiss Automotive Group

Typedel'offre

Prix d'offre

QV = volontaire

OO =obligatoire

ov
00
ov
ov
00
00
ov
ov
00
ov
ov
00
0[0)
ov
ov
ov

(en CHF)

190,00
500,00
1 060,00
175,00
135,00
1 100,00
435,00
1125,00
57,50
38,00
460,00
130,00
435,00
50,00
86,00
112,00

-60 jours
VWAP*

19,3%
40,0%
39,6%
15,2%
35,8%
30,2%
51,8%
24,0%
30,3%
53,8%
11,1%
80,1%
16,9%
64,3%
57,8%
50,8%

* Approximation pour des transactions effectuées avant 2007 utilisant la formule suivante: (somme de (VWA Ps quotidiens x volumes quotidiens)) / somme des volumes quotidiens

Médiane

Source : Commission des offres publiques d'achat, Bloomberg, analyse de Sal. Oppenheim

37,7%

Prime payée
-1jour -1 semaine
7,3% 10,5%
31,5% 38,9%
17,0% 28,2%
10,1% 15,8%
21,6% 38,5%
21,0% 24,4%
42,3% 48,0%
21,5% 20,6%
27,2% 25,0%
50,5% 66,7%
12,2% 13,6%
88,7% 113,1%
22, 7% 22,9%
37, 7% 71,2%
22,0% 20,3%
36,6% 53,4%
22,3% 26,6%
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-1 mois

17,6%
33,3%
55,2%
17,4%
45,9%
30,5%
55,2%
21,6%
31,0%
58,3%

7,0%
67,1%
18,2%
49,1%
56,4%
77,6%

39,6%
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