La Présidente Madame Orla Noonan
Présidente du comité ad hoc
BELIEVE SA
24, rue Toulouse-Lautrec
75017 PARIS

Paris, le 22 mars 2024

Madame la Présidente,

Le 5 mars dernier, vous avez saisi notre Autorité, en votre qualité de présidente du comité ad hoc de la société
Believe, dans le cadre de I'offre publique annoncée sur cette société par un consortium composé de plusieurs
investisseurs. Vous interrogiez notamment I'Autorité sur la conformité aux principes directeurs du droit des
offres publiques de la renonciation par le consortium a la condition suspensive d’avis favorable du conseil
d’administration stipulée dans les contrats d’acquisition d’actions, au regard de la manifestation d’intérét
exploratoire de Warner Music Group (« WMG »), dans le contexte suivant.

Le 12 février 2024, Denis Ladegaillerie, président directeur général de Believe, les fonds TCV et EQT X ont
annoncé, par communiqué de presse, avoir constitué un consortium destiné a acquérir, via un véhicule ad hoc
(« BidCo ») un bloc majoritaire représentant environ 72% du capital et 77% des droits de vote de la société, en
vue du dépo6t d’une offre publique obligatoire et de fermeture sur I'intégralité du capital de Believe, au prix de
15 euros par action. Il était précisé dans ce communiqué que I'acquisition des blocs, et le dép6t consécutif de
I'offre, étaient soumis, d’une part, a I'obtention des autorisations réglementaires nécessaires (au titre du
contrdle des concentrations), et d’autre part, « a ce que I'avis motivé du conseil d’administration de Believe
conclue que l'offre est dans l'intérét de la société, de ses salariés et de ses actionnaires et recommande aux
actionnaires d’apporter leurs actions a I’offre », étant précisé que cet avis serait rendu apres examen du rapport
de I'expert indépendant sur le caractére équitable des conditions financieres de |'offre et de la consultation du
comité social et économique de Believe. Il n’était pas précisé dans cette communication qu’une faculté de
renonciation a cette derniere condition suspensive était stipulée au seul bénéfice du consortium.

Apres avoir, le 21 février 2024, approché la société Believe pour entamer des discussions en vue d'un
rapprochement potentiel, WMG indiquait, le 27 février 2024, au conseil d’administration de la société, qu’elle
pourrait valoriser les actions de Believe a un minimum de 17 euros par action, sur la base de I'information
publique disponible.

Le 28 février 2024, le consortium informait le conseil d’administration de Believe de sa décision de renoncer a la
condition suspensive de I'avis favorable du conseil d’administration.

Le 29 février 2024, le consortium, annongait dans un nouveau communiqué, qu’il avait pris la décision de lever
la condition suspensive de I'avis motivé favorable du conseil d’administration de la société quant a I'offre,
stipulée dans les accords d’acquisition conclus avec TCV Luxco BD Sarl, XAnge et Ventech, de sorte que « la
réalisation des acquisitions de blocs reste uniquement soumise a I'obtention des autorisations au titre du contréle
des concentrations, pour lesquelles les notifications ont désormais été effectuées et qui devraient étre obtenues
dans les meilleurs délais ».

En complément a ce dernier communiqué, le comité ad hoc précisait, le 1°° mars 2024, que le conseil
d’administration de la société avait recu « une manifestation d’intérét exploratoire, préliminaire et non
engageante » de la part « d’une partie intéressée cherchant a accéder a des informations confidentielles et a
engager un dialogue en vue de potentiellement formuler une offre plus attractive pour la société et ses
actionnaires », sur la base d’une valorisation indicative de I’action Believe a un minimum de 17 euros.



Au regard de ces éléments, vous interrogez notamment I’AMF sur la validité de la renonciation unilatérale du
consortium a la condition suspensive de I'avis favorable du conseil d’administration de Believe, dans le contexte
d’'une manifestation d’intérét exploratoire, potentiellement mieux-disante, d’'un concurrent, au regard des
principes directeurs des offres publiques, en particulier le libre jeu des offres et des surencheres.

Dans sa séance du 22 mars 2024, le Collége de 'AMF a considéré que la renonciation par le consortium a la
condition suspensive, stipulée a son seul bénéfice - ce dont le marché n’avait pas connaissance - de I'avis
favorable du conseil d’administration, au regard de la manifestation d’intérét, non publique a ce stade, d’'une
tierce partie, a un prix indicatif supérieur, porte atteinte aux principes directeurs du droit des offres publiques,
qui relevent de I'ordre public de direction, et notamment les principes de loyauté, de transparence et de libre
jeu des offres et de leurs surenchéres au sens des dispositions de I'article 231-3 du reglement général.

Comme évoqué dans votre saisine, la stipulation de la condition suspensive précitée faisait notamment dépendre
I’exécution des contrats de cession de |'avis motivé favorable du conseil d’administration de la société cible,
lequel est une étape réglementaire essentielle du déroulement d’une offre publique. Cette condition était donc
directement liée aux modalités de réalisation de I'offre publique.

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

Je vous prie d’agréer, Madame la Présidente, I'expression de ma considération distinguée.

Marie-Anne BARBAT-LAYANI

Copies : représentants de Warner Music Group et des membres du consortium
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