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CHAPITRE 1 — PERSONNES RESPONSABLES DU DOCUMENT DE REFERENCE,

1.1. PERSONNE RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE

Monsieur Cyril Zimmermann,
Président du conseil d’administration et direcgéméral de Hi-Media.

1.2. DECLARATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE

« J'atteste aprés avoir pris toute mesure raison@abcet effet, que les informations contenues dans
le présent document de référence sont a ma corammiesconformes a la réalité et ne comportent pas
d’omissions de nature a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contrdleurs Iégaux des comptedettre de fin de travaux dans laquelle ils indiguien
avoir procédé a la vérification des informationsriamt sur la situation financiére et les comptes
données dans le présent document de référence @irgila lecture d’ensemble du document de
référence. »

Président du conseil d’administration et direcgéméral de Hi-Media.
Cyril Zimmermann

CHAPITRE 2 — CONTROLEURS LEGAUX

2.1. COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

Européenne de Révision et d’'Expertise Comptable&E(ER- Associés
9, avenue Bugeaud

75116 Paris

Date de premiére nomination : 22 juillet 1998

Date de renouvellement : 16 avril 2004

Durée : six ans

Date de fin de mandat : mandat expirant a lissae I'dssemblée générale
ordinaire appelée a statuer sur les comptes de
I'exercice social clos le 31 décembre 2009.

KPMG Audit

Représentée par Monsieur Frédéric Quélin
Immeuble KPMG

1, cours Valmy

92923 La Défense cedex

Date de premiére nomination : 24 janvier 2000

Date de renouvellement : 20 avril 2006

Durée : six ans

Date de fin de mandat : mandat expirant a lissae I'dssemblée générale

ordinaire appelée a statuer sur les comptes de
I'exercice social clos le 31 décembre 2011.



2.2. COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

Fiduciaire de gestion et d’organisation (FIGESTOR)

9, avenue Bugeaud
75116 Paris

Date de premiére nomination :

Date de renouvellement :
Durée :
Date de fin de mandat :

Bertrand Desbarriéres
1, cours Valmy
92923 La Défense Cedex

Date de premiére nomination :

Date de renouvellement :
Durée :
Date de fin de mandat :

22 juillet 1998
16 avril 2004
six ans

mandat expirant a lissee 'dssemblée générale
ordinaire appelée a statuer sur les comptes de
I'exercice social clos le 31 décembre 2009.

24 janvier 2000

20 avril 2006
six ans

mandat expirant a l'issee 'dssemblée générale
ordinaire appelée a statuer sur les comptes de
I'exercice social clos le 31 décembre 2011.



CHAPITRE 3 — INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

3.1. CHIFFRES CLES

Les informations financiéres sélectionnées préssnteelatives aux exercices clos le 31 décembre
2004, 2005 et 2006 ci-apres sont extraites des wEngonsolidés.

K€ 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006
IFRS IFRS IFRS

Nombre de sociétés 11 13 20

Effectif 54 82 224

CA consolidé 14 362 24 755 71 803

Résultat opérationnel -574 1057 4740

Résultat financier -30 41 48

Imp6t sur les sociétés -931 -1214 - 1867

Résultat net des entreprise§27

TR T T 2311 6679
intégrées* intégrées

Capitaux propres 845 28 903 64 332
Endettement** 2218 4 300 10191

* avant amortissement des survaleurs. En 2004skeltat net tient compte de la dépréciation deféd’acquisition de
Mobiquid d’'un montant de 360 KE.

** 'endettement comprend pour les 3 exercices tntant des créances cédées a la société d’affgetetacomprend pour
2006 a hauteur de 4 421 K€ le solde de I'emprur @0 K€ souscrit en juin 2006.

3.2. MARCHE DES TITRES DE LA SOCIETE

Les actions de Hi-Media sont admises a la cote rdli&t depuis le 7 juin 2000 (Nouveau Marché
initialement) et ne font I'objet d’aucune cotatisur une autre place financiere francgaise ou étrange

Evolution de la capitalisation boursiere

Volume d’échange et cours de bourse de 'action Hitedia
Cours de bourse en EUR

Mois Nombre de titres Haut Bas Moyenne des cours a la
échangés cléture
Juil-05 7.136.539 4,59 3,30 3,98
Ao(t-05 2.875.344 5,10 4,32 4,61
Sept-05 6.739.334 6,63 5,00 5,87
Oct-05 4.582.377 6,47 4,55 5,86
Nov-05 3.238.247 6,19 5,32 5,63
Déc-05 2.752.677 6,35 5,65 6,10
Janv-06 8.802.999 8,47 6,35 7,65
Fév-06 5.674.442 10,73 7,66 9,30
Mars-06 7.983.386 10,90 8,60 10,03
Avr-06 3.328.383 10,57 9,35 9,79
Mai-06 6.402.742 9,89 6,33 8,44
Juin-06 7.449.104 8,33 5,70 7,11
Juil-06 3.702.581 7,92 6,12 7,19
Ao(it-06 3.157.077 8,27 6,85 7,36
Sept-06 6.870.203 8,20 6,14 7,35
Oct-06 4.416.260 6,81 6,02 6,43
Nov-06 5.312.062 6,75 5,83 6,28
Déc-06 7.521.534 7,62 6,07 6,54



Les données boursieres figurant dans ce tabledwesmonnées Euronext.

Volume en milliers de titres

o o
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Cours en euros
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CHAPITRE 4 — FACTEURS DE RISQUES

4.1. ENVIRONNEMENT CONCURRENTIEL

Hi-Media fait face a une concurrence intensive e@rope sur le marché de la publicité en ligne. La
concurrence est devenue extrémement vive depdtia reprise de la croissance du marché de la
publicité on-line en 2004. Ses concurrents ne plug seulement d’autres régies indépendantes ou
réseaux d’affiliation au modéles économiques et pnakils assez comparables, mais également les
principaux portails de chaque marché qui ont démdaine offre de régie vis a vis des sites tienss s
compter les réseaux de liens sponsorisés tels qugl& (au travers de son offre Google Ad Sense),
Yahoo Search Marketing (ex-Overture), et Miva.

Sur le micro-paiement, Hi-Media est un intermédiantre les prestataires de solutions de paierhent e
les sites proposant de I'achat de contenu ou l&éceén service. Seules deux sociétés se positibnnen
sur ce créneau en France, Optelo et Rentabiliwguti2s sociétés en Europe se positionnent comme
fournisseur de solutions de paiement et a certitngrent en concurrence avec Hi Media.

4.2. CORRELATION DU MARCHE PUBLICITAIRE AU CYCLE ECONOMIQUE

Le marché de la publicité est fortement corrélé éualutions du cycle économique. La récession
européenne de 1991-1993, de méme que le reculateitsance en Asie en 1997-1998, se sont ainsi
traduits par une contraction des dépenses puliigstaominales.

Apreés trois années difficiles de 2001 a 2003, 28@4 le début d’un nouveau cycle marqué depuis 3
ans par un rebond des investissements publicitairesuragé par une amélioration des performances
macro-économigues en Europe occidentale.

En outre, la Société pense que le marché de lacfiélgn ligne obéit principalement & une dynamique
structurelle, commandée notamment par le développede I'Internet, et que sa croissance a moyen
terme ne serait que partiellement affectée par léchissement de la croissance économique en
Europe.

Le marché du micro-paiement, encore récent repasies mémes fondamentaux que le commerce en
ligne et est donc fortement lié a I'évolution detamsommation des ménages, et donc a I'évolutisn de
cycles économiques.

4.3. RISQUES LIES A L ECONOMIE D' INTERNET

En tant que générateur de revenus sur Internd¥ladiia est a la fois tributaire de la croissancaecia
santé économique des sites en régie ou gu'ellerdét’'une part, et des annonceurs, d’autre pant, d
une partie est composée d'acteurs de I'Internet.pBresa position d'intermédiaire, Hi-Media est
affectée par la modification de I'environnement deteurs de la nouvelle économie. Apres quelques
années de crise et la disparition de nombreux esctéssus de I'économie de [I'Internet,
I'environnement de Hi-Media s’est considérablemasgaini et nombreuses sont les sociétés Internet
qui sont désormais profitables, ou pour certaiitiedels de groupes dits traditionnels.

4.4, RISQUE D INTERNALISATION DES PRESTATIONS DE SERVICES PAR LES SITES

La possibilité d’internalisation des fonctions @gie publicitaire ou de micro-paiement par desssite
générant un trafic substantiel, notamment les poméales principaux sites de communauté, corestitu
un risque fort pour Hi-Media tant au niveau dettait de son offre vis a vis des annonceurs, queg po
son pouvoir de négociation vis-a-vis des prestgaie solutions de paiement.
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La diversification des activités de Hi-Media derégie publicitaire vers le marketing direct et les
micro-paiements ainsi que le fort développemennaimbre de sites clients permettent d'atténuer ce
risque, de méme que les liens capitalistiques atisiésormais avec certaines sociétés éditeurs de
sites.

4.5, RISQUE DE RECOUVREMENT

La société facture pour lactivité de régie pulbéice une grande partie de ses prestations aux
représentants des annonceurs : les agences metdmsir I'activité de micro paiement les opérateurs
de paiements ou les opérateurs de télécommunicai@omajeure partie des créances concerne donc
une vingtaine de clients. Du fait de 'augmentationvolume d’affaire, 'encourt auprés de ces d¢fien

a fortement progressé et doit faire I'objet d'urteergtion particuliere de la part de la direction
financiere.

4.6. FLUCTUATION DES TARIFS

La Société pourrait étre affectée par une baissguacdes tarifs pratiqués par la profession,
notamment une baisse du CPM sur son activité de mgune baisse des montants reversés par les
prestataires de solutions de micro-paiement (noemimpérateurs téléphoniques).

Sur l'activité de régie publicitaire, une telle ¥ a eu lieu en 2001 et 2002. Depuis le début de
'année 2003, les prix tendent a se stabiliserevogmonter. Le prix d’équilibre sera certainement
amené a varier en fonction de la croissance owciul du marché publicitaire dans les années a.venir
Concernant les montants des reversements accoaddespopérateurs de solutions de paiement en
ligne, les prix ont évolué de facon plutét favomtdompte tenu de 'augmentation des volumes $raité
et de la concurrence forte régnant entre les difitdropérateurs. Hi Media reste toutefois expase a
risque éventuel de changement tarifaire décidégmppérateurs.

En dehors de la variation des prix unitaires dea®ss publicitaires et des adresses e-mail oulessta
ou des taux de reversement sur son activité deorpmiement, Hi-Media peut étre affectée par une
intensification de la concurrence qui pourraitrtivers le bas le taux moyen de marge que prend la
société dans ses trois métiers (régie, marketingctdiet micro-paiements). La diversification de
I'offre, d’une part, et la mise en place de nouveproduits et services, d’autre part, visent a citer

la différenciation de Hi-Media vis-a-vis de ses @aments et donc a diminuer la pression sur les
marges.

Toutefois dans un contexte de forte croissance pegission demeure forte.

4.7. EVOLUTION DE LA REGLEMENTATION EN VIGUEUR

L’activité de la Société étant gouvernée par uragemombre de loi ou réglementation ainsi que
décrit au paragraphe 6.4.6 « Réglementation » réisappoute modification des dispositions Iégales ou
réglementaires qui aurait pour effet d'imposer défigations supplémentaires a la Société serait
susceptible d’affecter ses activités.

Ainsi, I'interdiction des cookies qui permettentr@eonnaitre un internaute par son navigateur & de
cibler en fonction de ses comportements passgsa€fstis évoquée. Elle affecterait les capacités des
acteurs de la publicité en ligne a personnalisemessages publicitaires.

La Société pense que l'interdiction des cookiepestprobable. Elle pénaliserait, en effet, leseéds

qui sont nombreux a axer leur développement spetaonnalisation du contenu et des services. Elle
affecterait également les sites marchands qui peedisent leur offre en fonction du profil des
internautes. Enfin, de nombreux internautes se maonhsensibles a la personnalisation des messages
publicitaires.
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Les difficultés d’exploitation résultant d’'une &lhterdiction pourraient étre en partie compenpées
la collaboration avec les sites en régie, appedésepemple a faire dialoguer leur base de visiteurs
identifiés a la suite d’'une démarche volontairecdiautil de gestion des campagnes publicitaires.

L'activité de la Société pourrait également étreghéée par le développement et la diffusion de
logiciels permettant aux internautes de ne pas fgiparaitre de messages publicitaires au cours de
leur connexion.

4.8. DEFAILLANCE DES SOCIETES ADTECH ET EDATIS

Ayant décidé de sous traiter une grande partieeddasoins technologiques a AdTech et Edatis pour
les activités de régie et de marketing direct, Hidid est désormais dépendante de la continuité du
service de ces deux sociéteés.

AdTech est une société allemande fondée en 1988sgte prés de Francfort (www.adtech.de) dont
l'activité est la commercialisation de ses solutidechnologiques (notamment le serveur de publicité
Helios). Edatis est une société basée a Parigetatisée dans le secteur du marketing relatioonel
line (www.edatis.fr).

A la connaissance de la société, il n'existe aumnflit d’intérét potentiel qui conduirait AdTechuo
Edatis a arréter leur collaboration avec Hi-Media.

Hi-Media demeure exposé a la cessation d'activiécds sociétés ou de la réorientation de leur
activité vers d’autres métiers. Ces sociétés omtefois des concurrents qui pourraient procurer a
Hi-Media des solutions de substitution. Un changenue fournisseur impliquerait une solution de
continuité temporaire dans le mode de gestion fqakrde I'activité de régie et de marketing direct.

Par ailleurs, Hi-Media a annoncé en septembre 200&ncement du développement de son propre
serveur de publicité afin d’assurer dans le futudiffusion d’objets publicitaires sur Internet cgéa
sa propre technologie.

Hi-Media a ainsi développé en 2006 sa propre soiudie gestion et d’administration des ventes et des
inventaires d'espace publicitaire, en remplacerdenitoutil précédemment utilisé qui était développé
par la société Fivia.

4.9, RISQUES LIES AUX SYSTEMES

Trois risques doivent étre pris en considération :

e panne majeure de tous les serveurs de AdTech, aisEdes serveurs utilisés pour les fonctions
de micro-paiement ou défaut des hébergeurs destiteurs. Celle-ci peut résulter, par exemple,
d’'une surtension du réseau électrigue ou d'une lwague coupure de courant. En cas de
surtension, les matériels peuvent étre détruits ;

e attaque du site de production de AdTech, de Edatisles serveurs de micro-paiement utilisés
pour les fonctions de micro-paiement par des mréitdhackers™). Ces sociétés ont mis en place
des systémes de sécurité élevés mais ne peuventigéélimination de ce risque systémique ;

o dégradation du matériel chez un des hébergeursda¢isEou directement chez AdTech ou
Hi-Media.

Ces risques sont particulierement forts dans leailoendes micro-paiements ou Hi-Media ne sous-

traite pas la fonction technique et ne peut dorscgbanger rapidement de prestataire en cas de panne
ou de dysfonctionnement.
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4.10. DEPENDANCE VIS-A-VIS DES COLLABORATEURS CLES

Le succes de la Société dépend de maniére signiéicde la pérennité de ses relations avec ses
collaborateurs-clés en charge du domaine technidquemarketing et des ventes en France et a
l'international.

Pour assurer sa croissance et établir son leagessHturope, la Société doit étre capable d’attder
former, de retenir et de motiver de nouveaux colateurs hautement qualifiés et intervenant
notamment dans le secteur particulier de la puélgir Internet.

Afin de maintenir la pérennité de ses ressourcesames, Hi-Media a mis en place en 2003 de
nouveaux plans d’'options de souscription d’actiafirs de prendre en compte la baisse intervenue sur
le cours de I'action depuis juin 2000, ainsi qujplan d’attribution d’actions gratuites a compter de
novembre 2005.

4.11. RISQUES SOCIAUX ET ENVIRONNEMENTAUX

La durée légale de 35 heures est applicable daBedgtté depuis le ler janvier 2002. Au cours de
I'exercice 2002, un accord d’entreprise a été aoavkec les salariés. Cet accord a pris effet denfag
rétroactive au ler janvier 2002.

Compte tenu de son activité, la Société ne crégel@aisques environnementaux.

4.12. RISQUE DE LIQUIDITE

Un emprunt a été contracté par Hi-Média en juin@Q@s caractéristiques sont les suivantes :

K€
Montant Taux Date Restant di a | Restantd( a Intéréts
initial d’échéance | moins d’'un plus d’'un an restant a
an payer
5000 Euribor +1,3| 30 juin 2006 1196 3226 263
% I'an

Par ailleurs, la Coface a consenti des avancesawnsdibles a I'une des filiales du Groupe pour 82
KE.

Les perspectives d'activité sur I'exercice 2007 nmettent au Groupe de considérer qu’il pourra
maintenir une trésorerie largement positive surdéamble de I'exercice.

Il n'existe pas de dettes concernées par des dalgseovenants ou de remboursement anticipé.

Le Groupe, par sa filiale Eurovox, dispose d’'uged de crédit auprés de OSEO Financement pour un
montant de 500 000 €. Celle-ci n’est pas mobileé&81 décembre 2006.

Le Groupe n’a pas mis en place de dérivés de crédit
4.13. RISQUE DE MARCHE

4.13.1. RSQUE DE CHANGE

L'intégralité du chiffre d’affaires des sociétés @uoupe est facturé en euros a I'exception de cisi
filiales suédoises qui est facturé en couronnedsseés.

Par ailleurs, les dettes et créances du Groupers-datles des filiales suédoises — sont libellées e
euros. En conséquence, il n'existe pas de risqubaege.

4.13.2. RSQUE DE TAUX DINTERET
La Société a contracté un emprunt adossé a I'Euribo
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La Société a un contrat d'affacturage adossé aolgenme mensuelle de I'Euribor 3 mois majoré de
0,8%.

4.13.3. RSQUE SUR ACTIONS

Les valeurs mobilieres de placement détenues pardape sont constituées essentiellement de parts
de fond commun de placement et d’obligations negntant pas de risque de perte.
Le risque relatif aux actions propres est néglitgah regard du faible montant qu’elles représenten

4.14. DEPENDANCE

Hi-Media connait une certaine dépendance commercidlune part, vis a vis des principaux
annonceurs et de leurs mandataires et, d'autreyigé vis des supports médias.

Le premier annonceur a représenté 1,3% du chiffiiéaites et les 10 premiers clients ont représenté
8,4% du chiffre d'affaires consolidé en 2006. Aueutendance qui laisserait a penser que la
dépendance de Hi-Media vis a vis d’'un annonceumae s’accroitre au point de fragiliser la positio
de Hi-Media ne se dessine a ce jour. Cela peukfais, étre le cas a I'avenir si Hi-Media menaitu
action de prospection particuliere auprés d’annorscd’un secteur d’activité donné comme cela a été
le cas en 2000 et 2001 aupres des courtiers en lign

Les mandataires, comme les centrales d'achat diespagissant pour le compte de plusieurs
annonceurs peuvent exercer une pression commeiniplertante sur Hi-Media. Ces mandataires
représentent chaque année environ 75% du chiffiéaites de Hi-Media qui est donc en situation de
dépendance vis a vis de ce type d'interlocuteuess @erniers ont toutefois besoin d’avoir des
interlocuteurs du type de Hi-Media afin de pouwadfectuer leurs achats de maniére groupée.

Parmi les supports médias avec lesquels travaijleued’hui Hi-Media, aucun ne représente plus de
5% du chiffre d’affaires consolidé, le plus impoittaeprésentant 2,1% (hors Jeuxvideo.com édité par
le Groupe). Il peut toutefois arriver a I'aveniregtii-Media noue une relation commerciale avec un
média qui vienne a représenter une part plus iraptetdu chiffre d’affaires et qu'une certaine
dépendance commerciale en découle. La diversificales activités de Hi-Media a pour objectif de
diminuer ce risque.

Hi-Media a, par ailleurs, noué une relation comnadecavec la société Ad Tech a qui elle sous-traite
la gestion technique de I'envoi de banniéres pitaires. A ce titre, la société Ad Tech devient un
fournisseur important de Hi-Media mais il existautres sociétés qui fournissent un type de service
analogue et avec lesquelles Hi-Media pourrait bollar en cas de défaillance de Ad Tech. Par
ailleurs, le Groupe a lancé le développement derspre technologie pour I'envoi des messages
publicitaires.

Aucun autre type de clients ou de fournisseursifgigtifs ne représente aujourd’hui de risque de
dépendance pour Hi-Media.

4.15. RISQUES DASSURANCE

A la connaissance de la Société, le Groupe a sbtsgs les contrats d’assurance nécessaires a son
activité et les montants garantis sont conformespaatiques en vigueur dans son domaine d’activité.
Les sociétés étrangeres du Groupe gerent de fagépeéndante leurs polices d’assurance en fonction
des réglementations locales tout en informant ¢éés® mére des polices souscrites.

La Société et ses filiales francaises ont soussipolices d’assurance suivantes :
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Souscripteur Police Risques Niveau de couverture
Hi-Media Responsabilité civile* Tous dommages coiliags 6 097 960 €
Hi-Media Risques informatiques Dommages aux biens 450 000 €
Risques de transport 15000 €
Pertes financiéres 240 818 €
Hi-Media Multirisque  professionnelle Locaux garantis a
6 rue Saint Joseph concurrence des
dommages
Incendie Contenu : 80 348 €
Evénements climatiques | Contenu: 80 348 €
Dommages électriques 11061 €
Dégats des eaux 40 174 €
Bris de glaces 2765€
Vols - détériorations 40 174 €
Hi-Media Multirisque professionnelle Locaux garantis @&
20 rue du Sentier concurrence des
dommages
Incendie Contenu : 40 000 €
Evénements climatiques | Contenu : 40 000 €
Dommages électriques 9998 €
Dégats des eaux 40 000 €
Bris de glaces 2500 €
Vols - détériorations 10 000 €
Hi-Media Multirisque professionnelle Locaux garantis a
40 rue de Cléry concurrence des
dommages
Incendie Contenu : 48 000 €
Evénements climatiques | Contenu : 48 000 €
Dommages électriques 11 867 €
Dégats des eaux 48 000 €
Bris de glaces 3709€
Vols 29 668 €
Détériorations lllimitées
Bris matériel informatique | 29 668 €
Comclick Responsabilité civile Tous dommages codifzn 6 097 960 €
Risques informatiques Dommages aux mateériels D030
Mobiquid Responsabilité civile Tous dommages codien 7 500 000 €
Bris de machines Dommages aux matériels 252 447 €
Eurovox Responsabilité civile Dommages corporels 6 000 000 €
Dommages matériels 600 000 €
Tous risques informatiques Dommages aux matériels 190 000 €
Milena Responsabilité civile Tous dommages confendu 7 500 000 €

* couvre également les sociétés Hi-Pi et Actustar

Les codts estimés des risques et litiges sont gimuiés a 100% dés lors qu'il existe une probabilit
de réalisation de ces co(ts.
Il n'existe pas de risques significatifs non assuné assurés en interne.

4.16.RISQUES JURIDIQUES

A I'exception des informations figurant en note detl’annexe aux comptes sociaux et en note 6.2 de
'annexe aux comptes consolidés et au paragraphke 2procédures judiciaires et d'arbitrage » du
document de référence, il est précisé qu'il n'exigas d'autre procédure gouvernementale, judiciaire
ou d’arbitrage, y compris toute procédure dontdai&é a connaissance, qui est en suspens ou dont
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elle est menacée, susceptible d’avoir ou ayanueroars des 12 derniers mois des effets signifecati
sur la situation financiéere ou la rentabilité d&tiété et/ou du groupe.

Les litiges exposés sont tous des litiges commexdias a I'exploitation de la Société, a I'excepti
de deux litiges prud’homaux.
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CHAPITRE 5 — INFORMATIONS CONCERNANT L'EMETTEUR
5.1. HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE

5.1.1. RA\ISON SOCIALE ET NOM COMMERCIAL
Hi-Media

5.1.2. LUEUET NUMERO DENREGISTREMENT

Hi-Media est immatriculée au Registre du Commerteales Sociétés de Paris sous le numéro
418 093 761.

Code APE : 744 B

5.1.3. [ATE DE CONSTITUTION ET DUREE DE VIE

Hi-Media a été constituée le 17 mars 1998 sousotend d'une société a responsabilité limitée
initialement dénommée Hi-Media Multimédia et imn@ailée au Registre du Commerce et des
Sociétés de Paris sous le numéro B 418 093 761ymaudurée de 99 ans expirant le 17 mars 2097.

La société Hi-Media Multimédia a été transforméeseniété anonyme le 21 décembre 1998 et a
adopté la dénomination sociale Hi-Media le 10 n2&@0.

5.1.4. $EGE SOCIAL FORME JURIDIQUE ET LEGISLATION APPLICABLE
Siége social : 6, rue Saint Joseph — 75002 Paris

Téléphone : 01 73 03 89 00

Hi-Media est une société anonyme a conseil d’aditmation soumise aux dispositions de la loi
frangaise ainsi qu'aux dispositions du Code de ceramet du décret n°67-236 du 23 mars 1967 sur
les sociétés commerciales.

5.1.5. E/ENEMENTS IMPORTANTS DANS LE DEVELOPPEMENT DES ACTIVES DE LA SOCIETE

Fondée en janvier 1996 par Cyril Zimmermann et dgssociés, Hi-Media s’est positionnée dés 1997
comme un acteur significatif de I'Internet en Frardans le cadre d'une offre de régie publicitaire
multisupport. En mars 1998, Cyril Zimmermann a fhét choix stratégigue de se consacrer
exclusivement au métier de régie publicitaire sterhet en créant Hi-Media Multimédia, devenue Hi-
Media en février 2000 aprés rachat de la marquesoc&té a rapidement élargi son offre de produits,
I'étendue de son réseau et sa base de clientsvetogpant dés 2000 une activité de courtage et de
conseil en marketing direct puis en proposant dggices de monétisation de l'audience en se
rapprochant de la société Mobiquid au début denéar2003.

Depuis sa fondation, Hi-Media a procédé a plusiaugmentations de capital destinées a financer sa
croissance et a renforcer ses partenariats staggi En juillet 1998, Hi-Media a réalisé une
augmentation de capital souscrite par Infosour@esus des principaux acteurs francais de I'Internet
et par les fondateurs. En novembre 1999, une deaxiepération a permis I'entrée du groupe
Dassault dans le capital de Hi-Media par l'interiaid de trois sociétés : Groupe Industriel Marcel
Dassault, Dassault Multimédia et Dassault Déveloyge.

En mars 2000, Hi-Media a consolidé son tour deetalviec I'entrée de deux nouveaux actionnaires
stratégiques : J.P. Morgan International CapitaijpG@tion et Azéo Ventures SAS, ce dernier ayant
depuis revendu sa participation.

Le 7 juin 2000, les actions de la Société ont dtéises aux négociations sur le Nouveau Marché de la
Bourse de Paris.
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En septembre 2000, Hi-Media a signé un contratqdisition avec la société Net-On IT Scandinavia
portant sur 100 % du capital de la société suéddeteOn Advertising AB. L'apport des titres Net-On
Advertising AB a été approuvé par I'Assemblée GéleéExtraordinaire de Hi-Media du 11 décembre
2000.

En décembre 2000, Hi-Media a pris une participaéidrauteur de 70,6% dans le capital de la société
Purplepot Plc au Royaume-Uni.

En décembre 2000, Hi-Media a signé un contrat disttipn concernant la société Advenda Media

AG. L’Assemblée Générale du 30 avril 2001 a appédavpremiére tranche de I'opération portant sur
I'apport de 51% des titres de la société AdvenddiAG. Cette derniére a pris le nom de Hi-Media

Deutschland AG. Hi-Media a ensuite racheté le 8 2082 les 49% restants de la société allemande
pour un montant de 275.000 Euros payés en numéraire

En juillet 2001, Hi-Media a pris une participatide 19,9% dans le capital de la société d’'édition de
logiciels de gestion d’espaces publicitaires Girtkygstems. Cette derniere est devenue Hi-Media
Technologies. Cette prise de participation a étdisée via un apport en numéraire et les équipes
techniques de Hi-Media ont été transférées audmioette nouvelle société. Hi-Media a revendu sa
participation en octobre 2002.

En décembre 2002, Hi-Media a signé un contrat diesttipn portant sur 100% du capital de la société
Mobiquid, spécialiste de I'édition de services ateli et de services multimédia mobiles autour de
'univers de la musique. L’Assemblée Générale dwa2il 2003 a approuvé I'opération d’apport de
100% des titres de la société Mobiquid. A cetteasmmn, deux nouveaux actionnaires ont fait leur
entrée au conseil d’administration de Hi-Media'@git du Fonds commun de placement Spef e-Fund
représenté par la société Spef Venture ainsi que steciété Rivaud Innovation.

En mars 2004, Hi-Media a acquis une participatien59% du capital de la société espagnole
Europermission Sl., en vue de développer I'actiggéémarketing direct.

Le 22 avril 2005, 'AGE de Hi-Media a décidé I'émien de BS-ABSA. Au 30 juin 2005, I'exercice
de ces BS-ABSA ont permis la création de 1.874r8@6velles actions émises au prix de € 2,55. Cette
augmentation de capital a permis a Hi-Media de gutec a I'acquisition de Numeriland au 30 juin
2005 et a une prise de participation a hauteur 5 2lans le capital d’'une régie publicitaire
brésilienne.

La filiale Hi-Media Belgium a acquis le 29 septemt2005 la société de « Search Marketing »
Publicityweb pour un montant en numeéraire de 900 k€

En novembre 2005, Hi-Media, sur autorisation deassemblée du 2 novembre 2005, a procédé a une
augmentation de capital sans droit préférenticdaiescription de 3.999.999 actions au prix de €.5,36
Cette méme assemblée du 2 novembre 2005 a procédé namination de deux nhouveaux
administrateurs Messieurs Jocelyn Robiot et Jear&hSimon.

Le 8 février 2006, Hi-Media a acquis les sociétésolzox et Frog Planete, éditrices de la plate-forme
Allopass pour K€ 18.500 (hors frais d’acquisition).

En date du 24 février 2006, Hi-Media a acquis, pk€ir 290 (hors frais d'acquisition), la société
Actustar, éditrice du site du méme nom.

En date du 12 juin 2006, Hi-Media a acquis, pour KE880 (hors frais d’acquisition) 88% du capital
de la société I'Odyssée Interactive, éditrice del jgiuxvideo.com.

En date du % aodt 2006, Hi-Media a acquis, pour K€ 50 (horssfchacquisition), la société Adream,
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éditrice du site Feminup.com.

En date du 1 septembre 2006, Monsieur David Bernard a été noemi@nt que Directeur Général
Délégué chargé des acquisitions.

En date du 4 septembre 2006, Hi-Media a acquis, pdti4 900 (hors frais d’acquisition), la société
suédoise Medianet qui est une régie publicitaisgban Suede.

En date du 8 décembre 2006, Hi-Media a acquisd&®oMilena éditrice du site Psychonet.fr. pour
K€. 200.

En date du 29 décembre 2006, Hi-Media a fusionni die ses filiales ; Mobiquid a absorbé Frog
Planete.

Dates clés du développement de Hi-Media

1996 :
1997 :
1998 :

2000 :

2001 :

2002 :

2003 :

2004 :

2005 :

2006 :

Fondation de Hi-Media, régie publicitairaltisupport (supports interactifs et presse)
Lancement de I'offre sur Internet de Hi-Néed

Création de Hi-Media Multimédia dédiée teinet

Transformation de Hi-Media Multimédia en sociét@myme

Changement de la dénomination Hi-Media Mhétllia en Hi-Media

Admission aux négociations sur le Nouveau Marah&adBourse de Paris

Création de sept filiales a I'étranger

Acquisition de Net-On Advertising AB et Purplefrit

Lancement de I'activité de conseil et de couragenarketing direct

Fermeture de trois filiales

Acquisition de 51% de Advenda Media AG

Prise de participation a hauteur de 19,9% de GBysiems devenue Hi-Media Technologies
Fermeture et mise en sommeil de 4 filialesgpagne, Italie, République tchéque et République
slovaque)

Cession de la participation dans Hi-Media Techgiel®

Accord de commercialisation de la technologie skading Helios de la société Adtech
Acquisition de Mobiquid

Création de Laroquette Musique & Media

Cession d'une partie de la participation de laal@i portugaise Hi-Media Portugal Lda
(détention actuelle de 49,9%)

Dissolution de la filiale canadienne Publicitéeimet Hi-Media Inc.

Cession de sa participation dans le cagétdlaroquette Musique & Media

Dissolutions des filiales Hi-Media UK et Hi-Medlachnology Sweden

Acquisition de 50% du capital de Europermission Sl

Dissolution de la filiale Hi-Media Poland

Acquisition de la société concurrente Numeriland

Prise de participation a hauteur de 25% danspiata’une régie publicitaire brésilienne
Acquisition par Hi-Media Belgium de la société Reibyweb

Nomination de Erik-Marie Bion au poste de Direct&énéral Délégué

Acquisition du groupe Eurovox
Acquisition des sociétés éditrices des sites :staticom ; jeuxvideo.com, feminup.com et
psychonet.fr
Acquisition de la société suédoise Medianet

Nomination de David Bernard au poste de Direct&éméral Délégué

Fusion des sociétés Mobiquid et Frog Planéte
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5.2. INVESTISSEMENTS

5.2.1. LES PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS

Les investissements réalisés par le passé par ¢&ét€oconcernaient l'acquisition de matériel
informatique de production et le développement doutil propriétaire d’adressage d'objets
publicitaires. Il n’existait plus jusqu’a trés rémment de projets d’investissement a moyen terrge si
n'est 'achat récurrent de serveurs informatiquestda valeur unitaire ne dépassait pas quelques
milliers d’euros, ainsi que le renouvellement pesgif du parc bureautique.

Les investissements en immobilisations corporedlégevent & KE. 614 sur 2006 et correspondent
essentiellement a I'acquisition de matériel infotiae ainsi qu'a des aménagements dans le cadre
des nouveaux locaux du siege.

Les investissements en immobilisations incorpasedier 2006 s’élévent a K€. 1 023 et correspondent
principalement au développement d’'un logiciel d'adstration des ventes de l'activité de régie
« Mediareporting » et a I'amélioration des perfoneces de la plate-forme de suivi de campagnes
Comtrack utilisée par la société Comclick.

A titre de comparaison, les investissements en ipilisations corporelles et incorporelles réalisés s
les exercices 2005 et 2004 s’élevaient, respectneid K€. 328 et KE€. 207.

5.2.2. LES PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS EN COURS

Depuis le rachat de la société Numériland (devefmmmclick) en date du 30 juin 2005, Hi-Media a
renoué avec une politique de développement d'otgdlnologiques en interne. Les immobilisations
en cours au 31 décembre 2006 concernent principalefe colt du temps passé par ses équipes
techniques et les investissements en matérielnrEbque dans le cadre du développement d’un porte-
monnaie électronique et de développements rekiKslogs.

5.2.3. LES PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS A VENIR

Les principaux investissements prévus a ce jourm pexercice 2007 concernent d'une part la
poursuite du développement du porte-monnaie élgiquwe et du logiciel d’'adressage de publicité
Comtrack et d’autre part la création d’un fondsutoentaire et d’'une base de données associée qui
permettra le lancement d’un site sur le cinémared’&nnée.
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CHAPITRE 6 — APERCU DES ACTIVITES

6.1. METIERS DE HI-MEDIA

Hi-Media propose aux éditeurs de media digitautegsinternet, services multimédia mobiles, etc.)
une palette compléte de services leur permettamhai®étiser leur audience. Ces services sont les
suivants :

- Hi-Media Network : régie publicitaire interactiye

- Hi-Media Direct : conseil en plan fichier et ctiar en adresses e-mails, postales et SMS ;

- Allopass : service et plate-forme technique demants électroniques et micro-paiements.

6.1.1. A REGIE PUBLICITAIRE: HI-MEDIA NETWORK

Hi-Media dispose d'une offre de 15 000 sites tetalt 3 milliards de pages vues avec publicité par
mois en France et 7 milliards de pages vues avéticii@ par mois sur I'ensemble des pays
d’implantation(Source : Hi-Media, janvier 2007).

6.1.2. (ONSEIL EN MARKETING DIRECT ET COURTAGE DADRESSES. HI-MEDIA DIRECT

Hi-Media propose une gamme compléte d'outils etsdevices en marketing direct : conseil en
conception de campagne de marketing direct, coasdildélisation de I'audience, location de fickier
d’adresses postales et électroniques, mise en geacampagnes de publicité visant a créer une base
de prospects.

Les revenus de Hi-Media Direct proviennent de l@me messages ciblés a des adresses e-mails et
postales qualifiées ainsi que de la facturatiomdraires et de prestations techniques.

6.1.3. LES SERVICES ET LA PLATEFORME DE MICRGPAIEMENT : MEDIAPASS

Afin de proposer aux éditeurs de médias digitaure® les solutions du marché pour générer des
revenus, outre la publicité et le marketing diréditMedia avait lancé en 2003 la plate-forme de
micro-paiement Mediapass. Le 10 février 2006, ltasijon du groupe Eurovox, éditeur de la plate
forme de micro-paiement Allopass, principale corente de Mediapass et leader du marché francais,
a permis de renforcer les positions de Hi-Mediacgusecteur. La plate-forme commune ainsi créée
integre des solutions utilisant des appels téléjpjuas surtaxés (audiotel), des messages SMS ssirtaxé
(SMS premium), des paiements par carte bancaicagas prépayées, par la technologie Internet+ et
par le biais de portes-monnaies électroniques.

Les éditeurs qui souhaitent rendre payants leurgnas ou leurs services peuvent ainsi faire agpel
Hi-Media, et intégrer en quelques minutes une gat@e technique qui va proposer aux internautes
'achat de codes d’accés, pour des montants diaplus souvent de quelgues centimes a quelques
euros. Ces codes vendus par Hi-Media peuvent enétri¢ utilisés pendant un délai d’'un mois sur
n'importe lequel des sites ayant intégré la platet Allopass. Hi-Media rémunere ensuite les sites
Internet au prorata du nombre de codes qui onitéiges par les Internautes sur lesdits sites.

6.1.4. LEDITION DE SITES INTERNET

Pour développer son activité Publishing, Hi-Medighaisi de s’appuyer sur des compétences internes
et sur des acquisitions de sociétés dont les égdpaient déja su produire avec succes des sites
Internet leaders sur leurs segments. Ainsi, Hi-Mealicommencé a développer courant 2005 une
plate-forme de blogs thématiques avec les équipassu studio Hi-Pi.

Par ailleurs, le groupe a fait l'acquisition de dy3sée Interactive, société éditrice du site
jeuxvideo.com et forte d’'une équipe de 27 persorsyscialisée dans la production, I'hébergement et
la diffusion de contenu sur internet. Cette actjoisi structurante a permis celles des sites
actustar.com, feminup.fr et psychonet.com et ledarent pour 2007 d’'un site sur 'univers du cinéma.
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6.2. POSITIONNEMENT DE HI-MEDIA

Hi-Media est la seule société en Europe a propasergamme compléte de services permettant de
monétiser I'audience de médias digitaux : la putiéljde marketing direct, les paiement électrongque
et micro-paiements. Ce positionnement unique Ilumeé¢ de se distinguer de la plupart de ses
concurrents qui n’interviennent de fagon significatque sur un seul des 3 principaux métiers de
Hi-Media.

6.2.1. HEGIE PUBLICITAIRE

Hi-Media est la premiére régie publicitaire suehmet en France avec un taux de pénétration de 71%
(Source : Nielsen/NetRatings Panel domicile et tlayavier 2007)et le troisiéme réseau en Europe avec environ
15 000 sites représentant 7 milliards de pages aues publicité (PAP) par mois au total pour le
Groupe.

L'activité de régie est présente en Suéde, en Atgma, en Belgique, en France, au Portugal, en Chine
et au Brésil. Elle a été lancée en février 200Egmagne.

6.2.2. MARKETING DIRECT

Hi-Media est un des principaux acteurs du secteumdrketing direct on line en France. L'offre
Hi-Media direct compte plus de 27 millions d’adesse-mail, 35 millions d’'adresses postales en

courtage et 2 millions de numéros de portables (SKi8tte activité est présente en Fransaurce Hi-
Media, janvier 2007)

6.2.3. FRAIEMENTS ELECTRONIQUES ETMICRO-PAIEMENT

A travers sa plate-forme Allopass (intégrant I'amcie plate-forme Mediapass), Hi-Media propose
I'offre la plus compléte et la plus souple en m&tiée micro-paiements. Le groupe travaille aves plu

de 160 000 sites Internet en France, en Belgiqes Quisse, qui integrent I'une ou l'autre des deux
plateformes de micro-paiement Mediapass ou Allopagdnternautes.

Forte de sa position de leader et de la complémtntde ses métiers, Hi-Media est une force
d’attraction pour les éditeurs de sites qui béingiic des leur intégration au sein du réseau Hiivled

- des revenus publicitaires apportés par une gagiepéenne de premier plan ;

- des recettes provenant du courtage d’adresseslgehpostales ;

- de la possibilité de générer des recettes damerewce en distribuant les plates-formes de
micro-paiement Mediapass et Allopass.

Par ailleurs, si un site a choisi de travaillerakt-Media au départ uniguement sur un de ses rsgtie
il pourra ultérieurement devenir un partenaire déviiddia sur les autres métiers en fonction de son
évolution propre.

6.2.4. 3TES INTERNET

Le public jeune et la cible féminine sont les dpwamiers segments sur lesquels Hi-Media Publishing
portera ses efforts.

Sur la premiere thématique, Hi-Media dispose ageg-yvideo.com d’'un site leader sur la population
des 18-35 ans, fort de prés de 2,5 millions deetiss uniques par mois.

Sur la cible féminine, les trois sites du groupd touché 400 000 visiteurs uniques (Nielsen

NetRatings, décembre 2006). L'audience devrait inopt & progresser en 2007 tant par le
développement des trois sites existants que patrd®apossibles acquisitions.

La plate-forme de blog regroupe désormais plus2fe0D0 blogs (source Hi-Media) en France et a
I'étranger. Ceux-ci sont organisés en 12 thémasigiiférentes afin de pouvoir accélérer la création
de communautés d'internautes autour de centredérBits commun et d’optimiser les revenus
publicitaires pas un ciblage accru.
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6.3. LES ACTIVITES DE HI-MEDIA

6.3.1. MRODUITS ET SERVICES

Afin de diversifier ses revenus et de se positiorc@nme un interlocuteur unique pour tous les
professionnels de la communication et de la publien ligne, I'offre commerciale de Hi-Media est
articulée autour de trois péles principaux :

6.3.1.1 Vente d’espace publicitaire sur Internet

La vente d’espace publicitaire est le métier dimegde Hi-Media et consiste & commercialiser tout
type d’espace publicitaire : campagnes classiqoas forme de bannieres, méga-banniéres, carrés,
rectangles et skyscrapers, sponsoring de conteampagnes événementielles grace aux formats
impactants développés par Hi-Media. Le recourssaréesources vidéo au sein de ces formats est de
plus en plus fréquent.

L’offre Internet
L’offre Internet représente, actuellement, surran€e, plus de 5 milliard de pages vues avec ptélic
et plus de 7 milliards de pages vues avec pubkcitéternationa{Source : Hi-Media, janvier 2007)

La gestion des espaces publicitaires constitueeldes deux principales activités de Hi-Media, d’'un
niveau comparable a I'offre de micro-paiement.

Hi-Media facture essentiellement au colt pour milfichages de messages publicitaires (ci-aprés
CPM), variable selon les sites en régie et legm# de ciblage convenus avec I'annonceur. Un méme
annonceur peut décider de faire diffuser sa cangagnun ou plusieurs sites en régie chez Hi-Media
pour tirer parti des différents profils d’internagtgérés par la régie. Outre la vente d'espace, Hi-
Media assure la diffusion des messages publiciiatg les sites choisis en fonction des internautes
ciblés par I'annonceur. En effet, en méme temparguiternaute se connecte a un site en régidt il fa
appel aux serveurs de publicité de Hi-Media quiogemwt sur I'ordinateur de chaque utilisateur un
message publicitaire dédié. La technologie d'lrgenmermet ainsi d’animer, de personnaliser et de
modifier, au cours d'une campagne, les messagksé# sur les banniéres aupres des internautes en
fonction de critéres de ciblage définis avec |'amzewur.

Le graphique ci-aprés décrit le systéme d’adresdagenessages publicitaires en ligne :
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Systeme d'adressage des messages publicitaires
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D D - Site
1 ) — _/-"‘-/-'_'_-_ B - -
4 6 en Régie
T Internet G =
_ & ‘ —
H\"H—-_._._-f-———/ [_I:
i !
5 2
.I. L !
Plateforme S Plateforme |5 click
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publicitaires [ ] publicitaires [ ]

Le processus se décompose en huit étapes :

« linternaute se connecte sur le site en régie eliddedia ;

« |e site en régie commence a renvoyer la page defeguat I'internaute ;

« |e site en régie contacte le serveur de publiagtéldMedia, grace a un marqueur contenu dans la
page demandée ;

» le serveur de publicité lit les cookies envoyés iiaMedia s'ils sont présents sur I'ordinateur de
linternaute ;

» le serveur interroge la base de données pour démrmuel objet publicitaire doit étre affiché
pour cet internaute, compte tenu des informatiénapérées par les cookies ;

« e serveur choisit un autre objet publicitaire dinbase de données si celui qui a été retenuaa déj
été envoyé plus d’'un certain nombre de fois adtinaute ;

« le serveur envoie I'objet publicitaire sur le naatigur de l'internaute ;

< une fois I'objet publicitaire envoyé, et donc dfficsur la page, il est comptabilisé comme tel dans
un fichier statistique qui pourra étre consultélpalient annonceur dés le lendemain.

De par la taille et la diversité de son réseauMHddia touche une proportion tres importante des
internautes (71% des internautes francais en jar&d87, surce : Nielsen NetRatings, panel domicile et
travail) et propose egalement des solutions d’affiliatimarchande.

Le réseau Hi-Media

Sur ses 8 pays d'implantation, le réseau Hi-Mediamrend environ 15 000 sites représentant plus de
3 milliards de pages vues avec publicité (ci-appap") par mois (janvier 2007).

L'offre commerciale se décompose dans chaque pays :

a) d’une part, en une offre de portails généraistede sites communautaires a forte audience :
Laposte.net et Noos-Numericable en France

Abacho.de, Edencity.de en Allemagne
Aftonbladet.se, Icq.com en Suede
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Mail.pt et Hotmail.com au Portugal
Cidade.com, Idgnow.com.br au Brésil
AdValvas.be, Quefaire.be et Luxweb.com en Belgique

b) d'autre part, en différentes couplages thémasqqui permettent de compléter I'offre
généraliste.

Cela permet au global & Hi-Media d’assurer a sestsl une large couverture de chaque marché
national et, par ailleurs, de leur proposer dedagids en affinité sur quelques thématiques sur
lesquelles Hi-Media détient une position de leaddi-Media sait ainsi répondre tant aux
problématiques de puissance que d’affinité.

En France, Hi-Media peut ainsi assurer une courerda 70% des internautes frangaisurce : Nielsen
NetRatings, panel domicile et travail, janvier 20@t) proposer une offre segmentée en onze thématgpiese
décomposent comme suit :

Hi-Media Puissance :

Laposte.net portail et webmail de La Poste
Noos-Numericable portail du premier réseau cablErance

L'objectif de ce couplage est de proposer aux acears d'étre présents sur des sites puissants et a
forte notoriété. lls peuvent ainsi communiquer $enressages publicitaires aupres d’'un large public
pour accroitre leur visibilité et renforcer leurage de marque.

Hi-Media Entertainment :

Jeuxvideo.com premier site francais d’'informatianles jeux vidéo

Myspace.com site numéro un des « social Networkidgns le monde

Sonnerie.net premier site exclusivement dédié pelsonnalisation de
mobile

Kochonland.com premier jeu de simulation d'élevdgecochons

Audiofanzine.com webzine des musiciens et amoudeuson

Radiofg.com site de la radio techno de référenderance

Novaplanet .com site de culture underground du magaNova

Trace.tv site de la chaine TV des musiques et@gdturbaines

Comedie.com site de la chaine TV dédiée a I'hnumour

Jimmy.fr site de la chaine dédiée aux séries cultes

Cette offre réunit plus de 5,4 millions de persanimééressées par des services et des actualities su

themes de prédilection des moins de-35 @tsurce : Nielsen NetRatings, panel domicile et itadgcembre
2006)

Hi-Media Culture & Loisirs :

Programme-tv.net site leader de programme TV

Tickenet.fr premier site Internet francais de lilee

Francebillet.com premier réseau francais de et

Theatreonline.com premier site francais d’'inforrmatét de réservation en ligne
dédié au théatre

Canalsat.fr site officiel de I'opérateur CANALSATeader du satellite
en France

Novaplanet .com site de culture underground du magaNova
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L'offre Hi-Media Culture & Loisirs, incontournabldans le secteur de la culture et des loisirs pour
toucher une audience mixte, de plus de 25 anshéoptus de 2,7 millions de visiteurs uniques
passionnés de loisirs culturels et audiovisu@lsurce : Nielsen NetRatings, panel domicile etailayanvier
2007)

Hi-Media Cyber-acheteurs

Laredoute.fr troisieme site de e-commerce francgais

Leboncoin.fr site de référence en France pouréd¢ites annonces
Rueducommerce.fr premier site francais de ventagea de produits high-tech
2xmoinscher.com plate-forme de vente et d’achdtieles d’occasion
Expedia.fr deuxieéme voyagiste en ligne francais
Rue-montgallet.com le comparateur de prix spééafisr la téléphonie, les

produits informatique et I'audio vidéo

1% en France sur le classement des sites marchaffte Hi-Media Cyber-acheteurs touche 54% de
cyber-acheteurs pour un potentiel de 9,5 millioasvigiteurs uniquegSource : Nielsen NetRatings, panel
domicile et travail, janvier 2007)

Hi-Media IT

Rueducommerce.fr premier site francais de ventagea de produits high-tech
Touslesdrivers.com site gratuit de téléchargememrivers

Generation-NT.com site de conseil et d'astucegmédique
Rue-montgallet.com le comparateur de prix spééalsr la téléphonie, les

produits informatique et I'audio vidéo

L'offre Hi-Media IT, incontournable dans le sectade I'informatique pour toucher une audience
masculine, CSP+ et agée entre 25 et 54 ans, rgninillions de visiteurs uniquéSource : Nielsen
NetRatings, panel domicile et travail, janvier 2007)

Hi-Media Men & Lifestyle

Rue-montgallet.com le comparateur de prix spééalsr la téléphonie, les
produits informatique et I'audio vidéo

Touslesdrivers.com site gratuit de téléchargememrivers

Capital.fr site d’'informations financieres du maigaezCapital, leader

Radiobfm.com site de la radio de I'économie et'eetteprise BFM

FFF.fr site de la fédération francaise de football

Sport24.com le leader des sites de sport indépéndan

Webmycar.com site pour les passionnés d'‘automobile

Autotitre.com site des titres de I'actualité auto

L'offre Hi-Media Men & Lifestyle, regroupe une sét®n de sites qualitatifs pour toucher une
audience masculine et CSP+.

Hi-Media Sport

FFF.fr site de la fédération francaise de Football
Olweb.fr site officiel de I'Olympique Lyonnais
Lephoceen.fr premier site non officiel de I'Olymp&de Marseille
FFR.fr site officiel de la fédération francaiseRiggby
Sport24.com leader des sites de sport indépendant

Sport.fr site éditorial sur le sport

Viewsurf-attitude.com premier portail de webcamd,snow et street
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Psg.fr site officiel du Paris Saint Germain

Le marketing du sport étant un segment tres spakialu I'exhaustivité de I'offre joue un rble
important afin de convaincre les annonceurs hasitde décliner leur présence sur Internet, ce
couplage a pour but de les inciter a convertir pagie de leur budget de communication sur les
médias on-line. Hi-Media Sport est d’autant plusaatif qu'il est le leader des sites sportifs eariee
avec un potentiel de plus de 2,4 millions de wisgeuniques passionnés de spSHurce : Nielsen
NetRatings, panel domicile et travail, janvier 2007)

Hi-Media Cadres :

Apec.fr premier site de I'emploi cadre en France

Fnaim.fr site de la Fédération Nationale de I'Imiteb

Capital.fr site d’informations financieres du maigazCapital, leader
Européen de la presse économique

RadioBFM.com site de la radio de I'économie et'drtieprise BFM

RFL.fr site de la troisiéme radio internationale

Rmcinfo.fr site de la radio RMC alliant actualitélk et sport

Axabanque.fr site de la banque a distance deiddefibancaire du groupe

d’assurance Axa

L'objectif de ce couplage est de proposer aux aceans d'étre présents sur un ensemble de sites de
marques prestigieuses dans le domaine de l'aduallturelle, économique et financiére. Il permet d
toucher une cible des cadres supérieurs et degediris a trés hauts revenus.

Hi-Media Cadres est la premiére offre d’actualiiéotifienne a destination des cadres avec un
potentiel de plus de 2,9 millions de visiteurs wiis|(Source : Nielsen NetRatings, panel domicile et titava
janvier 2007)

Les annonceurs ciblés sont les grandes marquesitamth d’'une part, faire de la communication
financiére sur Internet et, d'autre part, commuaigeurs messages auprés d’'une cible de cadres a fo
pouvoir d'achat (comme, par exemple, les constuustautomobiles).

Hi-Media Entreprise :

Societe.com site d’'informations juridique et fingme sur les sociétés
francaises

Annu.com annuaire Internet du téléphone francais

Apec.fr premier site de I'emploi cadre en France

Juritravail.com site d’'information pratique surdiit du travail

Emarketing.fr portail des professionnels du marigti

Cbnews.fr portail de la communication et des médias

Indexa.fr annuaire Internet gratuit des sites msitsnels

Sportstrategies.com leader de l'information pratesselle du Sport Business

L’objectif de ce couplage est de proposer aux acexars de communiquer auprés des décideurs en
entreprise. Avec un potentiel de plus de 3,6 nm#iae visiteurs uniques, Hi-Media Entreprise est le
pack leader sur les décideurs en entreprise ercé&(asurce : Nielsen NetRatings, panel domicile et titava
janvier 2007)

Hi-Media Femmes :

Laredoute.fr troisieme site de e-commerce francgais

Dromadaire.com site leader de cartes virtuelles

Elleadore.com premier site francais en affinitéleafemmes de plus de 35
ans
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Actustar.com site leader dédié a l'actualité quetide des stars et des

célébrités
Femmeactuelle.fr site du premier hebdomadaire fiénfiancais
Psychonet.fr site de la psychologie et du bien-étre
Tomlitoo.com site des enfants de 0 & 8 ans
Magrossesse.com site spécialisé sur la grossekeselrtbés
Neufmois.fr site du magazine de grossesse Neuf Mois
Voici.fr site du premier magazine féminin people
Gala.fr version interactive du magazine Gala
Feminup.com portail féminin généraliste

Cette offre, qui comptabilise plus de 3,7 milliadesfemmes de plus de 25 ans, est I'offre fémirgne |
plus puissante du marché sur cette cii@léurce : Nielsen NetRatings, panel domicile et titajemvier 2007)

Hi-Media commercialise, par ailleurs, 'audience sites de moindre taille et de renommée moains
importante que les sites inclus dans les packst@seces sites constituent 'offre « réseau » de H
Media sur lesquels des campagnes tournent enamtgénérale ou au contraire en ciblage trés fin par
rapport a une thématique tres précise.

6.3.1.2 Marketing Direct : Hi-Media Direct

Certains sites du réseau Hi-Media proposent a Msiteurs de s’abonner a une liste de diffusion («
mailing list ») qui leur permet d’étre avertis gamail de nouvelles concernant le site et sesEsvi
Certains acceptent, par ailleurs, de recevoir fesmations commerciales.

Hi-Media utilise alors les adresses « opt-in » mesbres des sites en régie et offre aux annontaeurs
possibilité d’envoyer des messages personnaliségpablic ciblé.

Aujourd’hui, Hi-Media dispose, en courtage exclusifpréférentiel, d’'un potentiel de :

e 27 millions d’adresses e-mail « opt-in »
* 35 millions d’adresses postales

* 2 millions de numéros de téléphone portable optxjioitables en SMS.
(Source : Hi-Media)

Dans le cadre de son offre de marketing directremptionnel « Hi-Media Direct », Hi-Media
propose également des solutions événementielles tple jeux concours, programme de recrutement
co-brandés, création de sites promotionnels, éitloaniage ainsi qu’outils d’aide a la création daa
gestion de bases de données. Ces solutions onbpjratif de développer I'animation d’'un site, de
constituer des bases de données prospects eétisdides internautes.

En effet, face a la forte croissance de la diffasia media Internet, les clients potentiels sonplde

en plus nombreux. Aprés une phase intense de eeceat opérée ces derniére années, il est devenu
primordial pour les annonceurs de les fidéliseut#iat plus que l'internaute est un client volatilais

qui présente I'avantage, une fois fidélisé, de pauacheter sur un site sans contraintes géographiq

ni temporelles. Pour répondre a cette volonté diéliiation, Hi-Media Direct a donc développé une
activité dédiée a la fidélisation en proposant glegyrammes de fidélisation clés en main (auditade |
base de données du site, animation de cette basgerdees avec la mise en place d'actions de
fidélisation).

Par ailleurs, depuis 2003, Hi-Media Direct opere programme européen d’e-mailing «
Europermission » qui comptabilise 6 millions d’a#es opt-in collectées en Europe.

L'activité de marketing direct comprend égalemearst prestations de référencement « naturel » de
sites Internet dans les moteurs de recherche, qirgsides prestations de référencement payant qui
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correspond a de la génération de trafic sur ledsitelient et est rémunéré a la performance («céa
général).

L’activité de marketing direct a représenté 6% diffie d’affaires consolidé en 2006 (contre 9% en
2005), sa trés forte progression organique étdnéaipar I'augmentation significative de I'activité
micro-paiement suite a I'acquisition du groupe Eoro

6.3.1.3 Vente de prestations de micro-paiement

L'offre de Hi-Media en matiere de micro-paiemerttiaggralement présente sur le site allopass.fr.
Les webmasters de sites Internet personnels owegsiohnels peuvent directement s’inscrire sur
Internet et télécharger un contrat qui leur perdigitégrer sur leur site la plate forme Allopass,
laquelle propose a la vente des codes d'accés legyphr audiotel, SMS surtaxés, carte bancaire,
cartes prépayées, Internet+, porte-monnaie éleqtres.

Lorsqu'il s’agit de demandes standard Hi-Media psmpaux webmasters une grille de reversement
sur le montant des codes utilisés sur leur sitde€eest susceptible d’évoluer en fonction deétso
négociés par Hi-Media avec les opérateurs de paiesre amont, ainsi qu’en fonction du volume
moyen mensuel de codes utilisés sur chaque site.

Les éditeurs qui integrent Allopass ont acces a&xtmanet de suivi d’activité qui leur permet de
consulter I'évolution du nombre de codes Allopasisés sur leur site et donc de la rémunération
dont Hi-Media leur est redevable. Cela est bienfadction de la valeur du code et du montant de la
rémunération par code que détermine Hi-Media.

Les internautes sont facturés en fonction du nordbreodes achetés. Ces codes peuvent étre ensuite
utilisés sur I'ensemble des sites qui ont intéguéspass.

Les éditeurs peuvent ensuite facturer Hi-Mediaagua collecté les sommes payées par les utilisateur
aupres des opérateurs téléphoniques ou des sogilitiéses de solutions de paiement.

Avant I'acquisition d’Eurovox, l'activité de micrpaiement a représenté en 2005 environ 7% du
chiffre d’'affaires consolidé. Avec I'apport d'Allggs, les activités de micro paiement auraient
représenté 57% du chiffre d’affaires proforma e@®@t 47% en 2006.

6.3.2. S RATEGIE DE CROISSANCE

6.3.2.1 Larégie publicitaire

Apres avoir réussi a se hisser au deuxieme rangpéean en 2001, Hi-Media a considérablement
réduit son volume d’activité en fermant de hombesufliales non rentables et en se concentrant sur
I'amélioration de ses marges. Un point d'inflexmté enregistré a la fin du premier semestre 2003
cette activité a connu a nouveau une croissanderageisur la fin de I'année 2003.

La stratégie de Hi-Media visant a conserver unaggsie sites exclusifs assez puissants et structuré
autour de thématiques claires pour bénéficier deefigise du marché publicitaire semble avoir été
payante. Les années 2004 et 2005 ont en effetedtamthées de trés forte croissance des activités de
régie.

La Société a continué a travailler sur I'extensienson réseau avec la prise en régie de nouve@sx Si
afin de faire progresser le taux de couverture Igu'est capable de proposer aux annonceurs sur
chaque marché national européen. Le taux en qoesstodéja remarquablement haut en France (67%
en quatrieme position derriere MSN, Google et Wabpaet la priorité est de réussir a le conserver ou
de le faire Iégérement progresser. Les effortles importants seront mis sur I'accroissement des
taux de couverture de l'offre sur les autres payspgéens.

6.3.2.2 Le marketing direct

Hi-Media a développé, en 2001, son activité de etarg direct sous le nom Hi-Media Direct et a
décliné son offre dans ses pays d'implantatioroeamment la Belgique.
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En France, Hi-Media Direct assure la gestion dsiplurs millions d’adresses « opt-in » et propose
une des premieres offres du marché francais.

Le dynamisme de sociétés comme Ibase, 1000merasmaé&stay ou Directinet en France ou plus

généralement I'émergence de nouveaux acteurs loangk ce marché extrémement concurrentiel.

Cette analyse a poussé Hi-Media a élargir son minekrvices sur cette activité afin de proposer un

offre globale et exhaustive. Hi-Media est par ailfe bien positionnée du fait de ses relations
anciennes avec les annonceurs et les propriétigrdase. Au fur et & mesure de la concentration du
marché et grace a ses taux de croissance orgasugéeieurs a ceux du marché, Hi-Media souhaite
étre un des leaders du marketing direct en France.

6.3.2.3 Le micro-paiement

Le recentrage de I'activité de Mobiquid autour desivités de micro-paiement via Mediapass a été
réalisé lors du dernier trimestre 2003. Les clsfftéactivité enregistrés sur I'année 2004 et 2006 o
montré que le marché recelait d'un trés fort pagbnCette analyse a conduit a I'acquisition duugr®
Eurovox, éditeur de la plate forme Allopass, leatlesecteur en France et en Belgique.

Les efforts commerciaux se sont poursuivis et uardigpdes équipes commerciales d’Allopass a été
affectée au développement commercial de l'actidg® micro-paiement sur les autres marchés

européens afin de trouver ainsi des relais de saote pour les années a venir. Sur 'Espagne, le
lancement commercial a ainsi été effectué pardesta’'un représentant commercial en avril 2006 et

les bons résultats obtenus ont permis I'ouvertiue dureau début 2007, afin d’augmenter le volume

d’affaires et d’élargir la palette d’activité audtees services du groupe, notamment régie pubtieita

6.3.2.4 Edition de sites Internet

Le développement de sites Internet est assuréapaise en commun des compétences des équipes
techniques de I'Odyssée Interactive et du studi®iHDes synergies sont aussi mises en place sur le
fonctions marketing (mise en commun de l'acquisitie trafic et de la gestion des campagnes
publicitaires, de la communication externe) ou caroiales (régie, marketing direct mais aussi vente
de licences d'utilisation du contenu a des portailssites généralistes, animations commerciales a
destination des internautes comme les jeux etdesours ...).

6.3.3. (QIENTS DEHI-MEDIA

Les clients de Hi-Media se répartissent en quaatégories : annonceurs en direct, agences de
publicité, centrales d’achat et internautes utiliskes services de Allopass et Mediapass. Trois
annonceurs représentent chacun plus de 1% duechitiffaires consolidé. Les deux premiers clients
sont E-bay et Deutsche Telekom qui représentemuchi, 3% du chiffre d’affaires consolidé en 2006.

Annonceurs en direct
Sur I'exercice 2006, la part des annonceurs ermcidieprésente 25% du chiffre d’affaires de Hi-Media
en France.

Agences de publicité et centrales d’achats

En France, Hi-Media a des relations avec les ppamei centres médias des agences de publicité tels
que les groupes Havas Advertising, WPP, Omniconili€’s ou leurs différentes enseignes ou
filiales. Chaque agence de publicité représenteamnbre variable d’annonceurs.

Les cing premiéres agences et centrales d'aclattet de Hi-Media en France ont été, au cours de
'année 2006 : Carat Isobar, MPG Mediacontacts,itdeptimedia, Archie d’Alembert, Mindshare.
Elles ont représenté en 2006 conjointement 39%hifre d’affaires en France (contre 46% en 2005),
la part des dix premiéres réunies dans le chifiéfaires s’établissant a 52% (contre 60% en 2005).
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6.3.4. BLITIQUE COMMERCIALE ET MARKETING

6.3.4.1 Recrutement de sites en régie

De 2001 a 2003, Hi-Media a réduit le nombre dessiteec lesquels existaient des relations de régie
afin de se concentrer sur les contrats les plusiis. A I'issue de ce processus de rationalisateo
réseau publicitaire de Hi-Media a compté envirof &i@es contre 400 deux ans plus tot. Alors que le
marché de la publicité a renoué avec la croissanc004, Hi-Media a repris une politique plus
agressive de prise en régie. La puissance de seaudle sites en régie sur certains marchés alés, s
notoriété et sa communication réguliere sur sevellms offres permettent & Hi-Media de bénéficier
de nombreux appels entrants de supports médiachpichent une régie et de participer a de
nombreux appels d'offre. La durée moyenne des atntle régie est actuellement de douze mois et
ces contrats sont pour la plupart exclusifs.

Tout en perdant des contrats de régie, Hi-Media eggagné un nombre encore plus important, lui
permettant notamment de passer entre 2004 et 200&8x de couverture des internautes francais de
44 a4 70% en France.

Aprés les années 2001 et 2002 qui ont été marquagame instabilité du portefeuille de régie du fai
d’internalisations de la fonction commerciale ourdpprochements entre éditeurs, Hi-Media a donc
pu constituer une base solide de clients et gagm@ouveaux contrats sans que le départ de quelques
uns d’entre eux ne puisse remettre a court termp@siion sur le marché. Le terme de la collaborati

de régie avec NeufCegetel, Sporever ou I'’Argus fatbile au cours de I'exercice 2006 confirme cet
état de fait puisque l'offre de Hi-Media reste leempiére sur le marché francais tous acteurs
confondus.

Le réseau de Hi-Media compte aujourd’hui sur 8 payaron 15 000 sites Internet dont environ 500
sont vendus en tant que marques medias au seiaffide k premium » de la régie, et plus de 14000
sont vendus au sein de ComClick, qui d’'une offiafdiation s’est orientée vers une vente en réseau
thématique, au « Colt Par Clic » (CPC) mais ausgplds en plus au « Colt Pour Mille » (CPM).
Depuis fin 2006, le recrutement de sites pour Ilseaé@ ComClick a par ailleurs connu une
accélération, notamment grace a la mise en plaseedplateforme de recrutement commune entre
cette offre et celle d’Allopass, mais aussi graaesa actions de démarchages entreprises aupres des
plus significatifs des 160 000 sites clients ddstiEms de micro-paiement du groupe.

Cette politique de développement du nombre de aitasun double effet positif :

- 'augmentation de la couverture du public degrnmautes par le réseau publicitaire Hi-Media dans
chaque pays, et de ce fait de I'intérét que reptéddi-Media aux yeux des annonceurs.

- la diminution de la part de I'activité que repBtent les clients les plus importants afin d’étieni
toute dépendance économique comme cela avait@leétas en 2001 et 2002.

6.3.4.2 Recrutement des bases d’'adresses en couetag

La position de Hi-Media en tant que régie a fawtisprise en courtage de bases d’adresses eimail e
postales issues de sites Internet avec lesqueéldedia collaborait déja sur I'activité régie.

De par son dynamisme propre, le département Hi-M&iiect a ensuite développé des relations
commerciales avec des détenteurs de fichiers distdes sociétés avec lesquelles Hi-Media traitailla
déja en tant que régie. Les clientéles des delnitést(régie et marketing direct) sont donc forésrmn
liées tout en laissant la possibilité a une desites de travailler avec des clients que I'auteeréussit

pas a capter.

En 2006, Hi-Media a par ailleurs amélioré la perfance de ses outils de marketing produit et
optimisé le processus d’acquisition de nouvelkeseb de données qui ont rejoint son offre.

6.3.4.3 Recrutement des sites clients de Allopass

La premiére démarche effectuée par Mediapass deéténtacter les éditeurs qui étaient déja clients
de Hi-Media sur I'activité régie ou marketing dir@omme societe.com ou jeuxvideo.com. L’'action
commerciale a ensuite été portée vers des pubicaabmasters indépendants a la recherche de
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solutions de micro-paiement. L’acquisition de Abgg a permis la mise en place d’'un démarchage
systématique et d’'une meilleure gestion des apgisnts suite & quelques actions marketing. Ces
actions dont le co(t a été modeste vont monteharge en 2007 pour promouvoir la plate-forme de
recrutement commune a ComClick et Allopass.Ce®mr&tile communication BtoB menées pour des
fins d’acquisition de clients seront évaluées per butils d'analyse et de mesure du retour sur
investissement qui seront mis en place sur le mnesemestre 2007.

Quant a I'effort de communication permettant I'aggration du nombre d’internautes utilisateurs des
solutions de micro-paiement du groupe, historiquaneffectuée par les sites utilisateurs de ces
services, elle passe aussi désormais par le sitldpass nouvellement lancé et a destination des
internautes acheteurs de codes, dans une logigpeod®tion des produits et de construction d’'une
communauté.

6.3.4.4 Organisation de la force de vente

La représentation de I'offre Hi-Media Network aupries annonceurs et la vente d’espace publicitaire
sont assurées par une équipe commerciale compré®aarsonnes au niveau consolidé sur 8 pays.

L'équipe commerciale et développement du pble HdMeDirect est distincte de I'équipe
commerciale de la régie en France. Elle comptasopees a fin 2006.

L’équipe commerciale et service client du pole mipaiement compte 17 personnes.

En 2006, la fusion des équipes et la mise en mlage organisation optimisée a permis de renforcer
ces équipes et d’étoffer le département marketirdgeeloppement afin de profiter a plein de I'essor
des marchés de la publicité et du commerce éldqtien

6.3.4.5 Politique de prix

Vente d’espace publicitaire
Les tarifs de Hi-Media vis-a-vis des annonceurs saprimés en données brutes et sont modulés en
fonction du type de support et du ciblage des ngessa

Hi-Media propose des tarifs dégressifs en fonctionvolume des campagnes, du couplage des
campagnes sur plusieurs sites et du nombre de gspitisés. Des remises sont également attribuées
aux nouveaux annonceurs, aux marques fideles &di minsi qu'aux professionnels (agences,
centrales d’'achat). Sur certains sites de la rétjidjedia offre la possibilité d'affiner les campeas

par un ciblage de la population visée.

Conformément aux usages de la profession, les taffichés font I'objet d’'une négociation avec les
annonceurs, la décote appliquée variant selonple tie prestations fournies. Hi-Media propose une
gamme de prix étendue et modulable en fonctiorcdi#ses de ciblage des annonceurs.

Les sites de I'offre Hi-Media Network sont vendugre 25 et 50 € du CPM (co(t pour mille pages
vues avec publicité) selon le format utilisé esite sélectionné.

Marketing direct
Le mécanisme de tarification est exactement le m&mée marketing direct que sur la vente d’espace
publicitaire. Seuls les tarifs en données brutfereint.

Hi-Media propose aujourd’hui les adresses e-mait@mtage a 0,23 € HT en moyenne par adresse
auxquels s'ajoute 0,04 € HT pour chaque critéreildage.

Hi-Media propose les adresses postales en coutgd €HT en moyenne par adresse.
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Micro-paiement

Hi-Media peut déterminer le prix des reversementssites en agissant sur le prix d’acquisition des

codes Allopass par l'internaute, mais la politiquenmerciale est également fonction du pourcentage
du montant de la transaction payée par I'Internauteverser au site sur lequel le code Allopas est
utilisé. Le volume de transaction généré par Alispmet Hi Media en bonne position pour avoir de

bonnes conditions commerciales auprés des opéateypaiement et en faire bénéficier ses clients.

6.3.4.6 Rémunération de Hi-Media

Hi-Media percoit une commission de 25 % a 50 %l'smsemble des recettes publicitaires générées
aupres des annonceurs sur les sites du réseaptiereellement, cette commission peut étre réduite
dans le cas ou le site est apporteur d’affaires.

Le mécanisme de rémunération est exactement le méoele marketing direct (avec une marge
moyenne légérement supérieure).

En ce qui concerne le micro-paiement, les margeienta d’'une part, en fonction des moyens de
paiements mis a disposition de l'internaute potneter un code Allopass, du pays a partir duquss il
connecte et, d'autre part , en fonction du volumeades enregistrés sur chaque site.

Avec I'apparition de nouveaux concurrents, les tdexnarge peuvent subir une pression a la baisse.

En pouvant négocier des accords globaux portantaspublicité, le marketing direct et les micro-
paiements, Hi-Media garde toutefois un moyen deumprotéger ses marges.

6.3.5. MDOYENS DE PRODUCTION ET TECHNOLOGIE

6.3.5.1 Logiciels utilisés

Gestion des espaces publicitaires : Helios édité AdTech

Hi-Media utilise Helios, outil d’administration demnvois de messages publicitaires. Ce logiciel
permet de définir des ciblages et de mesurer ldtaégles campagnes publicitaires, soit le retoar s
investissement des annonceurs en leur donnant actEsrapports de campagne détaillés par jour, par
heure, par pays, par fournisseur d'acces, etc.

Ce recours a un sous traitant, la société Ad Tadloecurrence, était justifié pour des raisoncdét.

Par ailleurs, I'outil d’'adressage de messages gitdilies ComTrack servant au réseau ComClick (et
donc intégré lors de I'acquisition de Numérilan@ss révélé apte a supporter une montée en charge
significative, puisqu’il gére a I'heure actuelleuplde 1,2 milliard de pages vues avec publicité par
mois.

La croissance du réseau de Hi-Media dans son efsantraine jusqu’a présent des augmentations
significatives du co(t d'adressages des messadaiifires. Les bonnes performance du logiciel
interne ComTrack ont donc conduit la direction dwugpe a décider de lancer un plan de
développement de ce logiciel afin de lui faire sagr une montée en charge qui correspondrait a la
gestion de I'ensemble des objets publicitairegitisés sur le réseau du groupe, mais aussi d’viacl

les fonctionnalités actuellement manquantes (vedatkens sponsorisés, achats de campagne en ligne
directement par les annonceurs).

Gestion des bases d’adresses e-mail

Apres avoir développé, en interne, un outil deigagde ses bases d’adresses e-mail et d’adressage d
messages (Hi-mail server), Hi-Media a décidé de fappel a une solution de sous-traitance pour des
raisons de colt de maintenance et d’augmentaiéasrstgnificative des bases gérées. Hi-Media utilise
donc les solutions de la société Edatis qui propleseservices performants a des tarifs attractifs.
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Administration des ventes : Ad front

L'optimisation de la productivité des équipes conuimes était permise jusque fin 2006 par
I'utilisation d’'un outil de contrble développé étdncié a Hi-Media par la société Fivia : le logici
Adfront. Cet outil repose sur I'utilisation d’'untianet de gestion commerciale ; il permet a ladate
vente de Hi-Media de saisir ses propositions aumoaceurs sous une interface Internet. Ces
informations alimentent une base de données dediahle des propositions commerciales. Elles
peuvent étre consultées grace a un acces prot@gétia de n'importe quel ordinateur connecté a
Internet. Les propositions sont ensuite transfoempar le méme outil en bons de commande
directement adressés au client par mail ou fax.

Mémoire commerciale de la société, ce systemenesttil d’aide a la vente et de suivi de I'activité
quotidien qui profite également aux sites cliedHitMedia. Il leur permet, en effet, un acces i
l'information sur les recettes qui sont généréedesur support.

Depuis juillet 2004, une interface entre Helio\dfront a été développée afin d’optimiser la gestio
commerciale. L'interfacage entre ces deux logigbelsnet d’'une part, aux éditeurs de suivre en temps
réel (a J+1) I'évolution du chiffre d’affaires réaf sur leur site et d’autre part, a Hi-Media deere
directement par le biais d’'un codage les campagoesmerciales renseignées sous AdFront a leur
programmation (sous Helios). Ce systeme facilitel@¥gent la gestion de la facturation puisqu'’il
repose sur un mode de facturation a la diffusion.

L'utilisation du logiciel Adfront découle de la sigture d’'un contrat conclu le 15 octobre 1999 pour
une durée pluriannuelle renouvelable.

Comme annoncé début 2006, Hi-Media a développé negrne un outil, « Mediareporting »,
équivalent a Ad Front. La migration a été effectfiéanovembre 2006 et s’est déroulée de facon tres
satisfaisante. Outre les fonctionnalités décritedessus et dores et déja opérationnelles, deslesdu
de suivi budgétaire et de relance clients devrdgntintégrés a cet outil développé sur mesure.

Porte-monnaie électronique

Durant I'été 2006, la société a décidé de lanceddeeloppement de son propre porte-monnaie
électronique, équivalent aux solutions existantisumarché telles que PayPall ou PayNova Hi-Media
proposera son porte-monnaie électronique aux iatees utilisateurs de ses solutions de micro-
paiement, et notamment par le biais du site noewmwlht créé, MyAllopass. Les autorisations
administratives nécessaires au niveau européen esortours d’obtention et les développements
informatiques devraient étre finalisés fin 2007début 2008.

6.3.5.2 Innovations technologiques

Hi-Media fait évoluer son activité principale enoposant aux annonceurs des nouveaux formats
publicitaires développés par sa filiale Hi-Pi spésée en graphisme, en création de sites et en
créations publicitaires innovantes comme :

. le « Billboard » : il s’agit d’'une nouvelle pratie publicitaire sur Internet qui consiste a
afficher un message sur la totalité de I'écran dhternaute durant le temps de chargement d’'une
page. Une fois la page chargée, le « billboardspaiait de lui-méme.

. le « Flash Transparent » : une image arrive eimpuession sur la page d’accueil d'un site,
elle disparait au bout de quelques secondes. Dadeuxiéme temps, cette création vient s’intégrer
dans la banniére placée en haut de la page d'adeuee site.

. le « scrolling banner » : elle s’affiche en sygmsition d'une page et revient se positionner
toujours au méme emplacement sur I'écran quelssqient les déplacements de linternaute sur la

page.
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. la « banniére audiovisuelle » : elle permet Fudion d’'une séquence vidéo dés I'ouverture
du site. Un clic sur celle-ci déclenche I'ouvertafen player vidéo dans lequel est diffusé le spot
publicitaire de I'annonceur dans un environnemeRich Media ». L’internaute peut ainsi visionner
le film dans un espace personnalisé aux couleuta dearque et enrichi de fonctions interactives :
informations, conseils pratiques, formulaire de taoty liens, inscription & une newsletter,
participation a un jeu concours.

. le "Rich Media e-mail" : ce format permet I'envde mails multimédia. Il existe trois modes
d’apparition de I'e-mail : avec vidéo qui se diffudés I'ouverture du mail, au format html avec la
premiére image de la vidéo et au format texte awelien pointant sur la page web contenant la vidéo

6.3.5.3 Systémes informatiques

Jusqu’a fin 2005, la Société ne disposait pasydemie informatique dédié a ses activités de rétgie
de marketing direct dans la mesure ou toutes lestgiions techniques étaient externalisées. Les
développements de ComTrack et de Mediareportingneiet renforcer I'autonomie du groupe en la
matiere mais surtout lui permettre de bénéficiecalits réduits en la matiere.

Les serveurs supportant les applications bureaegieti I'outil d’administration des ventes sont éstu
dans les locaux de Hi-Media, également protégésméirewall.

Depuis I'acquisition de Mobiquid puis du groupe &wx, Hi-Media dispose d’'une équipe technique
et d'une infrastructure informatique importante pda gestion de serveurs vocaux interactifs, des
serveurs Internet, et de serveurs hébergeant tessapplications liées au micro-paiement. Uneesall

informatique climatisée et sécurisée dans des Joloaues par Hi-Media abrite cette infrastructuré qu

est reliée au réseau par une fibre optique.

6.3.6. LA CLIENTELE DU GROUPE

Le premier, les cing premiers et les dix premidisnts représentent respectivement 1,3%, 5,3% et
8,4% du chiffre d’affaires consolidé.

Le délai moyen de réglement des annonceurs estrags3et 4 jours.

Il a été observé que parmi les 10 clients les pigsificatifs en terme de chiffre d’affaires suarinée
2005, 6 d’entre eux ont a nouveau annoncé paetlimédiaire de Hi-Media sur 2006.

6.4. LES MARCHES D INTERVENTION DE HI -MEDIA
6.4.1. LE MARCHE DE LA PUBLICITE EN LIGNE

6.4.1.1 Talille

Le marché de la publicité en général

L'année 2006 s'est achevée avec une croissancéicagine des investissements medias (+4,9% ;
Source : Adbarometer, octobre 20@Ipérieure a celle de 200%3,5% ;Source : Adbarometer, octobre 2QaBopée
par la croissance des pays émergents.

A I'échelle mondiale, certains secteurs d’actigéesont révelés particulierement dynamiques en 2006
comme celui des télécoms, des services financieenoore du transport et de I'énergie.
Inversement, la crise, débutée en 2004, sur leewecte la grande consommation a entrainé les
entreprises des secteurs Alimentaires, EntretieHygiene-Beauté a réduire leurs investissements
publicitaires. L'atonie de ces secteurs, au pouislipitaire important, constitue ainsi un factew d
ralentissement des marchés publicitaires occidgnt@ai, contrairement aux marchés émergents en
terme de communication connaissent une croissadeepachiffres :

-Chine (+18,6%)

-Russie (+26,7%)

-Europe (+3,3%)
(Source : Adbarometer, octobre 2006
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Pour 2007, la croissance mondiale du marché ptdiliei devrait se poursuivre avec un taux de
progression de +4,8%durce : Adbarometer, octobre 20@8 continuer & suivre un régime a deux vitesses :
- un ralentissement pour les pays « avancés » gtéddgs traditionnels
- une croissance trés significative pour les paysgems et les nouveaux médias.

Le marché de la publicité en ligne

C’est le dynamisme de la publicité en ligne que ties investissements médias puisque plus de la
moitié de la croissance publicitaire globale pravigu seul média Internet.

Apres avoir enregistré une progression de 35,52005, le marché publicitaire mondial sur Internet
affiche une augmentation de 29,9% en 208&ure : Adbarometer, octobre 200d_e media Internet
poursuit donc son ascension et s'impose de maiméoatestable comme un grand média qui, pour la
premiére fois, atteint la barre symbolique des Ii#total des investissements publicitaires nets aux
USA en 2006 fource : Adbarometer, octobre 2006

Le marché américain de la publicité en ligne esssaurprise le plus gros consommateur du media
Internet avec plus de 15 milliards de $ en 200Gjuwecorrespond a 10,9% du total plurimedia devant
I'affichage et la presse professionng#eurce : AdBarometer, octobre 2006

Depuis 2002, ce marché continue donc son asceas@mnune progression constante a deux chiffres
et enregistre une augmentation de 23% en Z&f)ce : emarketgr

Dans un contexte publicitaire global assez stdbternet s'impose comme le moteur de la croissance
publicitaire américaine et ce phénomene devraieserer sur les années a venir puisqu’Adbarometer
prévoit pour 2007 une croissance de 20% pour uneseaglobal du marché publicitaire de 4,1%
(Source : AdBarometer, octobre 2006)
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Evolution des dépenses publicitaires en ligne aux Bs&Unis, 1998-2008

(en milliards de dollars)
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Sources : IAB/PwWC ; eMarketer pour les données @ 202008

Le marché européen de la publicité sur Internet'gwolution de celle du marché américain avec une
croissance a deux chiffres en 2006 estimée a 26% ypo montant de 4,9 milliards d’eur@urce :
Jupiter Research, aot 2008)pres le Royaume-Uni, I’Allemagne et la France destpays qui générent le
plus de revenus publicitaires en ligne ; suivesuér ['ltalie, la Suéde et les Pays-Bas.

Ce rythme de croissance devrait se maintenir etdeché européen de la publicité en ligne devrait
atteindre 5,8 milliards d’euros en 20@8urce : Jupiter Research, aoit 2006).

Evolution des dépenses publicitaires nettes en ligee Europe, 2001-2011

(en millions d’euros)
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Source : Jupiter Research

Evolution des dépenses publicitaires nettes en ligee Europe par pays, 2001-2011

(en millions d’euros)
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JUPITER RESEARCH INTERHET ADVERTISING MODEL (WESTERH EUROPE OHLY) 0506 Coopyright 2006 Jupiter Rezearch
TOTAL OHLIME AD SPEHD

By country 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Rang 2006 2007 2008 2000 2070  20%%
United Kingdom €315 €311 €505 €934 £1 435 €1 757 1 EZ0F] £2 331 €E2546 €7 726 £ 2 893
Germanmy €269 €282 €558 €536 €778 €100 o 1186 €1 543 €71 477 €1 5987 €1 694
France €159 €158 €208 €323 €497 €549 3 £ 764 £ 867 €938 €1005 €1 067
ttahy €97 €82 €112 €165 €229 €297 4 364 £420 €465 €503 £548
Sweden €105 €92 €110 €143 €187 €226 5 €256 €281 €501 €313 £335
Hetherlands €47 £53 €79 €123 €173 €327 & €265 €304 €336 €364 €359
Spain £41 €47 £72 €110 €148 €188 7 E227 €258 €287 €311 €334
Horway €42 £41 €50 €89 €92 €115 & £1535 €145 €160 €171 €187
Denmark €35 €35 €45 =54 €57 €109 = €426 €140 £1951 €161 =170
Switzerland €25 =23 €31 €47 =70 €490 10 405 £ 117 €125 €137 €145
Belgium €18 €19 €28 €42 €59  £7B 11 89 €100 €109 €117 €14
Finland €18 €23 €27 £33 €52 €67 12 €80 €97 €107 €110 £117
Austria €20 =17 €22 =3 €435 =55 13 €65 £74 €33 €80 €96
Portugal €12 =11 €14 £20 €29 £33 14 €45 £5F €84 €71 €77
Greece €5 €6 =11 €17 €25 €34 15 €43 €51 €55 €84 €78
Ireland £11 €9 =11 €17 €25 £34 16 43 €50 €56 €8] €68
Luxembourg £1 £1 £2 £2 £5 £4 17 4 £5 5 5 5
Europe £1223 £1190 £1638 €2 730 €3 933 €960 €E5869 £6632 €7 277 €7 #8712 €8 374

Depuis 2005, on assiste a une évolution rapide ahetmé publicitaire chinois. La modernisation de ce
marché se traduit, entre autre, par des réglenmmgapermettant de créer une entreprise dans le
secteur de la publicité avec des capitaux 100%n@édrs. Cela a pour effet I'arrivée de nouvelles
implantations (JC Décaux) ou de nouvelles alliancesnarché publicitaire chinois est donc en pleine
mutation et ce dynamisme lui a déja permis de d@pd¥spagne et I'ltalie. Il devrait dépasser la
France en 2007 et deviendrait [&4marché mondial.

Avec un taux de croissance de 70% en 2006, le dateHa publicité en ligne chinois est celui qui a
connu le plus fort taux de croissance dans le mo@idte croissance, alimentée par la progression de
la population internaute et par celle du marchdigitdire, devrait se confirmer dans les prochaines
années. Adbarometer prévoit d'ailleurs pour 'an28@7, une croissance du marché chinois de la
publicité en ligne de 50%source : Adbarometer, octobre 2006)

Evolution des dépenses publicitaires en ligne en Gtg, 2005-2007
(en milliards de Rmb)
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Source : AdBarometer, octobre 2006

Tout comme la Chine, le marché publicitaire brénilcontinue sa progression et se positionne dans le
Top 10 des marchés publicitaires mondiaux. Avecparede marché de 2%, le marché de la publicité
sur Internet au Brésil a enregistré une progresi#o89% sur les 9 premiers mois de I'année 2006.
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Evolution des dépenses publicitaires en ligne au Bsi, 2003-2006en millions de R$)
(Source : Projeto Inter-Meios)
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Globalement, la croissance mondiale du marché deuldicité en ligne s’explique par différents
facteurs de croissance, notamment par la confisam@ue de la part des annonceurs, par
'augmentation de I'audience et I'évolution dans@mportement de I'internaute qui devient acteur et
agit sur le web notamment grace aux blogs.

Ces facteurs de croissance sont également lesuvecte son développement dans les années a venir.

6.4.1.2 Facteurs de croissance

Développement d’outils de mesure

Conscientes de I'efficacité du média Internet,descipales agences médias se sont dotées d’detils
mesure et d’achat intégrant Internet avec les suntklias traditionnels.

Ces outils offrent de nombreux avantages dont iecipal est de positionner Internet comme un
média a part entiere en l'incluant au méme titre tgs médias traditionnels dans un plan média,
rassurant ainsi les annonceurs pas encore ou peainous de l'utilité d’Internet. Grace a ces ajtil
les régies publicitaires et les agences médiasragp@lus de transparence aux annonceurs.

Ce gain de crédibilité sur Internet se traduityainvestissement plus massif des annonceurs.

Développement de I'audience Internet

Dans le classement des dix pays disposant du pursl gnombre d’internautes, on retrouve la Chine et
le Brésil.

Avec 103 millions d’internautes, la Chine se placedeuxieme position, juste derriére les Etats-Unis
et dispose d'un potentiel encore tres conséquéastipel seulement 7,9% des chinois sont internautes.

Tout comme la-Chine, le Brésil affiche un taux dassance a trois chiffres avec 346% de progression
entre les années 2000 et 2006. Avec 22 millionstefhautes, le Brésil se classe au dixiéme rang
mondial et dispose de perspectives de croissanamgpreuses puisque seulement 12,3% de la
population brésilienne est connectée a Intersetice : Internet Word Stats, janvier 2007)

Comme en Chine et au Brésil, en Europe, le tawpétration ne cesse de croitre : 53% des
européens ont eu acces a Internet en 2006, co@te eh 2005, portant la population internaute

européenne a 208,7 millions d'internaut&sirce : Jupiter Research, Internet access & Bbaad Model, 2006)

Essor du haut débit

La forte progression du haut débit se confirme @d62avec une progression de + 30% par rapport a
2005. Le seuil des 70% de connectés haut débitadledirs était dépassé, le nombre de foyers
connectés en haut débit s’élevant a 66,8 millicostfe 51,2 millions en 2005Bource : JupiterResearch
Internet access and broadband model 05/06)

40



=4 Jupiterresearch

(in millions)

Distribution of
Broadband Househeolds
by Platfarm, 2011

o
£
£

o
£

o
o
o
[=1]

Number ef Online Households
households with
broadband in 2011

=}

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

O Broadband househokls E Dial-up households

Vestem Europe anly)

Les bénéfices du haut débit sont nombreux.

Il favorise I'usage du net avec une durée d'utiicsadeux fois plus longue et une utilisation plus
fréquente de certaines applications du fait dealaidité de la connexion, comme le commerce
électronique, le téléchargement de musique oudkpyi

Plus généralement, I'affichage publicitaire sueinet a été dynamisé par le développement du haut
débit permettant d’'incorporer de la vidéo, de liauet d’autres fonctionnalités interactives. L'aané
2006 peut se caractériser comme l'année de la kidason des formats publicitaireans un
contexte ou les consommateurs utilisent davantagernet comme moyen de divertissement et
passent de plus en plus de temps en ligne, omwbs@e forte montée en puissance de formats
permettant aux annonceurs d'interagir et de conupeniplus efficacement avec les consommateurs.
Parmi ces formats, on retrouve le méga-bandeau9m28t le rectangle 300*250 car ils offrent aux
annonceurs un territoire d’expression plus granarslepermettant d'utiliser des créations plus
attractives et plus interactives en vy incluant, aemple, de la vidéo. De nombreuses études ont
d’ailleurs été réalisées pour démontrer I'efficddae ces formats publicitaires. Face a cette effica
prouvée, les annonceurs ont été de plus en plubneoma les utiliser.

En France, ils occupent respectivement‘laet la 3™ place des formats publicitaires les plus achetés
(cf tableau ci-dessous).

Formats publicitaires les plus achetés % de part de marché en
en France l volume acheté

Rectangle - 300X250

Banner - 468X60
Mega-bandeau - 728X90

Skyscraper - 120X600 8,50%
Carré - 250X250 4,50%
Flash transparent - 425X425 4,00%
Mega-skyscraper -160X600 4,00%
Little banner - 234X60 2,00%
Divers 18,00%
Total 100,00%
Source : Media Contacts - septembre 2006

Période : septembre 2005 - aolt 2006

En Europe, le Rectangle 300x250 est celui qui asaupopularité monter en fleche avec une
progression de +143 % au cours des deux dernigreéesa. Il représente 27,2 % des formats
publicitaires livrés fin 200@source : EIAA, octobre 2006)

Parallelement & I'adoption de formats publicitaipdas impactants, la progression du haut débit
s'accompagne du développement du e-commerce. k& dasissance de la vente en ligne en Europe
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se poursuit en 2006 avec une progression de 30%atheds sur Internet pour atteindre 57,9 milliards
d’euros, représentant 4,1% du commerce de détilotte progression de la vente en ligne devrait se
poursuivre dans les prochaines années pour atteinde part de marché de 7,3% en 2010.
(Source : JupiterResearch, Internet Shopping Maa®lembre 2005)

Le marché francais de la vente en ligne suit I'étioh du marché européen et continue sa
progression. Apres avoir enregistré une croissatecé3% en 2005, le commerce électronique a
affiché une progression de 30% en 2(®}airce : FEVAD)

Emergence d’'un nouveau profil d'internautes devenf@irnisseurs de contenus
La généralisation rapide du haut débit a révoluiohes habitudes des internautes européens qui

passent plus de temps en ligne (+11% de hausseapaort a 2005) et se connectent plus
frequemment (5,4 fois par semaine en moyersw@jcé : EIAA, étude EIAA Mediascope Europe, sdpe@006).

Cet usage plus intensif d’'Internet est la conséggiedu développement de nouveaux modes
d'utilisation d’'Internet comme les blogs et leséggaux sociaux » (sites de partage de fichierse Ce
forte croissance de ce type de sites marque undotidans le développement du media Internet avec
I'apparition d’une population internaute qui n'@étis simple utilisateur mais qui prend pouvoir ksur
web en participant a son développement.

Explosion des blogs :
En 2 ans, la blogosphére a vu sa taille se mudtipiar plus de 11,6 atteignant 63,1 millions dgbla
fin 2006.

Evolution du nombre de blogs dans le Monde (Sourdeechnorati)
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En France, les blogs connaissent également un sgecaadissant. En 2006, déja plus de 7 millions
d’internautes ont consulté au moins un blog chagass, soit plus d’'un quart des internautes francais
(27,6%)(Source : Médiametrie, Observatoire des UsagesHnete L' trimestre 2006)

Essor des « réseaux sociaux » :

L'année 2006 a été marquée par la montée en pussis « réseaux sociaux ». Ces réseaux sont des
réseaux communautaires qui offrent la possibilitielxrs membres de partager et de diffuser des
fichiers (audio, vidéo, textes) ou encore de crées forums de discussions ou des blogs.

L'un des exemples les plus connus est celui de Blhysjgom qui rassemble aujourd’hui plus de 90
millions d'utilisateurs dans le mondsource : Journal du Net, 17/07/2006AUX Etats-Unis, une étude de
ComScore Media Metrix révéle que le site a enre®ist,4 millions de visiteurs uniques américains
sur le mois de mai 2006, soit 30 % de la populaties Etats-Unis. Une autre étude Hitwise précise
d'ailleurs que la croissance de MySpace en terraegsiteurs a été de 4300 % depuis deux ans. Un
succés qui place le site en position de phénomersodiété. Lors de la premiére semaine de juillet
2006, MySpace a occupé la premiere place du clasgedes sites américains en termes de part de
marché avec 4,46 %, devant Yahoo (4,25 %) et GA8¢3® %).
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Parts de marché des sites U.S en nombre de visites

Part de

Place Nom Domaine marché
1 MySpace wWww.myspace.com 4,46%
2 Yahoo Mail mail.yahoo.com 4,42%
3 Yahoo www.yahoo.com 4,25%
4 Google www.google.com 3,89%

MySpace -

5 Mail mail.myspace.com 2,85%
6 MSN Hotmail www.hotmail.com 2,39%
7 MSN WWW.Mmsn.com 1,92%
8 eBay www.ebay.com 1,59%
9 Yahoo Search search.yahoo.com 1,36%
10 MSN Search search.msn.com 0,93%

Source : Hitwise, 2006

En France, sa progression a connu la méme envepgusgque depuis le lancement officiel de la
version frangaise en ao(t 2006, le site a enrégatr quatre mois une progression de 67% de son
audiencesource : Nielsen/NetRatings, panel domicile @tdil, décembre 2006 vs aolt 2006).

L’émergence de ces réseaux sociaux, comme MyspaeeXoutube.com, Dailymotion.com marque
un véritable changement dans le comportement desautes qui sont devenus des « créateurs » de
contenus multimédias (textes, audio, vidéo). Cepmtement actif des internautes met en évidence le
développement important du media Internet et sten @é plus en plus important dans l'univers des
médias. Une étude récente menée en France parNfgzba en novembre 2006, positionne d'ailleurs
Internet comme le premier média d'aide a la dénisiachat via la publicité on line (34%), devant la

publicité dans la presse (17%) et la publicité t@lévision (12%)

Fragmentation de I'audience :

Face a I'émergence des blogs et des réseaux spoiaassiste a un phénomene d’hyperspécialisation
des contenus avec la création de blogs axés unagntesur I'univers de I'automobile, de la santé, du
sport...Cette thématisation des communautés se traduiune fragmentation de I'audience : les
internautes consultent de plus en plus de sitesrkgécialisés en affinité avec leurs loisirs.

L'étude Comscore, réalisée en septembre 2006, dewvpr puisque les 9000 premiers sites ne
concentrent que 53% du temps passé par I'enserablmtérnautes européens.

En France, le nombre de sites visités par un iateéenne cesse de croitre. En décembre 2006, un

internaute francais a consulté en moyenne 98 sitegre 72 sites en 20QSource : Nielsen/NetRatings, panel
domicile et travail)

Nombre de sites visités par personne par mois

[ ohem by e 83 b, Kramoe, deemibee |
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Cette fragmentation de l'audience contraint leseggublicitaires a créer des offres de plus es plu
thématisées mais agrégeant un ensemble de siteéoqummt dans chaque thématique pour obtenir un
niveau d'audience suffisant et nécessaire poumdgoaux demandes des annonceurs.

6.4.1.3 Segmentation de la demande

En France, troisitme marché européen de la publieit ligne, on a pu constater une forte
diversification des annonceurs se caractérisant :
- d'une part, par une forte progression des sectesre peu présents sur Internet avec
une progression a 3 chiffres des secteurs «Phafibiziecine » (+162%), « Entretien »
(+248%), « Ameublement/Décoration » (+108%), « lépgiBeauté » (+91%),
« Boissons » (+105%), « Habillement/Accessoiresilieex (+132%)...
- d’autre part, par un portefeuille d’annonceurs e gn plus actifs : 2282 annonceurs ont

communiqué sur Internet en 2006, soit 883 annosaeiplus qu’en 2005.
(Source : TNS Media Intelligence, décembre 2006)

Top 10 des secteurs annonceurs en part de voix
en France
(Gource : THS Madiz Intelligence, cumul anpée 2008)

TELECOMMUNICATIONS I, 2 1>
SERYICES I, 1+
YOTAGE-TOURISHE I 13-
DISTRIBUTION I 1
TRANSPORT I 670
PUBLICITES DIYERSES I 6%
INFORMATIQUE I 5
CULTURE & LOISIRS I 5
HYGIEME BEAUTE I 4%

EDITION NN 4%

Malgré cette diversification et cette forte attnaitd du média Internet, certains secteurs restanbre
sur-investisseurs. Tout comme en 2005, les cinocraux secteurs annonceurs en 2006 restent les
Télécommunications avec 21% de part de marchéSéggices (banques, organismes de crédit...)
(14%), le secteur du Voyage-Tourisme (13%)), larikistion (9%) et le secteur du Transport constitué
principalement par les constructeurs automobil@s) (Source : TNS Media Intelligence, décembre 2006)

6.4.1.4 Segmentation de I'offre

Le marché de la publicité en ligne est segmentéypar d'offres. Il se divise essentiellement eristro
catégories :

» la vente d’espace publicitaire au colt pour milkuglisations du message publicitaire (CPM);

« le référencement payant ou « liens promotionneleeposant sur le principe suivant :
l'annonceur s'engage a payer l'apparition de s@sage publicitaire sur une page de résultat
au co(t par clic. Associés a des mots-clés, cas fpeomotionnels apparaissent dans les pages
de résultats des outils de recherche des grantsilp@t sont vendus sous la forme d'encheres
au co(t par clic. Trois sociétés se partagent eveau marché de la promotion en ligne :
Miva (anciennement Espotting Media), Google et YaB®arch Marketing. Les annonceurs
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les plus présents sur les liens sponsorisés samt agant un objectif commercial direct,
comme les voyagistes, le secteur banque-assufasdélécoms, les loueurs de voiture ou les
pure-players du e-commerce ;

« la mise en place d'accords de rémunération a lemeance ou affiliation. La mesure de la
performance peut étre basée sur le nombre de slicde nombre de visites générées par les
partenaires, sur les ventes réalisées sur le sitehand, sur un nombre de formulaires remplis
ou toute autre base prévue dans le contrat.

Le marché favorise aujourd’hui la vente d'espacblipitaire au CPM qui représente - et devrait
continuer a représenter & moyen terme - I'essed#sl recettes publicitaires. La répartition entre
recettes liées a la vente au CPM, au référencesteatl’affiliation évolue cependant dans le sens
d’'une diminution de la part relative de la venteGRM du fait de la progression du marché des liens
sponsorisés. Ce marché représente déja 44% du énputtticitaire européen sur Internet en 2006 et
pour dépasse pour la premiére fois la part de taevau CPM (40%jSource : JupiterResearch Internet
Advertising Model, 08/2006)

6.4.1.5 Les acteurs du marché

Bien que certains annonceurs choisissent d’achaierespace publicitaire directement aux régies en
ligne, le marché de la publicité est essentielldrsgucturé autour des trois types d’intermédiaineis
agissent entre I'annonceur et le média supportigtdite : les agences de publicité, les centrales
d’achat d’espace et les régies.

Les agences de publicité

Les annonceurs font appel aux agences de publpotédr mettre en ceuvre leur stratégie de
communication. lls leur déléguent la création dessages publicitaires et les grandes lignes du plan
média (choix des médias : TV, radio, presse, letercinéma, publicité extérieure). Depuis 1999, la
plupart des agences possédent un département idiimqui gére les créations et les
recommandations d'achat d'espace des annonceursingeimet. Aux principaux groupes de
communication existants (Omnicom, WPP, Interpuliigblicis, Aegis Media etc.) se sont ajoutés de
nouveaux acteurs, les "web agencies”, qui ont énavgc la naissance du marché de I'Internet sans
avoir d’activité sur les médias traditionnels.

Qu’elles soient issues de groupes de communication-media ou qu’elles soient autonomes et
récemment créées, les agences font appel a ddésedistinctes, au sein du méme groupe ou
totalement indépendantes, pour, d’'une part, eféedies achats d'espace et, d’'autre part, réaleser |
conception des campagnes de publicité. En effeyidéa loi Sapin de 1993, les annonceurs attribuen
aux agences un budget de conception/réalisatimolent un budget d’achat d’espace publicitaire qui
doit étre géré par une société distincte de l'ageameec une comptabilité différente, permettant
d’apporter plus de transparence. Cela a largenwantibué a I'émergence des centrales d’achat.

Les principales agences sur le marché européenceties des groupes WPP, Publicis, Interpublic,
Havas, Aegis, et Omnicom.

Les centrales d’achat d’espace (ou agences médias)

Les centrales d'achat d’espace ont pour missiogéder les budgets d’achat d’espace au mieux et en
toute transparence vis a vis de I'annonceur avgueleelles ont des rapports directs. Fortes de la
gestion de plusieurs budgets, les centrales dispdaene puissance d’achat qui leur permet d'obteni
des conditions avantageuses.

Elles se rémunérent a la fois sur les économiegllgs’ font réaliser au client & l'issue des
négociations d’achat et sur le conseil qu’ellesoagmt pour optimiser le plan média. Elles se dative
donc, d'une part, de connaitre parfaitement lefmdihtes offres des médias et, d’autre part, de
demeurer transparentes dans les recommandaticgitegufont aux annonceurs.
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Le marché européen des centrales d'achat est dopaindélix acteurs principaux : Carat, OMD,
MédiaCom, Mediaedge:cia, ZenithOptimedia, MindshMBG, Universal McCann, Starcom SMG et
et Initiative.

Les régies

Les régies sont chargées de la commercialisatiohedpace publicitaire des supports sous contrat
aupres des annonceurs, agences de publicité ealesnd’achat. Les centrales d’achat privilégiest |
relations avec les régies qui représentent plusisupports ou une offre aussi large que possilge. L
régies constituent, en effet, un interlocuteur uaigimplifiant la tache des acheteurs en leur riaisa
parvenir une information synthétique et adaptédesumultiples supports représentés. En outres elle
peuvent proposer des tarifs plus avantageux aaegeurs qui s'adressent a elles pour des volumes
plus importants. La loi de 1993 exige des régiepublication de leurs tarifs et de leurs conditions
commerciales ainsi que la mention de toute traimsagui sortirait du cadre des conditions générales
de ventes. Ceci permet de faire bénéficier 'ensemés acteurs du marché de conditions égales.

6.4.1.6 Environnement concurrentiel

Sur le marché des régies comme celui des portigits,années 2001 a 2003 furent celles de
'assainissement et 'année 2004 de la consolidates acteurs présents. En 2005 et dans une moindre
mesure en 2006, on a pu assister a 'émergenceweaux acteurs attirés par la forte croissance du
marché. Certains d’entre eux sont des sociétésgniiss avec des moyens importants. Avec le retour
a une forte croissance, le marché européen deddewtde plus en plus concurrentiel.

Les acteurs locaux

Apres avoir quasiment disparus ou s’étre faits claéss au sein de sociétés multinationales pendant
la période 2001-2004, des acteurs locaux réappardi®t montent en puissance sur chacun des
marchés européens. En France, on peut citer IDeRétgiryzon Media, Adverline ou encore Blue
Media. Dans les autres principaux marchés, on memtra Orange Media en Allemagne, DGM,
Ad2one ou Unanimis au Royaume Uni, Medianet en Saéd\ntevenio en Espagne.

Les acteurs américains

Pour eux également, il y a eu une phase de désemgad)du marché européen pour se concentrer sur
leur marché domestique jusgu'en 2004 puis une pligseéinvestissement pour profiter de la
croissance du secteur en Europe.

DoubleClick a vendu ses régies européennes a idtéatlemande Adlink en novembre 2001 pour se
concentrer sur la vente de solutions technologigmeBuropégSource : Journal du Net — 14 novembre 2001 —
« AdLink récupére le portefeuille clients de Dowtliek Media Europe)

24/7 Media a fermé sa filiale européenne duramé [2001(Source : Journal du Net — 16 ao(t 2001 — « 24/7
Media se replie sur le marché nord-américainpQur revenir ensuite sur le marché européen adsion de sa
fusion avec la société européenne Real Media cgit @onservé ses bureaux en Europe, et s’est
rebaptisée 24/7RealMedia. Une grande partie dexstvité en Europe est cependant orientée vers la
vente de solutions technologiques de gestion dexces publicitaires « Open AdStream ».

Advertising.com, créée en 1998 et rachetée par phdant I'été 2004, s’est implantée en Europe
principalement a partir de 2003 avec un modéle @oigue différent des autres régies. Cette société
a, en effet, pour spécialité la monétisation degendus publicitaires grace a une technologie
performante lui permettant de vendre I'espace pitaiie & un prix qui varie en fonction de la
performance de la publicité. Le rapprochement aexde Doubler (cf. ci-apres) sous réserve du
succes de I'OPA lancée en janvier 2007 par AOLcsulernier, pourrait renforcer cet acteur.

Value Click, leader mondial des régies publicitaigur Internet a progressivement déployé son

activité en Europe a partir de 2004 avec une gadergroduits qui va au dela de la régie publicitaire
domaine dans lequel la société garde encore ulertdativement modeste.
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Les acteurs européens
Outre Hi-Media, 3 acteurs européens ont émergeé :

Trade Doubler, société suédoise, cotée sur la eodesStockholm depuis novembre 2005. Ayant
adopté un modéle de réseau d'affiliation se rémamtédonc selon la performance des publicités
délivrées, Trade Doubler a connu les faveurs desrareurs et des éditeurs pendant les années de
crise du marché de la publicité sur Internet efts¥éveloppée rapidement dans 15 pays européens au
point d’étre aujourd’hui le leader européen avechiffre d’affaires de 1,744 milliard de couronnes
soit plus de 187 millions d’euros pour 2086urce : communiqué de presse TradeDoubler 26791/0

Adlink : la société allemande a acquis en fin d&mr2001 la branche européenne des activités de
régie de DoubleClick, prenant a I'époque une pmsitie leader.

En 2005, Adlink a continué a procéder a des adipnisi en rachetant a sa maison mére United
Internet les sociétés Affilinet et Sedo au moisvdla2005. Au mois de décembre 2005, Adlink a
procédé au rachat de 75% du capital de la sodigtgdise Cibleclick, leader frangais des réseaux
d’affiliation. Suite a ces acquisitions et du faé la croissance du marché au niveau européemkAdli

a annoncé un chiffre d'affaires en progression t & 177,5 millions d’euros pour I'exercice 2006
(source Communiqué de presse Adlink, 21 février 2007

Adpepper : la régie allemande a réorganisé segtastien 2001 afin de limiter le codt de la chute d
son volume d’affaires : fermeture de la filiale aita@ine et acquisition d’'une société de CRM (gestio
de la relation client) au Danemark en novembre 2Q@tte réorganisation s’est poursuivie en 2002 et
s’est accompagnée de l'acquisition d’'une partiggpatminoritaire dans une société vendant une
solution technologique de gestion des espacesqgitabies en ligne. Adpepper a ainsi pu renouer avec
la croissance en 2002 et 2003 avec notamment Isitiqn de la régie publicitaire italienne Click It
en octobre 2003.

A compter de 2004, Adpepper a bénéficié comme @esucrents de la reprise du marché et poursuivi
sa croissance en réalisant deux opérations desarmie externe aux Pays-Bas et en Allemagne en
2005 et en rachetant début 2007 la société scareielediate ApS. Sur les neuf premiers mois de
'année 2006, ce groupe a réalisé un chiffre dieffade 30,2 millions d’euros, en croissance de 63%
par rapport a I'exercice précédent.

Les régies intégrées
Plusieurs éditeurs ont choisi d'intégrer les famsi de régie. Les principaux sites ayant procéda de
sorte sont notamment les suivants :

Nom Activité
Orange........cccceeeiiieieeee e, uRosseur d’acces et portail

= 1 (o 1o I Moteur de recherche, Portalil

LYCOS oottt Portail, communauté

TFL. o, Portail

Lagardére Media........................ Editeur de sites et régie
AOL...ooiiiiii Portail

Telecom Italia .......ccevvvveeviveniinnnnnnnnn.. Fournisseur d’'acces et portail
Boursorama.............ccovceeinnnnns Portail thématique sur la fina
Auféminin... ... Portail thématique sur tiivers féminin

Source : sites des sociétés concernées

Depuis plusieurs années, les régies intégréesrtinseportails européens ont souhaité tirer us plu
grand parti de la croissance du marché et ont bBeacrenforcer leurs positions qui étaient parfois
menacées par la montée en puissance des régipeiddtes. Elles ont, pour certaines d’entre elles,
lancé des offres de régie externes comme l'ontVigihadoo, Skynet-Belgacom ou plus récemment
TF1, procédant parfois par croissance externe coAfdieavec advertising.com et Trade Doubler.
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Les sociétés spécialisées dans la vente de liemissspisés

Apres I'émergence de la vente de liens sponsogré2003, ce marché, reposant sur un modele de
vente d'espaces publicitaires au rendement a feménprogressé depuis plusieurs années.
Fonctionnant sur une logique proche des réseauflidion, les acteurs spécialisés dans les liens
sponsorisés apportent aux annonceurs un ciblagris@tde leurs messages en les placant a c6té des
réponses de recherche lancées par les internauteles annuaires ou des moteurs de recherche sur
des thémes proches de I'activité desdits annonceurs

La société américaine Google a accéléré son dégehognt en suivant ce mode de vente d’espace
publicitaire, sur le site de son moteur de recherahais aussi dans le cadre d’'une offre de sedvice
destination de sites internet ne lui appartenast gens le cadre de Google Ad sense. La société
Overture, initialement éditrice du moteur de recher Goto.com a également connu une forte
croissance et a été acquise en juillet 2003 pao¥aui était un de ses principaux cliefgsurce :
communiqué de presse de Yahoo ! 14 juillet 208B)Xqui a depuis renommeé cette offre Yahoo Search
Marketing. La société anglaise, Espotting, présdates 9 pays européens, s'est implantée aux Etats-
Unis mi-2004 en fusionnant avec la société FindVWmtrce : communique de presse du 01/07/2004 sitele
Espotting.friet en se rebaptisant Miva.

Ces acteurs dominent en Europe un marché quiesdiéveloppement du marché américain ou I'achat
des liens sponsorisés a fortement progressé edsmme plus de 40% du marché publicitaire sur
Internet.

L'émergence du marché des liens sponsorisés a pelenclarifier les logiques d’achat d’espace sur

Internet pour les annonceurs :

» d'une part, l'achat d'espace media a des régiedigitaires dans un souci de promotion d’une
marque et d’'une image a l'identique des médiasicjass ;

e dautre part, 'achat d’emplacements promotionnalgprés de réseaux d'affiliation ou de
spécialistes des liens sponsorisés pour stimulecteiment les ventes sur Internet a I'identique des
opérations de marketing direct et de trade margetmgrande distribution.

En revanche, ces acteurs qui sont aujourd’hui ska@ment américains constituent des concurrents
pour Hi-Media dans la mesure ou ils proposent $emvice de vente d'espace publicitaire sous forme
de liens sponsorisés a tous les sites Internetpéarns, et parfois également un service de vente
d’'espaces publicitaires « classiques » tels quprd¢éique Hi-Media. C'est pour répondre a cette

menace potentielle que Hi-Media avait développedffre de liens sponsorisés TKN. Cette solution

technologique n’ayant pas apporté satisfactiore dolirnisseur de la solution technique ayant choisi
de dénoncer la collaboration, il a été décidé dgner ces fonctionnalités aux serveurs de publicité
dont le développement est actuellement en couda siase du logiciel ComTrack (cf.ci dessus).

6.4.1.7 Avantages compétitifs de Hi-Media

Un réseau européen puissant et thématisé

L'offre de Hi-Media est celle d’'un réseau globalj gepose sur quatre éléments principaux :

» une puissance de diffusion au service de la madgueannonceur avec la possibilité de toucher
tout type d’internautes en trés grand nombre ;

e une organisation de I'offre présentée aux annogcendifférentes thématiques regroupées autour
de certaines marques-médias (sites «tétes de Ilggndoavec lesquels ont été batis des
partenariats depuis plusieurs années) ;

e un savoir-faire en matiére d'adressage et de ahblbagnnieres, e-mails, etc.) ;
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* une capacité a gérer et mesurer les réactionsiggaautes vis a vis des messages publicitaires.

Grace a la taille de son réseau, Hi-Media peutggepune audience de masse : le réseau de Hi-Media
permet de couvrir plus de 71% des internautes anceren janvier 200Zource : Nielsen/NetRatings$0it

plus de 16 millions de personnes. Sa couverturepéanne lui permet également de s’'imposer
comme un guichet unique européen pour les annangglife souhaitent, ce mode de fonctionnement
restant toutefois minoritaire.

Hi-Media peut ainsi satisfaire un annonceur quitteucher un public large, mais grace a la divérsit
de ses sites en portefeuille, son offre va égalemeamvoir répondre & des demandes plus spécifiques
et plus ciblées. Plus le réseau est étendu aveandegues media fortes et comprend des sites
différents, plus Hi-Media peut répondre a toutegtesode demandes de ciblage de la part des
annonceurs.

Le réseau Hi-Media mutualise, par ailleurs, lesegtissements en technologie et en compétences
humaines qu’il n'est pas rentable pour chaque ditssumer individuellement. Le savoir-faire
développé par Hi-Media en matiere de gestion dpaces publicitaires et de ciblage permet aux
annonceurs d’optimiser leur retour sur investissgmgu'il s’agisse de publicité d’'image ou de
marketing direct.

Par sa diversité, le réseau publicitaire de Hi-Medonstitue, a I'égard de toute problématique
publicitaire, un guichet unique pour les annoncellirépond en cela a I'un des besoins fondamentaux
de simplification et d'économie d'échelle du mardbda publicité sur Internet ot le nombre d’acteur
reste particulierement éleve.

6.4.2. LE MARCHE DU MARKETING DIRECT

6.4.2.1 Analyse du marché

Le marché du marketing direct

Dans un contexte publicitaire européen stable dech@ du marketing direct se porte bien.

En France, le marketing direct poursuit son démment et enregistre une progression de 4,7 %,
soit une croissance 2,5 fois supérieure a celleedsemble des dépenses de communication.

Avec 11,6 milliards d’euros, le marché du marketiimgct totalise encore aujourd’hui environ ungier
des dépenses de communication des investisseuis. ddapart continue d’augmenter notamment
grace a Internet et aux communications électrosigue font progresser le marketing direct dans les
grands mediagource : UFMD, 2005)

Le marché du marketing direct on-line

Au cours de ces deux derniéres années, I'e-maiketiag a enregistré un véritable décollage en
raison de son efficacité publicitaire. Selon I'&UBNS Sofres, entre 60% et 80% des acheteurs en
ligne déclarent avoir effectué un achat sur Intesoite a la réception d'un e-mail marketiggurce :

TNS Sofres, « Barométre e-commerce », Frank®. dynamisme du marché de I'e-mail marketing stesduit par

une forte croissance aussi bien des investissenmrdsdes volumes d’e-mails de recrutement
envoyés.

En France, les investissements publicitaires enaiéinrg de recrutement (de prospection) ont
augmenté de 41% sur le premier semestre de |'a20(#® atteignant ainsi 27 millions d’eur@surce :
TNS Media Intelligence, 2006)

Evolution des dépenses publicitaires en e-mailing decrutement en France
(en millions d’euros brutgSource : TNS Media Intelligence, 2004-2006)
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La forte attractivité du marché de I'e-mailing $’également traduite en 2006 par un nombre crdissan
d’e-mails marketing envoyés : +32% entre le prensiemestre 2005 et le premier semestre 2006
(Source : TNS Media Intelligence).

Evolution semestrielle du nombre d’e-mails marketingde recrutement envoyés en France
(en millions)(Source : TNS Media Intelligence, 2004-2006)

120

46

ler semestre 2004 ler semestre 2005 ler semestre 2006

Apres avoir enregistré, au cours des 2 dernieraéem) des taux de croissance a deux chiffres, +22%
en 2005, +16% en 2006, le marché européen de lmale recrutement devrait poursuivre sa

progression. Selon le cabinet d’études Jupitemdasance attendue sur 2007 devrait étre de +12%.
(Source : Jupiter Research, « Online Advertisingl®o>, Western Europe, 08/2006)

6.4.2.2 Segmentation de la demande

L'observation de l'usage de I'e-mail marketing mientin enrichissement des pratiques chez les
annonceurs déja utilisateurs depuis quelques temps média et un phénomene de diffusion vers des
secteurs d'activité auparavant non utilisateurs.

Au cours des 2 derniéres années, les annonceungrisntonscience de la richesse de I'e-mailing.
C’est un outil marketing aux applications multiplesl est a la fois un outil de promotion, de
recrutement, de fidélisation et d’aide a la vente.

La diffusion de I'e-mailing s’observe au niveau lderépartition des investissements avec la forte
progression de secteurs encore peu investisseurs csu marché comme le secteur
Habillement/Accessoires/Textile (5% en 2006, corittéé en 2005), le secteur Hygiéne/beauté ou
encore le secteur Immaobilier.

Le marché de I'e-mailing reste malgré tout enca®ea concentré puisque sept principaux secteurs
annonceurs cumulent 89% du marché. Les 21 autoésuss annonceurs présents sur ce marché se

partagent les 11% restant.
(Source : TNS Media Intelligence)
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Répartition des investissements bruts par secteurs annonceurs en France sur le
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6.4.2.3 Segmentation de I'offre
Le marché de I'e-mailing se divise entre trois gyg&acteurs :

« les courtiers qui, par définition, ne sont pas les propriégiles bases de données qu'ils vendent,
mais en sont les diffuseurs. Le courtier est souf@me de proposition dans I'élaboration des
plans fichiers. Parmi les acteurs principaux suméché francais, on retrouve Adress-Company
Directinet ou Come&Stay.

e les propriétaires de base de donnémsnme Beweb éditrice de Milkado, MisterPrize, Game
Factory et Bananalotto.

» certaines sociétés soatla fois courtiers et propriétaires de bases dewdtescomme Ibase,
1000mercis, Buongiorno Vitaminic, Acxiom ou enc&a&ges Jaunes Marketing Services.

Ces acteurs proposent des modes de commercialighifiérents , segmentant le marché de I'e-mail

marketing en deux types d'offres :

* les sociétés positionnées sur la vente a la pesfocen comme Adplay, Beweb ou Buongiorno
Vitaminic.

La mesure de la performance peut étre basée somebére de clics, sur le nombre de visites générées

par les partenaires, sur les ventes réaliséeg sitel marchand, sur un nombre de formulaires tiempl

ou toute autre base prévue dans le contrat.

* les sociétés positionnées sur la vente au coltrpdler adresses e-mail louées (CPM) comme Hi-
Media, Pages Jaunes Marketing Services, Direatné{cxiom.

6.4.2.4 Facteurs de croissance

Cadre réglementaire défini

Attendue avec beaucoup d'impatience par les acteutdnternet francais, la loi pour la confiance
dans I'économie numérique (LCEN) a été un dessgutaliques déterminant dans I'usage de I'e-mail
marketing. Adoptée le 21 juin 2004, la LCEN est\gueur depuis le 21 décembre 2004. La
prospection par voie électronique est désormaiad¥ge par la loi ce qui a permis en 2005 d’'une part
de limiter les nombreux abus en matiére d’e-madsa sollicités §pamming qui ont été réalisés
jusqu’a présent et d’autre part, de rassurer lasrazeurs.

Essor d'Internet en Europe

L’e-mail est la premiére raison de connexion armge C’est d’ailleurs 'activité la plus populaiser
Internet.
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L’étude TNS-Sofres réalisée en France confirme betrindicateur puisque I'e-mail arrive en téte des
activités réalisées par les internautes :

Question: Parmi les activités suivantes, gquelles sont celles gque, vous personnellement, effectuez sur
Internet, quel que soit votre lieu de connexion?

Cammunicuer

... par messaperie instantang
... U des forums 20P4

60%
59%

Gérer ou congutter 2on compte bancait
. ’

Télecharger

52%
..des programmesdogicie 43%
.. de la musigue, vidé brac. 1
..de=z émizsions de radio, 11%

Conzulter des sites d'snnonces imohilie 35%

Conzutter des sites d'emplc— 32%

Ecruter | radio M%

Créer ou mettre & jour des pages personnelle 24%

Creer unhblo %
Conzulter des sites de rencontr 6%

ﬂ Base : Ensemble des intermautes de 18 ans et plus - n=1033

Earométre e-commerce W 24157 - Septernbre 2006

Les internautes en ont d’ailleurs une utilisatian plus en plus assidue et ils sont de plus en plus
nombreux a posséder plusieurs adresses e-mailpluSeen plus familiarisés avec I'e-mailing, les
internautes sont pour la majorité d’entre eux &atsdes e-mails promotionnels regus.

Les perspectives de croissance de ce marché sonpdometteuses dans la mesure ou les annonceurs
ou prestataires de services controlent la diffusiorespectent la réglementation en vigueur.

6.4.2.5 Les acteurs du marché

Afin de procéder a une typologie des concurremntgsi possible de prendre le point de vue des
annonceurs qui peuvent avoir recours a deux typgseabtataires :

Les courtiers off-line avec un département on-line
Les spécialistes des bases de données off-linaibrévoluer leur offre avec l'arrivée des bases on
line. Les principaux acteurs étant Claritas, Coatmfgroupe Axciom).

Les courtiers ou propriétaires de bases a dominameline avec un département off-line
Contrairement au marché de la publicité en lignegora par la forte présence des régies internes
comme Yahoo, MSN, Lycos ou Tiscali, il existe tpes1 de régies internes en marketing direct. Ce
marché fonctionne essentiellement sur un systemecd¢ion d’adresses (postales ou e-mail) via des
courtiers. Pour certaines propositions et pargécalnent pour des ciblages tres fins, I'offre d’'un
courtier n'est pas suffisante pour satisfaire lmmaede de son client (annonceur ou agence média).
Dans ce cas, le courtier s’adresse a un autreieogud’il rémunere sous forme de commission si
celui-ci lui améne des fichiers complémentaires @ présenter une proposition exhaustive a son
client.
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Avec l'arrivée des acteurs du off-line sur le ameliet surtout du fait des progrés des processus de
qualification des données personnelles collectaednsernet, les courtiers on-line ont développé un
département off-line.

Outre Hi-Media, parmi les principaux acteurs denca&rché, on retrouve Pages Jaunes Marketing
Services, Directinet, Ibase ou encore KDP Grouprance, E-Circle en Allemagne, Consupermiso ou
Correodirect en Espagne, FJaatack sur le marchddiseae. Sont présents également tous les
propriétaires de bases qui pratiquent une rémuograt la performance comme Buongiorno-
Vitaminic ou Beweb.

Le marché étant encore d’'une taille limitée, omwun nombre élevé de sociétés spécialisées dans
I'e-mailing sans qu’aucune d’entre elles n'aientite®lement atteint de taille importante. Sur chaqu
marché européen, les leaders du marketing diretinerréalisaient en 2005 entre 5 et 10 millions
d’euros de chiffre d'affairegsource Société)

Les acteurs de la fidélisation et de la qualificai de bases de données

La durée de vie d’'une adresse e-mail utilisable mensialement étant d’autant plus limitée que
I'internaute est sollicité pour des offres commales mal ciblées, les différents possesseurs des bas
de données d'adresses e-mail et plus particuliareles sites de commerce électronique ont cherché a
accroitre la qualification de leur base et a madirglace des outils d’acquisition et de fidélizatie
clients par Internet et via I'e-mail. CertainesigtEs se sont spécialisées sur ce type de prestatio
comme Maximiles et 1000mercis.

Collecteurs d’emails qualifiés pour leur comptepmur le compte de tiers, Hi Media est amenée a
travailler avec les sociétés précittes ou en comcoe avec elles lorsqu’elles confient la
commercialisation de leurs e-mails a d’autres $ésidPar ailleurs, depuis 2005, Hi-Media détierd un
activité de fidélisation en concurrence ou en paatiat avec les spécialistes de la fidélisation.

6.4.2.6 L’environnement concurrentiel

Ce marché a connu une forte croissance du nomiceedrs dans les années 2001-2002 mais il s’est

stabilisé sur les deux derniéres années. L'enset@siesociétés citées dans le paragraphe précédent
sont des concurrents et parfois des partenairdsi-tiéedia sur quelques commandes d'adresses de

comptes clés. En effet, un courtier qui obtient commande d'un annonceur mais ne peut pas livrer la

totalité du potentiel d'adresses demandé va agoaurs aux bases en courtage chez ses concurtrents e
leur passer des commandes en conséquence.

Le marché du marketing direct est segmenté en dgoes d'acteurs différents. Les courtiers
traditionnels d’adresses postales, d’'une part, est mbuveaux entrants d’abord spécialisés sur le
courtage d’adresses e-mail, d'autre part.

Les courtiers d'adresses postales sont des sofdététsonnant généralement sur des équipes limitées
a un effectif commercial de quelques personnesimtegrent pas de prestations supplémentaires a
celles du conseil sur la conception d’'un plan fickét celle de la location de fichiers pour lessisl
sont mandatés ou bénéficient d’accords de comntisetian.

Il peut s'agir de sociétés indépendantes dont ¢arftive commerciale est le fondateur comme
Geronimo direct, ou de sociétés avec plus de stest commerciales et marketing comme
Mediaprysm, Groupadress, etc. Ces sociétés ontlappée au cours des trois derniéres années des
départements on line au sein desquels ils propassnprestations de courtage de bases d’adresses e-
mail. lls proposent leurs prestations a leurs aoeors qui ont recours a leurs services pour des pla
fichiers en adresses postales. lls sont les premmncurrents de Hi-Media sur ce marché mais aussi
ses premiers partenaires dans la mesure ou ilepetaire appel a Hi-Media pour fournir des fickier
d’adresses e-mail pour leurs clients.

Les courtiers d’adresses e-mails se sont développéteux phases : une premiere en 2000 avec la
création de courtiers spécialisés et de sites ldomcation était la collecte d’adresses (loteridshs
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d’achat ...). Parmi ces derniers, certains se sonvertis plus récemment en courtiers d’adresses
provenant de leurs sites de collecte mais égalediantres origines (éditeurs tiers ...). Ces acteurs
sont concurrents de Hi-Media auprés des annon¢eais dans une moindre mesure que les courtiers
traditionnels) et surtout auprés des éditeurs desgui cherchent des courtiers pour commercialiser
leurs adresses.

Ce secteur a commencé a se structurer et se coercmt2002-début 2003 avec le rachat de la base
de la loterie Bananalotto par la société Bewebiatdhat de la base de la loterie Luckyvillage par la
société Directinet. Les deux consolidateurs samt;reémes, des éditeurs de bases qui cherchent a
faire croitre leur offre. Ce mouvement devrait s&érer avec les levées de fonds et les introdugtio
sur le marché Alternext d’Euronext opérées par Miées, Come&Stay ou Millemercis.

6.4.2.7 Les avantages compétitifs de Hi-Media
Hi-Media dispose sur le marché du marketing didsatantages compétitifs de trois types :

« des synergies avec l'activité de régie qui pernétrel présente en amont auprés des éditeurs de
média digitaux a 'origine de la création de badeslonnées commercialisables. La collaboration
entre un éditeur et la régie facilite la prise datact et la négociation pour la signature d'un
nouveau partenariat concernant le courtage d'ueatgelle base de données. Certains contrats
cadres prévoient d’ailleurs les deux prestations.

» des synergies au niveau européen pour une prépkreceompeétitive en Europe avec la création
de la société Europermission en partenariat aveéev&nio, premier courtier d'e-mails en Espagne
et recemment introduit sur le marché Alternext ddfiext.

* une offre qui allie le marketing direct on-lineletmarketing direct off-line. En effet, des produit
de couplages entre les adresses postales et lesseslire-mail augmentent parfois I'efficacité
d’'une campagne de marketing direct d'un annoncPar. ailleurs, les annonceurs louant des
adresses postales étant nettement plus importantcgux qui utilisent I'e-mail, les synergies
commerciales sont évidentes entre les deux typefa’de facon a faire inclure par de nouveaux
annonceurs dans leur plan de communication desaggmap de marketing direct sur Internet.

Cependant, la concurrence est toutefois trés wives secteur et la concentration des acteurs itlevra
se poursuivre.

6.4.3. LE MICRO-PAIEMENT ET LES PAIEMENTS ELECTRONIQUES

6.4.3.1 Analyse et taille du marché du micro-paienm

Définition du marché du micro-paiement sur Internet

Le marché du micro-paiement ou du paiement éleicfuensur lequel se positionne Hi-Media désigne
toutes les ressources et technologies mises asttispodes médias digitaux pour leur permettre de
rendre payants vis-a-vis de leur audience l'accém &ervice, a un contenu ou méme a un bien
matériel.

Le modele économique de cette activité reposeasiagique suivante : Hi-Media a diffusé aupres de
multiples sites Internet sa plateforme de paier(ldediapass puis Allopass) qui lui permet de vendre
a des internautes des codes d’acces a une muliitedeontenus et de services. Ces codes sont
directement payeés par l'internaute a Hi-Media gmmunére ensuite chacun des sites sur lesquels un
ou plusieurs codes d’acces ont été utilisés potaniun contenu ou un service affilié a Allopass.

L’évolution récente du modéle économique des $itesnet montre que ces derniers se rapprochent
des modéles économiques d’éditeurs de servicedetsirqui font payer I'acces a leur service au
moyen d’'une surtaxe téléphonique. Cette évolutiate dd’environ six ans lorsque les grands
quotidiens (Le Monde, les Echos en France) ontugrad/ant 'accés a certains de leurs contenus
Internet (archives, dossiers). Cette tendance atstlérée en 2001 et 2002 avec le ralentissernent p
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la chute brutale du marché de la publicité onjnefournissait la plupart des recettes des éditdar
contenus digitaux. L'acces aux éditions électroeggdes quotidiens est ainsi devenu payant a I'acte
ou par abonnement pour beaucoup d’entre eux atx-Btdas comme en Europe.

Certains services qui auparavant étaient proposssitgment aux internautes et financés par les

revenus publicitaires sont progressivement devemaysints et de nombreux autres sont désormais

lancés chaque mois :

* augmentation de la capacité de stockage des lmitetettres e-mail sur les webmails (de type
Caramail et Hotmail) ;

« envoi de cartes postales interactives par mail ;

e acces a des informations non disponible sur les®ffratuites (cours de bourse en direct, données
commerciales et financiéres des greffes des trilbuda commerce, archive de journaux, etc.) ;

» acces a des conseils personnalisés (bourse, hpeysmurs en ligne, etc.) ;

» services liés aux petites annonces (dép6t d'unerexenou obtention des coordonnées de la
personne I'ayant déposée, selon le modele éconemaenu)

» acces a certaines diffusions vidéo de chainesiséiés.

L'Internet ayant érigé a ses débuts la gratuitéadees aux contenus (une fois payé I'abonnement au
fournisseur d’acces) comme regle de fonctionnenlest,seules possibilités techniques facilement
utilisables quand il s’est agit de rendre payamtsains services ont été les moyens de paiement a
distance qui existaient pour les médias classiquascarte bancaire et I'audiotel. Le paiement par
carte bancaire était déja utilisé par les sitesaemerce électronique tandis que le paiement pzelap
sur des numeéros de téléphone surtaxés de typeQ08XIXX XX) n’était pas utilisé par les sites
Internet et ne concernait que des services pureraediophoniques. Pour l'Internet, ces deux
solutions présentaient chacune des inconvénients :

« [|'absence de modele économique pour des paiemerftslde montant pour la carte bancaire ;

* la rupture de comportement entre l'utilisation tBimet, d’'une part, et le fait de composer un
numeéro de téléphone fixe, d’autre part. Par aileavant I'arrivée de 'ADSL, lorsqu’un individu
se connectait de son domicile a partir d'une ligneque utilisée soit pour Internet soit pour le
téléphone, chaque utilisation excluait I'autre.

Les évolutions technologiques de la téléphonien@’part, et de I'accés Internet, d’autre part, ont
permis de contourner ces obstacles :

* La montée en puissance de 'ADSL dans les foyede élutilisation d’Internet a haut débit sur le
lieu de travail a rendu a l'audiotel son potenttractif pour les utilisateurs : l'utilisation est
simple, le débit est effectué sur la facture tébédue de I'opérateur habituel.

e Par ailleurs, I'appel téléphonique surtaxé est daveossible a partir du téléphone portable via
I'envoi d’'un SMS (Short Message Service) soit urssage « texte » dont les paliers de surtaxe
autorisés permettent de moduler le prix des ses\ddaire payer. La tres forte progression du taux
d’équipement en téléphone mobile et les progresgatasnaux proposés au public ont contribué a
littéralement faire exploser le trafic des SMS gmet recus par les abonnés. Parmi ceux-ci, les
SMS surtaxés sont de plus en plus utilisés. Leilisation devrait encore progresser grace a
larrivée des SMS surtaxés a la réception (Mobieniinated) et non plus simplement & I'envoi
(Mobile Originated).

* France Télécom a lancé il y a 5 ans une innovdéohnologique importante en terme de micro-
paiement, en proposant un systeme de paiementagiegte sur Internet en quelques clics appelé
le WHA. Un Internaute qui souhaite acheter un pitodu un service sur un site qui utilise la
technologie WHA peut le faire en quelques secomsdes aucun autre support gue son ordinateur
et sera débité directement de ses achats surtladate son fournisseur d’acces.
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Cette initiative a abouti & la création du kiostpternet+ qui reprend le fonctionnement du WHA
mais I'a élargi & 5 fournisseurs d’accés (Wanaddiae, AOL, Club Internet, NeufCegetel) qui
représentent 78% de part de margérce : petit déjeuner Internet+, 31/01/2006Ji-Media a obtenu le
label Internet+ et propose I'achat des codes Medspar ce systeme de paiement.

e Les codes d'acces aux services payants peuveritérs®btenus par I'achat chez les buralistes
de cartes prépayées comme celles commercialiséekn gmciété Neosurf (achat de plusieurs
codes pour des montants de 10 a 50€)

Enfin, d’'autres sociétés (Paypal, Firstgate, Paghawnt également développé des systemes de
paiement électronique qui demandent a l'utilisatdercréer un compte aupres du fournisseur de
technologie. Il devra créditer ce compte ou leef@iommuniquer avec son compte bancaire courant
pour ensuite effectuer des achats sur les sitesnktt qui utilisent ladite technologie comme soluti

de paiement.

Taille du marché
Selon les pays, les quatre formes de solutions ideofpaiement précitées se sont plus ou moins
développées.

Le paiement par carte bancaire s’est développéddrgement en 2002-2003 avec la progression du
commerce électronique qui, pour des achats de misntEevés, privilégie, voire impose, cette
solution. La plupart des banques ont développésdkgions d'interfacages des galeries marchandes
électroniques avec le GIE carte bancaire. Les isolkitdu Crédit Mutuel, du CIC ou de la Caisse
d’Epargne sont parmi les plus diffusées en Fraktles favorisent la vente de produits ou services
pour des montants unitaires au minimum égal a gesl@uros dans la mesure ou chaque transaction
donne lieu au prélévement d’'une commission fixglas de la commission variable.

Le paiement par carte bancaire représente la plasdg partie des transactions en matiére de
commerce électronique que ce soit en France ouueopE. |l ne s’agit pas toutefois de micro-
paiement a proprement parler puisque les montangsiestion sont relativement élevés et supérieurs a
100 euros.

La France garde la spécificité d'avoir une éconodeel’audiotel encore trés importante avec des
éditeurs qui proposent un contenu assez varié gloesla plupart des autres pays européens ne
connaissant les numéros de téléphone fixes surigxéspour des services érotiques. Le nombre
d’appel sur des numeéros surtaxés est considéralfieamce et a eu tendance a augmenter a nouveau
ces dernieres années du fait de la demande désslde ce type liées a Internet.

De méme le service Internet+ est une spécificaddaise puisqu’il n’existe pas de solution commune
aux principaux fournisseurs d'acces dans les aupass. Il est probable que les principaux
fournisseurs d'acces européens proposent progesssit des technologies de micro-paiement qui
fonctionnent selon des modalités proches d’Intefnet

Le paiement par SMS est en revanche plus dévelaiipérs en Europe qu’en France, qui est un des
derniers pays a avoir autorisé la surtaxe des IMSutre, longtemps seules les surtaxes sur les SMS
envoyés par les abonnés ont été autorisées etommme dans la plupart des autres pays européens, la
surtaxe des SMS envoyés ou recus par les abonedaitlque le paiement puisse étre effectué dans
les deux sens permet de développer des applicat®jeu ou de réception d’information plus simples

a présenter et a promouvoir. Cela permet égaledefiker des prix unitaires de services plus élevées
en demandant a I'utilisateur d’envoyer et de reauo message surtaxé pour avoir acces au service.

Enfin, le paiement par l'intermédiaire de la créatde comptes virtuels est certainement celui qui

connait le développement le plus lent jusqu'a ag.jdlusieurs raisons peuvent I'expliquer : le
processus de création d’un compte relié au congmedire traditionnel est long et parfois fastidieux
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pour l'utilisateur qui préfére alors utiliser ditement sa carte bleue s’il a dépassé I'appréhension
gu’ont encore beaucoup d’internautes a laisses lesordonnées bancaires sur Internet.

Les systémes de porte-monnaie électronique guéténdéveloppés lors de I'émergence d’Internet a la
fin des années 1990 trouvaient leur justificati@mslla méfiance des consommateurs vis a vis des
transactions dites sécurisées qui faisaient apleeiracoordonnées bancaires. Toutefois, des lingites
termes d’ergonomie d’utilisation ont freiné I'esst ces solutions telles que Klebox de la société
Kleline, filiale de BNP-Paribas. Par ailleurs, eprise qui propose ce service de compte virtagl d
étre suffisamment connue des internautes et pe¥sane structure financiére rassurante pour que
I'utilisation se fasse sans crainte de fraude odéeurnement des fonds de l'internaute.

Aucun acteur majeur n'a réellement émergé en Eudgemaniére a étre reconnu comme une
référence incontestable, & I'exception peut-éuie)esmarché anglais de Paypal, filiale d’Ebay,ngéa
ameéricain du commerce. D’autres sociétés comme Webiditeur de Click and Buy), ou Paynova
tentent elles aussi d’émerger sur ce segment. Bclugion, cette offre, bien répandue en Angleterre
par exemple, est encore peu courante en Francewaliotel domine encore le secteur. Le marché
étant donc encore ouvert, Hi-Media a décidé deelason propre porte-monnaie €électronique, Hi-Pay,
qui sera proposé par I'intermédiaire des sitessatit la plate-forme Allopass, mais aussi directgme
aux internautes par le biais du site MyAllopass.

6.4.3.2 Les acteurs du marché

On peut distinguer, d’'une part, les sociétés quitnmeant une technologie ou un acceés et, d’autrg pa
les sociétés qui utilisent des licences de cestdabies pour distribuer leur service comme le fait
Hi-Media via sa filiale Mobiquid.

Les sociétés détentrices d’'une technologie

En amont, on trouve les opérateurs téléphoniques [@s accés aux numeros surtaxés et les
fournisseurs d’accés internet pour Internet +. bpérateurs mettent a disposition des acteurs du
marché les solutions de micro-paiement. A charge péditeur d'un site Internet soit de mettre en
place les infrastructures informatiques nécessgimsr utiliser ces serveurs vocaux interactifs
(audiotel) ou ses serveurs Internet+, soit de faingel a des distributeurs indirects, tels que pels,

qui mettent directement a disposition une plateaforfacile a intégrer utilisant les ressources
technologiques licenciées aupres des opérateurs.

Les opérateurs de téléphonie mobile proposent igaiea tous les éditeurs de contenu qui respectent
la charte qu’ils ont déterminée d’avoir recourses &MS surtaxés pour faire payer leurs contenus.
L'association SMS+ s’occupe de faire la passemilge les éditeurs de services et les opérateurs de
téléphonie mobile pour développer les possibilitésilisation du SMS surtaxé. De méme que pour la
téléphonie fixe, certaines sociétés se sont fatapécialité de faciliter pour le compte de tiGasdeés

a des numeéros courts a 5 chiffres qui réceptionlesnEMS surtaxés destinés a payer les services et
contenus Internet. Ces sociétés ont créé des {itatass techniques reliées aux différents opérateur
de téléphone mobile en France et en Europe ; isng&acces aux numeéros courts ainsi que tous les
flux entrant et sortant de SMS généreés par legédditde services. Parmi les principaux acteurs, on
citera Netsize et Mobile365.

De maniére analogue, les principaux groupes baxaioposent des solutions de paiement par carte
bancaire que des distributeurs peuvent ensuitsartipour les produits et services qu'ils ont déda
Des SSll proposent ensuite des plates-formes entéges interfaces avec les établissements bascaire
pour gérer les paiements électroniques et évitersdas d’e-commerce d’avoir directement a rentrer
en contact avec une banque. Certaines, comme Atgs (proposent un service totalement intégré et
font transiter par leur plate-forme de forts volgnae transaction.

Pour ce qui est des systemes de porte-monnaiercélepte ou de création de comptes virtuels
associés a des comptes bancaires, une premiére dagueurs a tenté d’investir le marché. Il s’agit
des banques avec des tentatives comme la Klébdklaelme qui a depuis été mise en sommeil.
D’autres établissements comme les Caisses d'épavghdancé de nouvelles initiatives qui se
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diffusent plus largement aujourd’hui comme les &kgs, systéme de chéque électronique lancé avec
la société chequeboutique.com.

Indépendamment des banques, des sociétés ontemgudeaux modes de paiements indirectement
reliés aux comptes bancaires et tentent de lesftnaner en standard d'utilisation secteur par secte
En effet, le nombre d'utilisateurs de ce type dsté@aye est étroitement lié au nombre de sites qui
proposent ledit systéme de facon a ce que l'utdlisan’ait pas a souscrire & un nouveau compte
virtuel a chaque fois qu’il change de site fouraigsde contenu ou d'un service. Les sociétés
Firstgate, distribuant Click&Buy et PayPall (groupkay) sont celles qui se développent aujourd’hui
le plus rapidement sur ce segment sans étre affile&é un groupe bancaire. La société suédoise
Paynova tente de suivre la méme voie.

6.4.3.3 L’environnement concurrentiel

Les plates-formes de micro-paiement

Les concurrents de Hi-Media sur ce marché ne sast & proprement parler les détenteurs de
technologie (opérateurs de téléphonie, solutioimgedfacage avec le compte bancaire...) qui vendent
leurs solutions en direct mais aussi de maniérgesig via des partenariats. Ces sociétés ne se
positionnent pas en compétiteurs de sociétés cominMedia qui vont agréger les solutions de
différents prestataires et les proposer a desugditians le cadre d’une offre globale.

En revanche, d’autres sociétés ont développé dmesglormes de micro-paiement qui integrent
différentes solutions technologiques éditées par tas et proposent l'utilisation de celles-ci aux
éditeurs de médias digitaux.

Certaines sociétés ainsi positionnées sont entgéddis éditeurs de services audiotel ou SMS qui

disposent de plates-formes techniques pour leuopres services et ont cherché a mieux les
rentabiliser en en faisant profiter des tiers.

Les principaux concurrents de ce type sont ledisols!:

* Rentabiliweb : cette plate-forme est proche deeceé Mediapass ou d’Allopass dans ses
fonctionnalités et les opérateurs de paiement mé@gpoRentabiliweb propose, par ailleurs, un
service de régie publicitaire et se rapproche alnsinodele économique développé par Hi-Media
qui dispose en plus de services liés au marketnegtd

e Adverline : la société, cotée sur le marché Altetn#Euronext et positionnée comme régie
publicitaire, a elle-aussi lancé une plateformenitao-paiement

Les autres concurrents de Hi-Media se situent ppa@ement sur les autres marchés européens et
notamment sur le marché du Royaume-Uni qui compsestbciétés telles que Data Cash et Neteller
qui se sont développées en partie grace a I'esspad en ligne.

Les portefeuilles virtuels reliés au compte baneair

Outre les solutions mises au point par les différétablissements bancaires, la société la plieact
en Europe sur ce domaine est la société Webpayldgrbduit Click&Buy est distribué en France
depuis plusieurs années. Click&Buy a été référepade Geste, association de représentation des
éditeurs de contenus électroniques, comme unei@oldé référence en matiere de micro-paiement.
Ainsi elle est particulierement bien positionnéprag des magazines et quotidiens qui font payes leu
éditions électroniques a leurs lecteurs. Le fatrd’ implantée sur la plupart des journaux en lighe
donne une position de force sur ce marché : pangbe tout internaute ayant déja ouvert un compte
chez Click&Buy pour avoir accés aux éditions élaminues de L'’Expansion peut, sans avoir a se
réinscrire, acheter en « deux clics » le contenuad&ribune.fr qui utilise la méme technologie.

La société Paynova, cotée a la bourse de Stockheést également développée sur ce segment a
partir du marché scandinave. Ayant ouvert uneldilen France en 2004, Paynova a passé des accords
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avec des sites marchands locaux afin de pouvoivaioore de nouveaux internautes d’utiliser son
porte-monnaie électronique.

Paypal, filiale de Ebay est un des acteurs les plussants positionnés sur le segment du micro-
paiement. En effet, le succés de la diffusion dgemre de technologie repose sur la possibilité de
multiplier le plus rapidement possible le nombresiles marchands ou d’éditeurs de contenus payants
qui utilisent ladite technologie afin que les in@utes aient une véritable incitation a utilisettece
solution comme mode de paiement quasi universdhseimet. La puissance de Ebay et la taille de sa
base d'utilisateurs lui permet de compter dans whagarché sur une part non négligeable de ses
clients qui vont opter pour sa solution de paienédettronique. Par souci de simplicité et d’écoromi
de temps, les internautes ne multiplieront pasolmbre de comptes virtuels qu’ils ouvriront sur le
web, et choisiront probablement de facon définifavesolution qui leur permet d’effectuer le plus
d’achats. Ebay étant un des principaux sites madd)d'incitation a choisir la solution de ce site
comme outil unique et général sera forte.

La société Google a quant a elle lancé sa sol@®ay, en essayant de s’appuyer sur la forte ntdorié
de son moteur de recherche. GPay n’est pas entilisahle en Europe.

6.4.3.4 Les avantages compétitifs de Hi-Media

Le marché du paiement €lectronique est trés larde marché du micro-paiement n’en est qu’'un
compartiment lequel présente quelques spécifigiépermettent & des acteurs comme Hi-Media de
se positionner avantageusement.

Le montant des transactions est faible et les rsaugéaires le sont donc également. Aussi ce n'est
gu'en fédérant un volume important de transactigns la mise en place de solutions de micro-
paiement peut étre rentable. Cette action de fédard’'acteurs de taille petite ou moyenne est le
propre du métier de Hi-Media dans son role de régiele courtier sur Internet. En effet, Hi-Media
posséde un débouché naturel pour ses solutionscde-paiement qui est I'ensemble des sites Internet
avec lesquels des liens de régie ont été noupeutis’agir également de réseaux de webmestres qui,
pris individuellement, n’atteignent pas la taill&iqgue nécessaire pour qu’une démarche commerciale
soit rentable mais peuvent devenir des clients@sgants agrégés dans une logique de réseau.

La position de Hi-Media sur Internet est donc utifadé pour déployer commercialement ses
solutions de micro-paiement en Europe. L’augmemnaties volumes de vente de codes d’acces et
I'apport au groupe du portefeuille de sites du geo&urovox début 2006 ont par ailleurs permisde
jouer sur les volumes et d’optimiser les conditifinancieres de ses partenaires.

Par ailleurs, grace au rachat du groupe Eurovexinlfeastructures techniques et les relations &egc
opérateurs établies depuis plusieurs années phftedia ont été renforcées par la mutualisation des
plateformes et des équipes techniques d’Allopass.

A T'heure actuelle, la plateforme unifiée Allopagispose d’'un réseau de plusde 160 000 sites qui
permettent la vente de 2 millions de codes Allopelsague mois. Disposant de la plus grande

communauté de sites acceptant les codes Allopameomoyen d’accés a des contenus ou services,
Hi-Media dispose donc de la plus grande base mbatdurs du marché frangais et par la méme d’un

effet d’entrainement important : la société esteffat & méme de proposer a tout site se posant la
question d’'une plate-forme de micro-paiement ursinade consommateurs déja considérable. C'est a
cette base de plus d’'un million d'utilisateurs &t déja confiance a Allopass que sera proposé en
priorité le porte-monnaie €électronique en coursléesloppement par Hi-Media.

Ces éléments sont des facteurs clés de succésmueftent un développement rapide de Allopass tant
du point de vue commercial que technique. La caroge peut toutefois émerger sur ces segments
comme en témoigne I'exemple de Rentabiliweb quanaydentifié la complémentarité entre ces deux
métiers a créé une offre alliant la régie publiciteet la mise a disposition de solutions de micro-
paiements, la société Adverline ayant quant aogléé un mouvement symétrique.
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6.4.4. HEPARTITION DU CHIFFRE DAFFAIRES ET DU RESULTAT DEXPLOITATION PAR ACTIVITES ET
PAR ZONES GEOGRAPHIQUES

La vente d’espaces publicitaires et le micro par@ment les activités dominantes de Hi-Media.

L’activité de régie représente en 2006 environ %6¢2 I'activité totale. Elle peut prendre la foroe
vente d’espaces au codt pour mille, de vente daijmérs au rendement (clic ou envoi de clients ou
prospects) et de parrainages ou d’opérations dpéaeec la présence de nouveaux formats.

La vente au colt pour mille visualisations du mgsspublicitaire est encore largement dominante
dans tous les pays sauf I'Allemagne et la Belgiquel'espace publicitaire est souvent vendu en
fonction du nombre de clics qui vont étre généugdesmessage publicitaire.

Le micro-paiement et les paiements électroniquesyitgés des filiales Mobiquid et Eurovox ont
représenté environ 46,5% du chiffre d’affaires ea&

Le marketing direct est une activité développéguement en France et en Belgique. Elle représente
environ 6,4% du chiffre d’affaires consolidé. Lagplgrande partie de l'activité de ce pble provamt
la location d’adresses e-mail « opt-in » et detptems de référencement de sites internet aum®s d

moteurs de recherche.

L'activité publishing correspond a I'édition deestinternet ; cette activité est présente uniqueemen

France sur 2006.

La répartition du chiffre d’affaires et du résultéexploitation par métiers se présente comme:suit

Ventes d'espaces

En Keuros publicitaires Marketing direct Micro-paiement Pshiing Eliminations Total
31/12/06| 31/12/03 31/12/06 31/12/081/12/06| 31/12/05| 31/12/06) 31/12/0531/12/06| 31/12/05| 31/12/06f 31/12/0%

Chiffre d'affaires 36718 22463 5906 2220| 39045 1584 2428 100| -12293 -1611 71804 24 755

Résultat par

activité 4627 2843 719 400 4151 43 898 -123 10 395 3163

Produits et

charges non

allouées -5654 -2106

Résultat

opérationnel 474p 1057

La répartition du chiffre d'affaires et du résultdiexploitation par zones géographiques se présente

comme suit :
En Keuros Chiffre d'affaires Résultat opérationnel

2006
France 59 259 3 686
Etrange 12 545 1 056
Total 71804 4742

2005
France 16 213 89
Etranger 8 543 968
Total 24 755 1057
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6.4.5. Dépendance de la Société
Voir le paragraphe 4.7 « Défaillance des sociétésTesh et Edatis » et le paragraphe 4.13
« Dépendance » du chapitre 4 « Facteurs de risques

6.4.6. HEGLEMENTATION

Les activités de la société sont particulierememtcernées par la réglementation relative a la
protection des données a caractére personnelair@ix communications électroniques tant au plan
européen qu'au plan national.

6.4.6.1 Environnement réglementaire européen

La protection de la vie privée et la sécurité

L'Union Européenne a adopté la directive 95/46/@E2d octobre 1995 intitulée "Directive relative a
la protection des personnes physiques a I'égatdaitement des données a caractere personneéet a |
libre circulation des données"». Cette directiveancadre la collecte, le traitement et I'utilisatides
données a caractére personnel a fait I'objet ditanesposition en droit francais par la loi 2004-8iil

6 aolt 2004 modifiant la loi 78-71 du 6 janvier 897

Les problemes concernant le respect de la vie @rivétamment la protection a I'encontre des
communications commerciales non sollicitées releégralement de la directive 2002/58/CE du 12
juillet 2002 “vie privée et communication électrques” qui régit le traitement des données a
caractére personnel dans le cadre de la fourndlereservices de communications électroniques
accessibles au public sur les réseaux publics dememication dans I'Union européenne. Cette
directive a introduit en Europe linterdiction derlvoi de messages commerciaux non sollicités par
courriers électroniques, sauf consentement préaldibldestinataire de ces messages. C’est donc le
régime de 'opt in (consentement préalable) quiéachoisi.

Par ailleurs, I'Union Européenne a adopté le 2¥i@n1999 un "Plan d’action visant a promouvoir
une utilisation plus sOre d’Internet par la luttmte les messages a contenu illicite et préjuilieia
diffusés sur les réseaux mondiaux". Ce plan d'actimce, entre autres, les grandes lignes des
différents points sur lesquels il convient de légef, notamment la protection des mineurs, ledsouti
de filtrage et les systémes de classement de cegds.

le commerce électronique

La directive “Commerce électronique” 2000/31/CE &Ijuin 2000 régit quant a elle le commerce
électronique et vise a assurer la libre circulatttes services et a harmoniser les dispositions
nationales applicables notamment aux services sleciété de I'information.

6.4.6.2 Environnement légal et réglementaire frangs.
En France, les activités de la société sont pdigrement concernées par les dispositions appksabl

au contenu de la publicité, a I'achat d’espaceipithire, a la protection des traitements des dearé
caractére personnel et I'’économie numérique.

Réglementation applicable au contenu de la pubkcit

La réglementation applicable au contenu de la pilimpose le respect des dispositions applicables

en matiéere de :

* publicité trompeuse et de nature a induire en etreu

* publicité comparative ;

* publicité en faveur de certains services et pradfiéls que les services financiers, le tabac, les
boissons alcooliques, les médicaments) ;

« emploi de la langue francaise ;

e droits de tiers (tels que droits d’auteurs, margdesits des artistes-interpretes, des mannequins,
droit a I'image et a la vie privée) ;

e concurrence déloyale/parasitisme ;

e atteintes a la décence, la dignité humaine, I'opditelic et aux bonnes maoeurs ;
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« diffamation.

Réglementation applicable en matiere de vente daegppublicitaire (loi Sapin)

La loi n° 93-122 du 29 janvier 1993 relative a tayention de la corruption et a la transparenckade
vie économique et des procédures publiques régkenfachat d’espaces publicitaires, qui peut étre
réalisé par un intermédiaire, pour le compte d’'nnamceur. Cette loi ne s’applique gu’indirectement
aux régies publicitaires, qui sont assimilées aandeurs d’espace. Dés lors, les obligations incomba
aux vendeurs aux termes de cette loi s’appliqugaleénent aux régies.

En substance, cette loi impose au vendeur d’'espaceualité de support ou de régie, de rendre
directement compte a I'annonceur des conditions diesguelles les prestations d’achat d’espace ont
été effectuées. Par ailleurs, le vendeur d’espatéeau de communiquer directement la facture a
I'annonceur, laquelle doit comporter les rabaisantages tarifaires de quelque nature que ce soit,
accordés par le vendeur.

Réglementation applicable a la protection des doesé caractere personnel

La loi 2004-801 du 6 aolt 2004 relative a la priivec des personnes physiques a I'égard des
traitements de données a caractere personnel efianodia loi 78-17 du 6 janvier 1978 relative &
I'informatique, aux fichiers et aux libertés contpléa transposition de la directive 95/46/CE. Cktte
renforce les droits des personnes sur leurs donméedribue a la simplification des formalités
déclaratives en matiére de traitements de donnéésgaes et accorde a la CNIL des pouvoirs
d’intervention plus importants.

La loi 2004-669 du 9 juillet 2004 précise les raghpplicables en matiére de protection des données
personnelles et assure également la transposiéida directive 2002/58/CE relative a la protection
des données dans le domaine des communicationséigaes.

La loi 2004-575 du 21 juin 2004 pour la confiane@slI’économie numérique (LCEN) adapte le droit
francais aux exigences du développement de I'écenamimérique et transpose la directive
2000/31/CE du 8 juin 2000 relative a certains asp@aridiques des services de la société de
l'information, et notamment du commerce électropiqQette loi précise le régime de responsabilité
des fournisseurs d’accés a Internet et des hébsrgeuraite notamment du commerce électronique et
de la cryptologie.

Réglementation applicable aux numéros surtaxés

La réglementation des numéros surtaxés fait I'otbjeh projet de loi en faveur des consommateurs
déposé le 8 novembre 2006 a I'assemblée natioBelgrojet instaure la gratuité du temps d'attente
pour les consommateurs mais non pour les professisn
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CHAPITRE 7 — ORGANIGRAMME

7.1. ORGANISATION DU GROUPE

Hi-Media S.A. assure en plus de son activité déerpgblicitaire la direction du Groupe et certaines
fonctions centralisées :

» définition de la stratégie du Groupe et lancementauveaux produits ;

» contrdle de gestion ;

« conseil juridique aux filiales ;

* gestion des relations et du contrat conclu avepréstataire assurant la gestion des espaces
publicitaires ;

» relation avec les actionnaires et les autoritésaehé.

Les relations entre la société mere et ses filigbes décrites dans le rapport spécial des comiréssa
aux comptes sur les conventions réglementéesgyuifien page 94 du présent document.

Au cours de 'exercice 2006, Hi-Media a facturéea liales un montant de K€. 1 763 dont le détail
figure en note 12 de I'annexe aux comptes annuels.

7.2. ORGANIGRAMME FONCTIONNEL

Direction

Générale

DIRECTION
TECHNIQUE

MEDIA SERVICES
I l I l
POLE POLE BLOGS MICRO REGIE MARKETING
JEUNES FEMININ PAIEMENT DIRECT
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7.3.

STRUCTURE JURIDIQUE DU GROUPE

Le schéma ci-dessous présente les principaleleéilde Hi-Media au 31 décembre 2005 :

Hi-Media S.A

Hi-Media Belgium
(100%) Belgique

Hi-Media Deutschland
(100%) Allemagne

Publicityweb
(100%) Belgique

La liste détaillée des filiales du Groupe figurenaite 11 de I'annexe aux comptes annuels, page 112.

7.4.

Mobiquid
(100%) France

Hi-Media Scandinavia
(100%) Suéde

Hi-Media Portugal
(49,9%) Portugal

Hi-Pi
(100%) France

Europermission
(50%) Espagne

Comclick
(100%) France

Eurovox
(100%) France

Hi-Midia Brasil
(25%) Brésil

Actustar
(100%) France

L’Odyssée Interactive
(88%) France

Adream
(100%) France

Medianet
(100%) Suede

Milena
(100%) France

FILIALES SIGNIFICATIVES

Les chiffres clés de ces filiales pour I'exerci@®@ sont les suivants :

K€ Allemagne Publicityweb Suéde Mobiquid Comclick

Activité Régie Marketing Régie
direct

Chiffre 5784 2 264 3461

d’affaires

Taux de 38% 37% 32%

marge

Résultat 427 150 241

d’exploitat

ion

Résultat 433 99 243

net

(avec
Frog
Planete)
Micro-
paiement
34 351

23%

3335

2 882

Régie Micro-
paiement
3454 15593
43% 22%
135 667
149 181

Eurovox L'Odyssée Medianet
Interactive

Publishing Régie

100%

1327



Les filiales ayant des actifs économiques stratégigsont Numeriland qui possede le logiciel
Comtrack (logiciel de diffusion et de suivi de cagpe), Hi-Media Belgique qui détient les titres de
la filiale Publicityweb, L'Odyssée Interactive gdétient la marque Jeuxvideo.com et Mobiquid qui
détient la marque Allopass.

Filiales significatives récemment acquises :

En date du 8 février 2006, Hi-Media a acquis, péér 18 500 (hors frais d’acquisition), le groupe
Eurovox, éditeur de la plate-forme Allopass. Lefobid’affaires du groupe Eurovox représente 8,9%
du chiffre d'affaires consolidé du groupe Hi-Media I'exercice 2006.

En date du 24 février 2006, Hi-Media a acquis, pé@r 290 (hors frais d’acquisition), la société
Actustar, éditrice du site du méme nom. Le contfatquisition prévoit un complément de prix
fonction du résultat net de la société, celui-élé&sie a KE. 244.

En date du 12 juin 2006, Hi-Media a acquis, pour RE880 (hors frais d’acquisition) 88% du capital
de la société I'0Odyssée Interactive, éditrice de guxvideo.com. Le chiffre d’affaires de I'Odyssé
Interactive représente 32,7% du chiffre d’affateasolidé du groupe Hi-Media sur I'exercice 2006.

En date du ler ao(t 2006, Hi-Media a acquis, pdub® (hors frais d’acquisition), la société Adream,
éditrice du site Feminup.com. Le contrat d’acqigisitprévoit un complément de prix fonction de
l'audience du site sur 2006 et 2007. Il n’y a pagdmplément de prix au titre de 2006.

En date du 4 septembre 2006, Hi-Media a acquig, a4 900 (hors frais d’acquisition), la société
Medianet qui est une régie publicitaire basée eed8u Le contrat d’acquisition prévoit un
complément de prix fonction des résultats nets 200807. Le complément de prix au titre de 2006
s ‘éleve a K€. 5 081.

En date du 8 décembre 2006, Hi-Media a acquis, g&uR00 (hors frais d’acquisition), la société
Milena, éditrice du site psychonet.fr. Le contratcduisition prévoit un complément de prix fonction
des revenus publicitaires du site au titre de 2802008. Ces compléments de prix représenteront au
minimum K€. 200
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CHAPITRE 8 — PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS

8.1. IMMOBILISATIONS CORPORELLES IMPORTANTES

Voir la note 4.2 de I'annexe des comptes annuispage 103 et la note 3.3 de I'annexe aux comptes
consolidés a la page 139 ci-apreés.

La Sociéte dispose de locaux au 6 rue Saint Josep?Q rue du Sentier et au 40 rue de Cléry a Paris
2°™ ces locaux sont loués respectivement aupréa dediété Alter Finance, de la Société Civile de
Gestion Immobiliere (CIV-GI) et de la Société Givimmobiliere Solapeca.

Ces locaux sont loués au prix du marché.

8.2. IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET QUESTIONS ENVIRONNEMENTALES

N/A.
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CHAPITRE 9 - EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT
En application de l'article 28 du Réglement (CE308/2004, les informations suivantes sont incluses
par référence dans le présent document de référence

- Le rapport de gestion relatif & I'exercice cles31 décembre 2005 figure aux pages 181 et
suivantes du document de référence de la Soci@sdéupres de I'Autorité des marchés financiers
le 5 avril 2006 sous le numéro D. 06-0219

- Le rapport de gestion relatif a I'exercice cles31l décembre 2004 figure aux pages 74 et
suivantes du document de référence de la SocigEsééupreés de I'Autorité des marchés financiers
le 8 avril 2005 sous le numéro D. 05-0390.

9.1. SITUATION FINANCIERE

9.1.1. EVOLUTION DE LA SITUATION FINANCIERE

Sur I'exercice 2002, la Société avait réduit fort@mnson activité qui était tombée a 9,5 millions
d’euros contre 18,7 millions d’euros I'année préxdd, puis a 8,8 millions d’euros en 2003. Cette
réduction de volume d'activité était a la fois duene stagnation ou récession du marché publiitair
selon les pays, mais aussi a la fermeture de neraireaux de Hi-Media a I'étranger et au receatrag
de l'activité sur les contrats les plus rentables.

L’'année 2004 a été marquée par un fort redressedeeliiictivité qui est revenue a des niveaux
comparables a ceux de I'année 2000. Le chiffrefaitafs consolidé a, en effet, été de 14,4 millions
d’euros en 2004, en hausse de 63% par rapporteérdiee précédent.

Par ailleurs, la structure de marge de Hi-Mediatst®nsidérablement améliorée en 2002 et 2003 .
Cette progression du taux de marge pendant la duisearché a permis dans un premier temps a Hi-
Media de réduire ses pertes malgré un recul dérehifaffaires consolidé de 8% en 2003. Puis, avec
la forte progression de I'activité en 2004, la neampnsolidée s’est stabilisée entre 37 et 40% et a
permis a Hi-Media d’'atteindre la rentabilité d’eaiphtion en 2004. En 2005, la marge a représenté
35% du chiffre d'affaires et a permis a la socié¢ebénéficier de la forte croissance de son chiffre
d’affaires (+73%) et de réaliser un résultat opératel courant consolidé positif de 1,3 million
d’euros soit une rentabilité de 5%, confirmant ¢renodéle économique de Hi-Media était vertueux
dans un contexte de croissance.

Les filiales étrangéres représentaient 39% durehiffaffaires consolidé en 2004 et 35% en 200S. Ce
filiales présentent une structure d’exploitatioinea En effet, Hi-Media Deutschland, Hi-Media
Scandinavia et Hi-Media Portugal présentent un figmél’exploitation sur I'année tandis que Hi-
Media Belgium affiche encore une Iégére perte diéem volume d’activité trop faible encore marqué
par restructuration difficile de la société quighest achevée qu’en début d’année 2005.

La part de I'activité des filiales étrangeres stgéstuite du fait du dynamisme particulierement tas
activités en France mais aussi de I'acquisitiorNdenériland qui n'a eu d'impact que sur le chiffre
d’affaires du groupe réalisé en France. Par agldiacquisition de la société belge Publicitywert
été faite au début du quatriéme trimestre, I'imactles comptes de I'exercice 2005 a été limité.

Au global, Hi-Media a confirmé en 2005 le redressetde ses comptes et le passage a la rentabilité
qui s’étaient dessinés en 2004. Le groupe a pugeéga résultat opérationnel consolidé positif a
hauteur de 1,1 million d’euros, aprés prise en derde I'impact d’'une indemnité transactionnelle de
0,2 million d’euros au premier semestre pour éteinoh litige avec la société Abacho datant de 2001,
et I'impact en norme IFRS des stock options at&édsuaux salariés (0,2 million d’euros). Le résultat
net du groupe s’était ainsi établi a 2,3 milliorsudos.

L'exercice 2006 a marqué une étape important da&welution de la structure de rentabilité du
groupe, l'impact des acquisitionns et I'augmentaties bénéfices sur les activités historiques du
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groupe ayant permis une multiplication du résuttpérationnel courant par cing (avant prise en
compte de la valorisation du colt des actions gestiet des stock options). Cette progression a été
obtenue notamment grace a la croissance du chiffifeaires et & un meilleur taux de marge qui est
passé de 35% en 2005 a 38% en 2006 du fait detmmsdcommerciales plus avantageuses et de
l'intégration d’'activités a fort taux de marge éetjue I'édition de sites Internet et la vente delipité

au niveau local. La forte progression de la margeraluit a un meilleur amortissement des fraissfixe
malgré la hausse des frais de personnel liée altamté du groupe se structurer ses équipes afin de
passer correctement une étape de croissance cigivii. La valorisation du col des actions grasuite
et des stock options s’éleve a 2,5 millions d’eyrasnenant ainsi le résultat net avant impét a 4,8
millions d’euros, le résultat financier étant quasint nul. Le produit d'imp6t de 1,9 million d’euros
refléte un impdét décaissé de 722 milliers d’eurmgensé par une activation des déficits reportables
du groupe a hauteur de 2,6 millions d’euros, sédoméme logique depuis trois ans. Le résultat net
s'éléve donc a 6,7 millions d’euros, en progressieri90% par rapport a 2005.

9.1.2. HEALISATIONS DE L' EXERCICE2006AU REGARD DES PREVISIONS

En date du 25 janvier 2006, Hi Media avait commugigne prévision de chiffre d’affaires comprise
entre 35 et 40 millions d’euros. Suite a I'acquisitdu groupe Eurovox, le groupe avait annoncd qu'i
comptait réaliser un chiffre d'affaires de l'ordde 70 millions d'euros ainsi qu'un résultat
opérationnel courant compris entre 7 et 8,5 mifliofeuros, lors de communiqués de presse en date
du 10 février 2006 et du 8 mars 2006.

Cet objectif de rentabilité avait été relevé lots @bmmuniqué de presse du 13 juin 2006, suite a
I'acquisition de I'Odyssée Interactive, & une fdwatte de 7,9 a 9,3 millions d’euros en résultat
opérationnel courant (avant valorisation des ptnstocks options et actions gratuites), toujoors p

un chiffre d’affaires de I'ordre de 70 millions dies.

Enfin, le 18 septembre 2006, lors de I'annonceadesptes du premier semestre 2006, I'objectif de
rentabilité avait été ramené a 7 millions d’eussst environ 10% de I'objectif de chiffres d’affes

de 70 millions d'euros (confirmé le 18 octobre 2@ raison de sa décision d'intensifier ses &ffor
de développement sur certains marchés (Chine &idémnt de I'offre de blogs a l'international) ou
pour se munir de ses propres outils technologiguesntée en puissance de son serveur de publicité
Com Track et lancement d’un portemonnaie électua)iq

Avec un chiffre d’affaires annuel de 71,8 milliot'guros, I'objectif de 70 millions a été dépassa. P
ailleurs, la société affiche en 2006 un résultagrafionnel courant (avant valorisation des plans de
stocks options et actions gratuites) de 7,2 miflioiheuros respectant son objectif modifié lors de
I'annonce des résultats du premier semestre 2006.

9.2.  RESULTAT D EXPLOITATION

9.2.1. (HIFFRE D AFFAIRES ET RESULTAT DE LASOCIETE AU TITRE DE L EXERCICE2006

Hi-Media S.A a réalisé un chiffre d'affaires soci@dd 25,2 millions d’euros contre 14,4 millions
d’euros I'année précédente.

Le résultat social s’éleve a 9 509 K€. Ce résgkaiécompose notamment en :
» un résultat d’exploitation de 1 335 K€ ;
* un résultat financier de 8 314 K€ ;

e un résultat exceptionnel négatif de — 140 K£.
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9.2.2. (HIFFRE D AFFAIRES ET RESULTAT CONSOLIDES DU GROUPE AU TITRE DEEXERCICE2005

L’exercice 2006 a permis la réalisation d’'un claffi’affaires consolidé hors taxe de 71,8 millions
d’euros contre 24,8 millions d’euros pour I'exeecfarécédent.

La répartition par activité reflete I'équilibre emties deux principales sources de revenu du graupe
46,5% pour le micro-paiement et 45,8% pour la régiblicitaire, le marketing direct représentant
guant & lui 7% du chiffre d’affaires annuel.

La part de I'activité réalisée par les filiales iegente 69,1% du chiffre d’affaires sur I'année@Q&
part de I'activité réalisée par les filiales étrares représente 19,2 % du chiffre d’affaires samriée
2006. Le chiffre d’affaires social hors taxe estléy25,2 millions d’euros.

Le résultat net consolidé de I'exercice s’éleve6¥ 8 K€. Ce résultat se décompose, nhotamment, en :
e un résultat opérationnel de 4 740 K€ ;

e un résultat financier positif de 48 K€ ;
e une quote-part des entreprises mises en équivatken2é K€ ;
e un produit d'impdt de 1 867 K€ ;

Le résultat opérationnel de la société s'établit0 K€ au 31 décembre 2006 contre 1 057 K€ au 31
décembre 2005. Les principales évolutions sorguasantes :
- une progression du chiffre d’affaires de 190% paport a 2005 ;

- une progression du taux de marge a 38% contree852005. Cette évolution s'explique
par une amélioration sur les activités historigdesgroupe ainsi que par l'intégration de
nouvelles sociétés dans le périmétre de consalitlali groupe. En effet ces derniéres ont
des taux de marge brute nettement supérieurs aergagistrés par Hi Media en 2005, de
par leur activité d’éditeur qui les aménent a coreseen marge la quasi totalité de leur
chiffre d’affaires (Odyssée Interactive) ou leur daode comptabilisation du chiffre
d’'affaires (Medianet ne reconnait en revenus quenaae brute pour certaines de ses
prestations) ;

- une augmentation de la masse salariale de 134&oasUiécquisition des sociétés Eurovox,
Frog Planéte, Actustar, L'Odyssée Interactive, AnreMedianet et Milena ainsi que du
renforcement des équipes de management ;

- une augmentation de 227% des autres codts d'eaqdoit(hors colts des stock options et
des actions gratuites) essentiellement consécatiirtégration des nouvelles filiales.

L’endettement de la société hors créances cédiesariété d’affacturage s’éleve a 4 704 K€ au 31
décembre 2006 contre 250 K€ au 31 décembre 200fddéant comprend a hauteur de 4 421 K€ le
solde de I'emprunt de 5 000 K€ souscrit en juin@00

9.2.3. CHIFFRES DAFFAIRES, RESULTAT D EXPLOITATION ET RESULTAT NETDES FILIALES DU
GROUPE AU TITRE DE LEXERCICE2006

KE. Filiale Chiffre d’'affaires Résultat Résultat net
d’exploitation

Hi-Media Deutschland 5784 427 433

Publicityweb 2 264 150 99

Hi-Media Belgium 598 - 204 266

Comclick 3454 135 149

Hi-Media Publicidad y Marketing

Hi-Media ltalia
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Actustar 143 64 72
Hi-Media Portugal* 1736 - 86 -81
Eurovox 15 593 667 181
Hi-Media China 39 - 415 - 440
L’Odyssée Interactive 3049 1327 915
Mobiquid (avec Frog Planéte) 34 351 3335 2882
Hi-Media Scandinavia 3461 241 243
Hi-Pi 318 - 28 - 40
ADream 50 -6 6
Milena 117 20 21
Medianet 5324 1654 1189
Europermission* 69 -1 -1

* consolidées par la méthode d’intégration projponielle

9.2.4. EB/ENEMENTS SIGNIFICATIFS DURANT LEXERCICE2006

En date du 8 février 2006, Hi-Media a acquis, péér 18 500 (hors frais d’acquisition), le groupe
Eurovox, éditeur de la plate-forme Allopass. Lefobid’affaires du groupe Eurovox représente 8,9%
du chiffre d’affaires consolidé du groupe Hi-Media I'exercice 2006.

En date du 23 février 2006, Monsieur Erik-Marie lBia été nommé en tant que Directeur Général
Délégué.

En date du 24 février 2006, Hi-Media a acquis, pk@ir 290 (hors frais d'acquisition), la société
Actustar, éditrice du site du méme nom. Le contfatquisition prévoit un complément de prix
fonction du résultat net de la société, celui-élé&sie a KE. 244.

En date du 12 juin 2006, Hi-Media a acquis, pour RE880 (hors frais d’acquisition) 88% du capital
de la société I'Odyssée Interactive, éditrice de guxvideo.com. Le chiffre d'affaires de I'Odyssé
Interactive représente 32,7% du chiffre d'affaitessolidé du groupe Hi-Media sur I'exercice 2006.

En date du ler ao(t 2006, Hi-Media a acquis, pdb®& (hors frais d’acquisition), la société Adream,
éditrice du site Feminup.com. Le contrat d’acqigisitprévoit un complément de prix fonction de
l'audience du site sur 2006 et 2007. Il n’y a pasdmplément de prix au titre de 2006.

En date du 13 juillet 2006, le conseil d'administia a nommé Monsieur David Bernard en tant que
Directeur Général Délégué chargé des acquisitms.mandat a pris effet |€' $eptembre 2006.

En date du 4 septembre 2006, Hi-Media a acquis, g4 891 (hors frais d’acquisition), la société
Medianet qui est une régie publicitaire basée e@d8ulLe contrat d’acquisition prévoit un
complément de prix fonction des résultats nets 200807. Le complément de prix au titre de 2006
s ‘éléve a K€. 5 081.

En date du 8 décembre 2006, Hi-Media a acquis, B&UR00 (hors frais d’acquisition), la société
Milena, éditrice du site psychonet.fr. Le contratcduisition prévoit un complément de prix fonction
des revenus publicitaires du site au titre de 2802008. Ces compléments de prix représenteront au
minimum K€. 200.

En date du 29 décembre 2006, deux filiales de Hilient été fusionnées ; Mobiquid a absorbé Frog
Planete.

9.2.5. B/ENEMENTS SIGNIFICATIFS INTERVENUS DEPUIS LA CLOTURBE L’ EXERCICE
Néant
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CHAPITRE 10 - TRESORERIE ET CAPITAUX

Voir les paragraphes 4.6 de I'annexe aux comptesuso page 105 et 3.8 de 'annexe aux comptes
consolidés page 141. Le tableau de flux de tréigosersitue page 122 du présent document.
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CHAPITRE 11 - RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES

Hi-Media avait développé des logiciels d'adservigl'envoi d'adresses e-mail qui se sont révélés
obsoletes suite a la forte évolution des technekgians ce domaine ; ils ont donc été sortis sur
I'exercice 2004.

Les investissements réalisés sur I'exercice 2006. (B28) correspondaient principalement a la
production de programmes audiovisuels au Portumaldéveloppement en interne d'un logiciel de
suivi de l'activité de Mobiquid, et, dans une mamanesure, a des développements sur une plate-
forme de suivi de campagnes utilisée par Comcliangtrack).

Les investissements réalisés sur I'exercice 2006spondent au développement en interne d’outils
technologiques dont principalement un logiciel devisde I'activité de la régie « Mediareporting&,
des développements de la plate-forme « Comtraeksuivi de campagne utilisée par Comclick et au
porte-monnaie électronique.
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CHAPITRE 12 - INFORMATION SUR LES TENDANCES

12.1. PRINCIPALES TENDANCES DEPUIS LA FIN DE L' EXERCICE EN COURS OU SUSCEPTIBLES
D’ AFFECTER L’EXERCICE EN COURS

12.1.1. RGIE PUBLICITAIRE

Sur l'activité de régie publicitaire on-line, le iffre d'affaires devrait connaitre une progression
soutenue en 2007 grace au dynamisme propre a Hiahd@si qu’a I'environnement de marché qui
devrait continuer a étre favorable cette année tdues de croissance attendus devraient toutefoes ét
inférieurs & ceux enregistrés en 2006, du fait difiet de base moins favorable lié a la taille
désormais plus importante du marché de la pubktitdnternet, lequel représentait plus de 5,5% des
investissements publicitaires en Europe en Z806rce Jupiter Research aodt 2006)

Les activités francaises ont témoigné tout au ldad'exercice 2006, d’'un tres fort dynamisme (+60
en croissance organique) qui devrait se pours@ar@007 mais dont la pente de croissance devrait
étre moins forte. En Suéde, la croissance de Vigéetenregistrée en 2006 (+19%) s’est infléchie par
rapport a celle qu’avait connue cette filiale e@20_e taux de croissance attendu en 2007 devrait é
plus fort qu'en 2006 grace a I'apport de Médiarssic{été acquise en septembre 2006) qui viendra
dynamiser une croissance organique faible du &laglus grande maturité du marché.

En Allemagne, le retour a une forte croissancééirstir la deuxieme partie de I'exercice 2005 s’est
confirmé en 2006 (+35%) et devrait au moins se taainen 2007. En Belgique, le volume d’activité
a baissé en 2006 par rapport a I'exercice 2005 ladikale devrait se redresser en 2007. Le Paittug
a quant a lui continué de croitre grace au codiatgie passé avec MSN. L'activité devrait corgimu
a augmenter en 2007 mais avec une forte dépenganaapport a ce client majeur dont le contrat
arrive a terme en juin 2007.

12.1.2. MARKETING DIRECT

Aprés une année 2005 affichant une croissance meigde celle des autres métiers, I'activité de

conseil et courtage en marketing direct a progreasgroissance organigue a un niveau similaire a la
moyenne du groupe en 2006, toujours dans une eptiwgmentation du taux de marge moyen par
vente et par opération commerciale. Le taux de engigtablit a 46% en 2006.

Sur cette base, I'activité devrait poursuivre segpession en 2007.

12.1.3. MCRO PAIEMENT

Apres le développement commercial de la plate-fodeepaiements électroniques et de micro-
paiement Mediapass lancée sur le dernier trime&d8, cette activité a été renforcée par I'acqoisit

du groupe Eurovox éditeur de la plate-forme Allgpa3ela a permis a l'activité de micro-paiement
d’atteindre une taille critique en France et devoaugagner des parts de marchés supplémentaires du
fait de la prime au leader existant sur ce métiarcroissance proforma de cette activité en 2007 es
ainsi estimée a pres de 40%. Par ailleurs, unéepdds équipes commerciales se concentrent
désormais sur le développement internationala@dipouvoir développer cette activité dans lesléidia
étrangéres du groupe, mais aussi sur certains payslesquels Hi-Media n'est pas présent
physiquement, I'activité pouvant étre développ&eudele siege parisien (25 pays couverts a ce.jour)
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CHAPITRE 13 - PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE

13.1. OBJECTIFS FINANCIERS A MOYEN TERME

Du fait des incertitudes sur le climat économigaedgal, du manque de maturité encore important du
marché de I'Internet en Europe, la visibilité ses marchés de la publicité et du micro-paiemeneres
toujours réduite.

Hi-Media s’est fixée I'objectif financier d'un rékat opérationnel (avant colt retraité en IFRS des
stock-options et actions gratuites) de 15 millidieros en 2007 avec pour hypothése une croissance
du chiffre d’affaires qui se maintiendrait en 2@un taux compris entre 30 et 40%. En effet, sor ta
de marge brute augmente et ses colts de foncti@means une moindre mesure pour ses colts
salariaux) ont, ces dernieres années, progresse ythume inférieur ou égal a celui du chiffre
d’'affaires. La croissance de I'activité vient domhe cette facon alimenter la croissance du taux de
rentabilité de la société, d’autant plus fortemguand le chiffre d’affaires est réalisé sur desssit
appartenant au groupe sur lesquels la marge bsitdee100%. La société pense ensuite pouvoir
accroitre sa rentabilité opérationnelle au-deld s, du fait notamment de la plus forte rentabidieé

son activité d’éditeur de site internet.

13.2. PREVISIONS DE CHIFFRE D' AFFAIRES

13.2.1. EALISATIONS AU REGARD DES OBJECTIFS

Le prospectus d’introduction de Hi-Media ne faigaiét de projections chiffrées que jusqu’a I'exezci
2001. Au cours de I'année 2001, par ses communidegsesse du 16 juillet 2001 et du 8 novembre
2001, la Société a informé la communauté financigrelle ne serait pas a méme de respecter ces
objectifs de chiffre d’affaires étant donné le teteement violent du marché publicitaire tous médias
confondus et sur Internet en particulier.

Pour des objectifs initiaux de 38 millions d’eurars 2001, la société a réalisé un chiffre d'affaires
effectif de 18,7 millions d’euros en 2001.

N’ayant plus de visibilité suffisante sur le marake la publicité sur Internet, qui a connu uneecris
grave et prolongée, pour fournir des objectifs ilésapour I'exercice 2002, la Société avait indiqu
dans son document de référence 2001 qu’elle n'gast en mesure de fournir des prévisions de
chiffres d'affaires sur 2002. De méme dans son oeeu de référence 2002, aucune prévision de
chiffre d’affaires n’avait été communiquée pouxgecice 2003.

Pour 'année 2004, avec le retour de la croissalicsarché publicitaire, la Société avait prévu une
croissance de son chiffre d'affaires avec un olfjgeiur ce dernier a 12,9 millions d'euros. Ces
prévisions ont été dépasseées.

Pour I'année 2005, elle prévoyait de réaliser e@beet 22 millions d’euros de chiffre d'affaires
objectifs revus a la hausse par deux fois en coarsercice a 23,5 millions d’euros. Ces prévisions
ont été atteintes avec un chiffre d’affaires de2dillions d’euros pour I'exercice 2005.

Dans son document de référence de 2005, Hi-Media amnoncé pour I'année 2006, un objectif de
plus de 70 millions d’euros (repris dans les comoués de presse du 13 juin 2006 et du 18 octobre
2006) et a finalement enregistré un chiffre d’affaide 71,8 millions d’euros sur I'exercice.

13.2.2. BJIECTIF DE CHIFFRE DAFFAIRES2007.

La Société insiste sur le fait que la visibilitér ®on activité et sur les marchés sur lesquels elle
intervient est encore réduite du fait du peu deuntatde ces derniers.
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Elle prévoit, dans les conditions actuelles, ddigéaun chiffre d’affaires consolidé supérieur @01
millions d’euros en 200pour une croissance qui serait donc d’environ 3@¥a@pport a un montant
proforma de 78,7 millions d’euros en intégrant $drmois du chiffre d’affaires de Frog Planet-

Eurovox, L'Odyssée Interactive et Medianet (socér@égrées respectivement en février, juin et
septembre 2006).

Ces objectifs ont été déterminés a partir des Ingsets suivantes :
- une croissance de 18% du marché publicitaire sierrat en Europe en 2007 (Jupiter
Research — aodlt 2006) ;
- une croissance de 28% du marché du commerce dlepteo en Europe en 2007
(Forrester Research — juin 2006) ;
- des gains de parts de marché représentant uneamroesde I'ordre de 15%.

Ces chiffres pourront étre réactualisés en couasrde en fonction de la visibilité que la Société
acquiert sur son activité, des éventuels changendarts les tendances d’évolution du marché de la
communication sur Internet et des éventuelles ritassacquisitions.

Certaines de ces données, hypothéses et estimatitgrsent ou reposent, en tout ou partie, sur des
appréciations ou des décisions des dirigeants ddddia et de ses filiales, qui pourraient évoluer o
étre modifiées dans le futur. Les objectifs, détlans et informations prospectives résumés citdess
sont notamment fondés sur les données, hypothésegimations énoncées ci-avant et considérées
comme raisonnables par Hi-Media.

Le lecteur est mis en garde sur le fait que celd@imns prospectives dépendent de circonstances o
de faits qui devraient se produire dans le futas @éclarations ne sont pas des données histoetjues
ne doivent pas étre interprétées comme des gasaqiie les faits et données énoncés se produiront
et/ou que les objectifs seront atteints. Par nattee données, hypothéses et estimations, ainsi que
'ensemble des éléments pris en compte pour larrdétation desdits objectifs, déclarations et
informations prospectives, pourraient ne pas séisegaet sont susceptibles d’évoluer ou d'étre
modifiés en raison des incertitudes liées notamn@ertenvironnement économique, financier,
concurrentiel de la Société.

De plus, la réalisation de certains risques déatitparagraphe 3.2 - Facteurs de Risques du dotumen
de référence de Hi-Media pourraient avoir un imgagtles activités du Groupe et sur la réalisation
des objectifs, déclarations et informations protpes énoncés ci-dessus.

13. 3. RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR DES PREVISIONS DE BENEFICE

Monsieur le Président Directeur Général,

En notre qualité de commissaires aux comptes application du reglement (CE) n°809/2004, nous
avons établi le présent rapport sur les prévistmng2sultat de la société Hi-Media S.A. inclusassda
le chapitre 13 de son document de référence 20@6ddia29 mars 2007.

Ces prévisions et les hypotheses significatives lgsi sous-tendent ont été établies sous votre
responsabilité, en application des dispositionsedlement (CE) n°809/2004 et des recommandations
CESR relatives aux prévisions.

Il nous appartient, sur la base de nos travauxpdf@er une conclusion, dans les termes requis par
I'annexe I, point 13.3 du réglement (CE) n°809/2G4 le caractére adéquat de I'établissementgle ce
prévisions.

Nous avons effectué nos travaux selon la doctrinéepsionnelle applicable en France. Ces travaux

ont comporté une évaluation des procédures misgdaer par la Direction pour I'établissement des
prévisions ainsi que la mise en ceuvre de diligemsmettant de s'assurer de la conformité des
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méthodes comptables utilisées avec celles suides|fgtablissement des informations historiques de
la société Hi-Media S.A.. lls ont également comséstollecter les informations et les explicatiqne
nous avons estimées nécessaires permettant diokdesurance raisonnable que les prévisions sont
adéquatement établies sur la base des hypothésssnggénoncées.

Nous rappelons que, s'agissant de prévisions pedgepar nature un caractére incertain, les
réalisations différeront parfois de maniére sigaifive des prévisions présentées et que nous
n'exprimons aucune conclusion sur la possibilitééddisation de ces prévisions.

A notre avis :
* Les prévisions ont été adéquatement établies dasa indiquée ;
* La base comptable utilisée aux fins de cette pigvigst conforme aux méthodes comptables
appliquées par la société Hi-Media S.A..
Ce rapport est émis aux seules fins de I'établissperdu document de référence 2006 devant étre
déposé aupres de 'AMF et ne peut étre utilisé darnsutre contexte.

Paris La Défense, le 27 mars 2007 Paris, le 27 2003

KPMG Audit EREC Associés
Département de KPMG SA

Frédéric Quélin Didier Lechevalier
Associé Associé
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CHAPITRE 14 - ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SU RVEILLANCE ET DIRECTION
GENERALE

14.1. LE CONSEIL D’ ADMINISTRATION

14.1.1. 1A COMPOSITION DU CONSEIL DADMINISTRATION

La Société est administrée par un conseil de tr@snbres au moins et de dix-huit au plus. Les
administrateurs sont nommeés par I'assemblée géneérdinaire qui peut les révoquer a tout moment.

Le président du Conseil d’Administration est aderakent Monsieur Cyril Zimmermann, né le 11
décembre 1971 a Annemasse (74). Monsieur Cyril Zmmann est également Directeur Général de
la Sociéteé.

Les sociétés Dassault Multimédia et Spef Venturted@missionné de leurs postes d’administrateur
respectivement les 3 et 4 mars 2005. Le consedlndgitaistration du 3 mars 2005 a donc décidé de
coopter Monsieur Dominique Bézier, Directeur Adrsiratif et Financier de la Société, au poste

d’administrateur en remplacement de la société Speture pour la durée de son mandat restant a
courir, soit jusqu’'a I'assemblée générale statsamtles comptes de I'exercice clos le 31 décembre
2008. Cette cooptation a été ratifieée par I'assémbgEnérale du 22 avril 2005.

Rivaud Innovation a démissionné également de setepmbadministrateur par courrier en date du 14
mars 2005.

L’assemblée générale du 2 novembre 2005 a procédé aomination de deux nouveaux
administrateurs, Messieurs Jocelyn Robiot et Jdar€s Simon, pour des mandats de six années,
venant a expiration a l'issue de I'assemblée géménalinaire annuelle a tenir dans I'année 2011 et
appelée a statuer sur les comptes de I'exercisdel®l décembre 2010.

Monsieur Erik-Marie Bion, Directeur Général Délégletla Société a été nommé administrateur lors
de I'assemblée générale mixte du 20 avril 2006 poumandat de six années, venant a expiration a
I'issue de I'assemblée générale ordinaire annadelenir dans I'année 2012 et appelée a statudesur
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2011.

Monsieur Erik-Marie Bion n’exerce et n'a exercé auautre mandat et fonction dans toute société du
groupe ou en dehors du groupe actuellement ou thesab derniéres années.

Monsieur David Bernard dont le mandat d’administmatvenait a expiration, a été renouvelé dans ses
fonctions d’administrateur pour un mandat de siréms qui prendra fin a l'issue de la réunion de
I'assemblée générale ordinaire des actionnairesiadans I'année 2012 pour statuer sur les comptes
de I'exercice clos le 31 décembre 2011.

Les informations relatives aux administrateurs &uit mandat figurent au paragraphe Al « Rapport
du président du conseil d’administration sur lesdittons de préparation et d’organisation des uiava
du conseil d’administration et sur les procéduresahtrdle interne », aux pages [177 et suivantes d
présent document de référence.

A la connaissance de la Société et a la date dseprrélocument de référence, au cours des cing
dernieres années au moins, aucun des adminissaeudonction :

- n'a été condamné pour fraude ;

- n'a été associé a une quelconque faillite, misss séquestre ou liquidation ;

- n'a été incriminé et/ou fait 'objet d’'une sammtti publique officielle prononcée par des
autorités statutaires ou réglementaires ;

- n'a été empéché par un tribunal d’'agir en qualéénembre d’'un organe d’administration, de
direction ou de surveillance d’'un émetteur ou @imenir dans la gestion ou la conduite des affaires
d’'un émetteur.
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Les membres du Conseil d’administration n’ont auaem familial entre eux.

14.1.2. |A DIRECTION DE LA SOCIETE

Le conseil d’administration, lors de sa séance @lyuih 2002, a choisi d’opter pour le cumul des
fonctions de Président du conseil d’administragbde Directeur Général.

Le Directeur Général est investi des pouvoirs les gtendus pour agir en toutes circonstances au
nom de la Société. Il exerce ces pouvoirs danmitel de I'objet social et sous réserve de ceuxlgue
loi attribue expressément aux assemblées d’'actiemeat au conseil d’administration.

Le Directeur général de la Société est actuellervarisieur Cyril Zimmermann qui est également
président du conseil d’administration.

Monsieur Erik-Marie Bion a été nommé Directeur Géah®élégué par le conseil d’administration du
23 février 2006. Sa nomination au poste d’admiaietir sera soumise au vote des actionnaires lors de
la prochaine assemblée générale.

L'équipe de direction de Hi-Media a regroupé lempétences de professionnels du marketing et de
I'Internet, nécessaires a la constitution d'un &agthi marketing interactif et des solutions poudia
digitaux. Au cours des derniers mois, Hi-Media antn® sa capacité a attirer de nouveaux talents,
gage de la qualité de son développement. Cettp&geicompose des membres suivants :

Cyril Zimmermann : Directeur Général
Né en 1971, Cyril Zimmermann est président de Hdelepuis la fondation de la Société. Il est
diplomé de 'ESCP, de I'Institut d'Etudes Politiqueée Paris et titulaire d’une licence d’'Histoire.

David Bernard : Directeur Général Délégué

Né en 1973, David Bernard a été Responsable déomigeur le cabinet Mazars puis Directeur de la
consolidation et de l'audit internet du groupe KEprise Industrielle. Il a rejoint une premierésfo
Hi-Media en février 2000 pour le quitter tout erstest administrateur fin 2002. il devient alors
Directeur Général adjoint et membre du directoiregtbupe André Trigano. Il a rejoint Hi-Media en
septembre 2006 en tant que DGD chargé des acquoisitide leur intégration et des relations
investisseurs. Il est diplémé de I'Edhec et du DECF

Erik-Marie Bion : Directeur France et Directeur @éal Délégué

Né en 1971, Erik Marie Bion a travaillé au dépadatmarketing chez Pepsi Cola avant de rejoindre
le portail Lycos puis les voyagistes sur Intermsfage-sncf.com et expedia.com en tant que directeur
marketing. Il est diplomé de 'ESSEC.

Dominique Bezier : Directeur Administratif et Fircier
Dominique Bezier est Directeur Administratif et &ntier de la Société. Il travaillait & la Direction
Financiére de I'Entreprise Industrielle de 1989Da®

Andreas Stietzel : Directeur Hi-Media Deutschlar@d A

Apres une expeérience dans le domaine bancaire eAsdtietzel a été commercial pendant 7 ans dans
le secteur automobile. Il a d’abord rejoint Aback®, avant de devenir le dirigeant de sa filiale Hi-
Media Deutschland.

Olivier Gonzalez : Directeur commercial de la régmeFrance et Directeur Hi-Media Belgium SPRL
Né en 1971, Olivier GONZALEZ a rejoint HI-Media 003 aprés des débuts dans la presse
guotidienne régionale et cinq années passées afigkArance.

Benedita Simas : Directeur Hi-Media Portugal Lda

Titulaire d'un MBA de la City University Businesst®ol de Londres, Benedita Simas a occupé
différentes fonctions en centrale d'achat publigitan Angleterre et au Portugal, avant de devenir
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Directrice de la recherche et du développemennitiatives Media. Elle a rejoint Hi-Media au cours
de I'été 2000 en tant que Directrice Générale dilétlia Portugal.

Julien Turri : Fondateur et Président de Hi-Midia$l

Diplémé d'HEC, il a été Président de la Junior Eptise d’HEC, consultant junior au Boston

Consulting Group, chef de marché pour Danone adRidaneiro. Il crée en 1999 un site d’enchére
entre particuliers au Brésil, et s’associe au gedsancais iBazar, qui sera racheté par eBay efh.200
Il participe a plusieurs projets novateurs surrimtg et fonde Hi-Midia Brasil en mai 2005, en

partenariat avec Hi-Media S.A.

Sébastien Pissavy : Président de L’Odyssée Integact

Né en 1973, Sébastien Pissavy est président eateundde jeuxvideo.com, leader des sites Intermet d
jeux vidéo francophones, lancé en 1997. Sa soaiégfoint le groupe Hi-Media en juin 2006. Il est
titulaire d'un master en informatique.

Mikel Lekaros : Directeur Hi-Media Espana

Titulaire d'une Malitrise en Business de I'Univérsite Deusto et d'un Master en Marketing de
I'Université de Strathclyde, Mikel Lekaros commeseecarriére au sein de PriceWaterhouseCoopers
comme consultant auditeur durant 4 ans. Aprés deonté Facilnet, un des premiers fournisseurs de
services Internet en Espagne, il devient respoagiibldéveloppement européen de I'|SP Easynet. En
2005, il prend en charge le développement de Aflsa Espagne. Suite au rachat d’Allopass par Hi-
Media, il est nommé Directeur General de la filiekpagnole du Groupe.

Marianne Bellamy : Directrice P6le Marketing Direct
Née en 1973, Marianne Bellamy est dipldmée d’'un ®Efirketing-Vente (CNAM Paris) et a rejoint
Hi-Media en 1999.

Eric Giordano : Directeur P6le Micro-paiement

Né en 1974, Diplémé d’'une Ecole de Commerce (IDRAGN), Eric GIORDANO integre la société
JET MULTIMEDIA avant de rejoindre Hi-Media des 1999

Ola Bengtsson : Directeur Medianet

Né en 1967, Ola Bengtsson est entré dans la sogiétBaNet en 1997. Embauché en tant que
commercial, puis directeur commercial depuis 2@l@.est Directeur de la structure depuis 2004.
Yannick Touchard : Directeur Publishing

Né en 1974, Yannick Touchard est diplomé d'un DEB@®vation technologique et d'un dipléme
d'ingénieur ISTIA. Il est en charge des activitdgagiales de Hi-Media Publishing.

14.2. CONFLITS D’'INTERET

14.2.1. [ES ADMINISTRATEURS INDEPENDANTS

Apres les démissions successives de Dassault MulianSpef e-Fund et Rivaud Innovation de leurs
postes d’administrateurs durant I'exercice 200&sdemblée générale mixte du 2 novembre 2005 a
nommé deux administrateurs qui répondent a I'enkeohes critéres d’'indépendance, tels que définis
par le rapport Medef/AFEP du 23 octobre 2003 sgolevernement d’entreprise des sociétés cotées.
Aucun administrateur n’est élu par les salariés.

Aucun censeur n'a été nommeé.
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14.2.2. ONFLITS D'INTERETS AU NIVEAU DES ORGANES DADMINISTRATION ET DE DIRECTION

A la connaissance de la Société, il n’existe pasodlit d’'intérét potentiel entre les devoirs, égard
de la Société, de I'un des membres d’un organendia@dtration et de direction, et leurs intéréty@si
et/ou autres devoirs éventuels.

Il n'existe pas d’arrangement ou accord conclu aescprincipaux actionnaires, des clients, des
fournisseurs ou autres, en vertu desquels les meesosusvisées ont été sélectionnées en tant que
membres du Conseil d’administration.

Il n’existe pas de restriction acceptée par cesqueres a la cession, dans un certain laps de tel@ps,
leur participation dans le capital de la Sociétéxception des regles relatives a la préventiomélit
d’initié.

Conformément aux dispositions légales applicablesur statuts, chaque administrateur nommeé par
'assemblée générale doit étre propriétaire d’ainsiane action de la Société.
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CHAPITRE 15 - REMUNERATION ET AVANTAGES VERSES AUX DIRIGEANTS

Les rémunérations annuelles brutes totales verpées, 'année 2006, aux dirigeants mandataires
sociaux sont les suivantes :

€. Rémunération brute fixe Rémunération variable talTo
Cyril Zimmermann 150 000 27 000 177 000
David Bernard 40 000 40 000
Dominique Bezier 74 000 6 000 80 000
Erik-Marie Bion 144 000 20 000 164 000
Total 408 000 53 000 461 000

La part variable des rémunérations est fondée ‘afteihte d'objectifs en terme de résultat
opérationnel courant.

Monsieur Erik-Marie Bion a également percu un aagaten nature d’un montant de 4 556,64 euros
(véhicule de fonction).

Il est précisé que les dirigeants mandataires spai@ percoivent aucune rémunération, au titre de
leurs autres activités et/ou mandats au sein dugéréli-Media.

Les sommes ci-dessus correspondent uniqguement rémanération des dirigeants mandataires
sociaux, il n’a pas été percu ni d'avantages enraaa I'exception de M. Erik-Marie Bion cf. ci-
dessus) ni de jetons de présence a I'exceptionadédBernard qui a touché des jetons de présence
pour la période du ler janvier 2006 au ler septer@b06 (date de son entrée en fonction au poste de
directeur général délégue)

Les dirigeants mandataires sociaux ne percoivesnt dautres rémunérations conditionnelles ou
différées.

La Société a souscrit un contrat d’assurance chémagr son Président et I'un des Directeur Général
Délégué, ainsi qu’un contrat d’assurance vie poarRrésident.

L'évolution de la rémunération des mandataires aocisur les trois derniers exercices a été la
suivante :

€. Exercice 2006 Exercice 2005 Exercice 2004
Cyril Zimmermann 177 000 175 000 125 500

David Bernard 40 000 - -

Dominique Bezier 80 000 68 000 -

Erik-Marie Bion 164 000 53 646

Total 461 000 296 646 125 500

Par ailleurs, ces dirigeants mandataires sociatib@méficié de I'attribution d’options de sousdipt
d’actions dont le détail figure au paragraphe #72du présent document.

Les autres membres du conseil d’administration gieeqt des jetons de présence. En vertu de
I'enveloppe globale de jetons de présence votéel'assemblée générale du 22 avril 2005, les
versements suivants ont eu lieu au titre de I'ager2006 :

- a Monsieur David Bernard, pour 3 600 € ;

- a Monsieur Jocelyn Robiot, pour 5 760 € ;
- a Monsieur Jean-Charles Simon, pour 7 200 €.
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Les jetons de présence sont attribués aux adnaitéstis personnes physiques, non rémunérés par la
société au titre d’'un contrat de travail ou d’'unnaat social et ce, en fonction de leur présence aux
séances du conseil d’administration.

L'enveloppe votée par 'assemblée générale du BR2005 était de 18.000 euros, elle est réparntie e
fonction du nombre d’administrateurs concernésl@arersement des jetons de présence, du nombre
de séance du conseil durant I'exercice et du nomgrésence de chacun.

18.000 / (3*5 + 2*5) = 720 euros par administratewdsent et par séance

Il 'y a pas de somme provisionnée pour des pensimiraites, ou autres avantages au profit des
dirigeants.
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CHAPITRE 16 - FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ADMINISTRATION ET DE DIRECTION

16.1. ROLE ET FONCTIONNEMENT DU CONSEIL D ADMINISTRATION

La Société est administrée par un conseil d’admmatisn dont la composition est détaillée au
paragraphe 14.1.1 ci-dessus ainsi que dans le ntappole contrble interne figurant page 177 du
présent document, et qui détermine les orientatilenBactivité de la Société et veille a leur mige
ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressémemuétiraux assemblées d’actionnaires et dans la

limite de I'objet social, il se saisit de toute gtien intéressant la bonne marche de la Socié&ge
par ses délibérations les affaires qui la concdrnen

Chaque administrateur est tenu d’étre titulaireidteins une action.

Le Président du conseil d’administration représémtmnseil d’administration. Il organise et dirigs
travaux de celui-ci, dont il rend compte a I'asskralgénérale.

Le conseil d’administration, lors de sa séance @lyuth 2002, a choisi d'opter pour le cumul des
fonctions de Président du conseil d’administragbde Directeur Général.

Le Directeur Général est investi des pouvoirs les gtendus pour agir en toutes circonstances au
nom de la Société. Il exerce ces pouvoirs danigiéel de I'objet social et sous réserve de ceuxlgue
loi attribue expressément aux assemblées d’'acti@met au conseil d’administration.

16.2. REGLEMENT INTERIEUR DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

La Société a établi un reglement intérieur organisa fonctionnement du conseil d’administration.
Ce réglement intérieur du Conseil d’administratioaté adopté par ce dernier lors de sa séance du 9
novembre 2005.

Ce réglement intérieur prévoit notamment :

- qu’au moins 2 membres du conseil d’administratoivent étre des administrateurs indépendants ;

- que le conseil se réunit au minimum 4 fois daarsiée ;

- que les séances du conseil peuvent étre tenwesde$s moyen de visioconférence ou de
téléconférence a I'exception des conseils d’amiéscomptes ;

- que le conseil d’'administration a la faculté déec des comités.

Enfin, le reglement intérieur du conseil d’admirdasibn de Hi-Media rappelle a ses membres leurs
devoirs de confidentialité, d'indépendance et digeatice.

16.3. EVALUATION DU CONSEIL D' ADMINISTRATION

La Société n’a pas encore pris de mesure conceféaaluation du conseil d’administration.

Lors de I'exercice 2006, le conseil d'administratide la société s’est réuni dix fois. En moyenrre su
I'exercice le taux de présence a été de 93%.

La Société a versé des jetons de présence auxiattatieurs. (cf. Chapitre 15 page 81)

Le conseil d’administration en date du 23 févri€0@ a décidé de constituer un comité des
rémunérations pris en charge par Joselyn Robidea@b-Charles Simon et assisté par un cabinet de
conseils en ressources humaines.

16.4. DECLARATION RELATIVE AU GOUVERNEMENT D' ENTREPRISE

La Société a mis en place un réglement intérieulCdaseil d’administration en novembre 2005.
Toutefois et compte tenu de la taille restreintelal&ociété et de son Groupe, il n'a pas semblé
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nécessaire a ce jour de mettre en place des medeirgsuvernement d’entreprises telles que celles
préconisées notamment par les rapports Viénot etoBo autres que celles mentionnées dans le
rapport du Président du Conseil d’administratiofspnté a I'assemblée générale du 18 avril 2007 tel
gue figurant dans son intégralité au paragrapheifpres (pages 177 et s.). Hi-Media respecte, en
matiere de gouvernement d’entreprise, les dispositiégales applicables en France.

16.5. INFORMATIONS SUR LES OPERATIONS CONCLUES AVEC LES MEMBRES DES ORGANES
D’ ADMINISTRATION

Néant.

16.6. INFORMATION SUR LES CONTRATS DE SERVICE LIANT LES MEMBRES DES ORGANES
D’ ADMINISTRATION , DE DIRECTION OU DE SURVEILLANCE A LA SOCIETE

Il nexiste pas de contrat de service liant les tmers des organes d’administration a la Société ou a
I'une quelconque de ses filiales, et prévoyanttimial’avantages au terme d’un tel contrat.

16.7. PRETS ET GARANTIES ACCORDEES OU CONSTITUEES EN FAVEUR DES ORGANES
D’ ADMINISTRATION

Néant.
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CHAPITRE 17 - SALARIES

17.1. EVOLUTION DES EFFECTIFS

L’effectif total du groupe Hi-Media est de 224 pmiees au 31 décembre 2006, ainsi réparti :

France : 55 Belgique :
Mobiquid : 24 Portugal :
Hi-Pi : 7 Comclick :
Allemagne : 15 Publicityweb :
Sueéde : 9 Medianet :
L’Odyssée Interactive 27 Actustar :
Adream : 2 Eurovox :

La répartition des effectifs par activités estlavante :

Régie Marketing  Micro-paiement Publishing Non alloué
Direct
109 20 35 39 21
Au 31 décembre 2006  Au 31 décembre 2005

France 139 48
Etranger 85 34
Total 224 82
17.2. PARTICIPATIONS ET STOCK OPTIONS

17.2.1. (PTIONS DE SOUSCRIPTION BCTIONS:

5
7
10
9
40
3
11

Total

224

Au 31nolé@=2004

30
24
54

Voir la section 4.8.2.1 de la Note 4 de I'annexe emmptes sociaux figurant en page 106 et la sectio
3.9.1.1 de la Note 3 de 'annexe aux comptes catéfigurant en page 143 du présent document de

référence.

En complément de ces informations, le tableau @saprésente les informations relatives aux options
de souscription consenties aux dix premiers salard® mandataires sociaux et options levées par ces

derniers :

Options de souscription Nombre total d'option§ Nombre Prix  moyen| Plan n°® X

consenties aux dix premiefsattribuées a des salari¢d’actions pondéré

salariés non  mandatairestoujours présents darjssouscrites

attributaires et options levéeda société

par ces derniers

112.031 112 .031 112.031 1,95 Plan BCE n°1

2.502 11.011 - 8,06 Plan BCE n° 2

8.395 22.879 14.484 0,01 Plan stock options n°1
5.680 8.530 - 8,06 Plan stock options nq2
- 3.000 - 9,93 Plan stock options n°3
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3.000 4.700 - 8,20 Plan stock options n{4
2.866 2.866 - 5,31 Plan stock options ni5
- - - 0,59 Plan stock options n°g
385.000 500.000 345.000 0,33 Plan stock options n°7
- 350.000 350.000 0,35 Plan stock options nf8
48.250 150.000 - 1,14 Plan stock options nf9

17.2.2. NFORMATION SUR LES ACTIONS GRATUITES

Voir la section 4.8.2.2 de la Note 4 de I'annexe emmptes sociaux figurant en page 107 et la sectio
3.9.1.2 de la Note 3 de I'annexe aux comptes ca@sofigurant en page 145 du présent document de
référence.

17.2.3. PARTICIPATION ET OPTIONS DES ADMINISTRATEURS ET DIRIGEATS

17.2.3.1 Participation dans le capital social degiministrateurs et dirigeants

A la date du présent document de référence, lesbmesndu Conseil d’administration détiennent des
actions représentant 2,25% du capital et 3,15%ddets de vote de la Société répartis de la maniéere
suivante :

Membre du Conseil d'administration Pourcentage de dtention du| Pourcentage de détention des
capital droits de vote

David Bernard 0,01 0,01

Dominique Bezier 0,00 0,00

Erik-Marie Bion 0,00 0,00

Jocelyn Robiot 0,00 0,00

Jean-Charles Simon 0,00 0,00

Cyril Zimmermann 2,24 3,14

TOTAL 2,25 3,15

17.2.3.2 Options consenties et actions gratuitegrdbuées aux administrateurs et

dirigeants

Monsieur Cyril Zimmermann a bénéficié de I'attriloumt :
- de 350.000 options de souscription d’actions &e du 10 juillet 2003, exercables & compter
du 10 juillet 2005 & un prix d’exercice de 0,35a&ur

Options de souscription Nombre d’options Prix Date d’échéance N° Plan
consenties souscrites

350 000 350 000 035€ | 10juillet 2013 Elg” de stock options
Echéance de la période Echéance  de I3

Actions gratuites attribuées| Date d’attribution , . P | période de
« d’acquisition » .

conservation
168 000 23 février 2006 23 février 2008 23 féveelo

L'ensemble des options attribuées au mandataidessus étaient exercables a compter du 10 juillet
2005 et ont été souscrites en septembre 2005.

Monsieur David Bernard a bénéficié des attributismsantes :
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4%

Actions  gratuites | Date d’attribution Echéance de la  périodg Echéance de la période d
attribuées « d'acquisition » conservation
100 000 11 septembre 2006 11 septembre 2008 ldnsiems 2010

Monsieur Dominique Bezier a bénéficié des attritmgisuivantes :

Options Options souscrites Prix | Date d’échéance N° Plan

consenties

2 850 - 8,06 4 mai 2010 Plan stock options n°2
25 000 - 0,33 | 25 mai 2013 Plan stock options n°7

Actions gratuites

Date d'attribution

- Echéance de la période

Echéance de la période de

attribuées « d'acquisition » conservation
7 500 20 janvier 2006 20 janvier 2008 20 janviet@0
10 000 13 juillet 2006 13 juillet 2008 13 juille®d20

Monsieur Dominique Bezier n’a pas souscrit d’opt#oce jour.

Monsieur Erik-Marie Bion a bénéficié des attribasosuivantes :

de

Actions gratuites Date d'attribution Echéance de la périgdechéance de la période
attribuées « d'acquisition » conservation
100 000 22 décembre 2005 22 décembre 2007 22 dée@dd9

17.3. ACCORDS DINTERESSEMENT ET DE PARTICIPATION DES SALARIES

Il nexiste pas de contrat d'intéressement ou dégiaation au sein de la Société. Un plan d’épargn
entreprise a été établi par la Société le 17 @@d0 pour les salariés. Le Fonds commun de plademen
est ouvert a I'ensemble des salariés de Hi-Media.
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CHAPITRE 18 — PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

18.1. REPARTITION DU CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE

actionnaire Situation au 31/12/06 Situation au 203 Situation au 31/12/04
Nbre % % droits Nbre % % Nbre % % droits
actions capital de vote actions capital droits actions capital | de vote
de vote
C.Zimmermann 578 374 1,88 2,49 596 83[L 2,24 3,14 2383 1,73 2,87
D.Bernard 2 845 0,01 0,01 2 845 0,01 0,01 2 587 0/01 0,01
Hi-Media 35719 0,12 35719 0,13 46 345 0,23 -
D.Bezier 20 0,00 0,00 20 0,00 0,0Q - - -
Jocelyn Robiot 500 0,00 0,00 500 0,00 0,0D - g -
Jean-Charles Simon 10 0,00 0,00 10 0,00 0,00 - - g
Erik-Marie Bion 15 0,00 0,00 - - - - - -
Groupe Dassault - - - - - - 5 086 781 25,3 29,7
Rivaud Innovation - - - - - - 308 278 1,53 1,42
Spef e-Fund - - - - - - 1121 140 5,58 5,17
Public 30 049 251 97,9 97,5 25995 788 97.6 96,7 1883969 | 65,61 60,82
Total 30666 729| 100,00 100,00 26631 713 100,00 0,000 | 20 102 348 100,00 100,00

Modification de la répartition du capital au codes trois derniers exercices :

Le Groupe Industriel Marcel Dassault, suite a latdin engendrée par I'augmentation de capital
réservée du 25 avril 2003, a franchi a la baisselel de 10% et détient désormais 1.881.305 fitres
soit 9,42% du capital.

La société Innovacom Gestion a déclaré le lerdé®05 avoir franchi a la baisse le seuil de 5% du
capital et des droits de vote.

Le Groupe Industriel Marcel Dassault qui détenagé participation directe et indirecte, au travess d
ses filiales Dassault Développement et DassaultiMétlia a procédé au reclassement interne des
titres Hi-Media de sorte que le Groupe Industriehrbél Dassault détient seul et directement
'ensemble des titres Hi-Media détenus antérieurgnpar les trois sociétés, soit plus de 25% du
capital et des droits de vote.

La société SPGP a déclaré le 14 mars 2005 avoictira la hausse le seuil de 5% du capital.

Par courrier en date du ler avril 2005, la socsRE&F Venture (5-7, rue de Monttessuy — 75340 Paris
Cedex 07), controlée par Natexis Private Equitiglé de Natexis Banques Populaires, agissant pour
le compte du fonds FCPR SPEF e-Fund dont elle @$sgestion, a déclaré avoir franchi en baisse, le
23 mars 2005, par suite d’'une cession d'actiondesorarché, le seuil de 5% du capital de la société
Hi-Media et détenir alors pour le compte du FCPESE-Fund 991 140 actions et droits de vote Hi-

Media, soit 4,93% du capital et 4,57% des droitsvdee (sur la base d’'un capital composé de

20.102.348 actions représentant 21.685.215 dreitete).

Par courrier en date du 23 juin 2005, la sociétéu@e Industriel Marcel Dassault — GIMD SA (9,
Rond Point des Champs Elysées — 75008.Paris),&b@atpar la famille Dassault, a déclaré avoir
franchi en baisse, le 21 juin 2005, par suite d'cession d'actions sur le marché, le seuil de 20% d
capital de la société Hi-Media et détenir désorrdad®6 781 actions représentant 5.362.086 droits de
vote Hi-Media, soit 19,93% du capital et 24,71% dests de vote (sur la base d’un capital composé
de 20.102.348 actions représentant 21.695.891sdleit/ote).

Par courrier en date du 8 juillet 2005, la soci&téupe Industriel Marcel Dassault - GIMD SA (9,
Rond Point des Champs Elysées Marcel Dassault087Baris), contrdlée par la famille Dassault, a
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déclaré avoir franchi en baisse, le 6 juillet 204, suite d'une cession d'actions sur le maretsgil

de 20% des droits de vote de la société Hi-Medi@denir désormais 2.910.964 actions représentant
4.266.269 droits de vote Hi-Media, soit 13,25% dpital et 18,10% des droits de vote de cette

Société (sur la base d'un capital composé de 2Z.9ZGctions représentant 23.570.257 droits de
vote)

Par courrier en date du 15 juillet 2005, JP MorGaiase & Co, agissant en son nom et au nom de sa
filiale JP Morgan Fleming Asset Management (UK) (20 Finsbury Street, Finsbury Dials, Londres,
EC2Y 9AQ, Royaume-Uni) a déclaré avoir franchi eaugse, le 13 juillet 2005, par suite d'une
acquisition d’actions, le seuil de 5% du capitalalsociété Hi-Media et détenir 1 130 338 actiofs H
Media représentant autant de droits de vote, sb#% du capital et 4,80% des droits de vote de cett
Société (sur la base d'un capital composé de 217946actions représentant 23 570 257 droits de
vote).

Par courrier en date du 21 juillet 2005, JP MorGaiase & Co, agissant en son nom et au nom de sa
filiale JP Morgan Fleming Asset Management (UK) (20 Finsbury Street, Finsbury Dials, Londres,
EC2Y 9AQ, Royaume-Uni) a déclaré avoir franchi ersbe, le 19 juillet 2005, par suite d'une cession
d’actions, le seuil de 5% du capital de la socléidedia et détenir 1 078 328 actions Hi-Media
représentant autant de droits de vote, soit 4,99%agital et 4,57% des droits de vote de cetteéEdci
(sur la base d'un capital composé de 21 976 7ighaateprésentant 23 570 257 droits de vote).

Par courrier en date du 26 juillet 2005, la soct@téupe Industriel Marcel Dassault - GIMD SA (9,
Rond Point des Champs Elysées Marcel Dassault087Baris), contrdlée par la famille Dassault, a
déclaré avoir franchi en baisse, le 21 juillet 208&r suite d'une cession d'actions sur le mateké,
seuils de 10% du capital et des droits de voteadotiété Hi-Media et détenir désormais 1.542.702
actions Hi-Media représentant autant de droits ate,\soit 7,02% du capital et 6,94% des droits de
vote de cette Société (sur la base d'un capitaposénde 21.976.714 actions représentant 22.214.952
droits de vote).

Par courrier du 8 novembre 2005, recu le 9 novemfarsociété Groupe Industriel Marcel Dassault -
GIMD SA (9, Rond Point des Champs Elysées MarcalsBalt - 75008 Paris), contrdlée par la famille
Dassault, a déclaré avoir franchi en baisse, lev@mbre 2005, par suite d'une cession d'actionke sur
marché, le seuil de 5% des droits de vote de |&toell MEDIA et détenir 1 145 023 actions HlI
MEDIA représentant autant de droits de vote, s@fi% du capital et 4,99% des droits de vote de
cette société (sur la base d'un capital compo24 @83.400 actions représentant 22.964.476 dreits d
vote).

Par courrier du 14 novembre 2005, recu le 15 nover2b05, la société Groupe Industriel Marcel
Dassault - GIMD SA (9, Rond Point des Champs Elydéarcel Dassault, 75008 Paris), contrélée par
la famille Dassault, a déclaré avoir franchi ensbaj le 7 novembre 2005, par suite d'une cession
d'actions sur le marché, le seuil de 5% du cagidh société Hi-Media et détenir 1 123 936 actions
Hi-Media représentant autant de droits de votd,46i7% du capital et 4,89% des droits de vote de
cette société (sur la base d’'un capital compos®2di81.714 actions représentant 22.964.476 dreits d
vote).

Par courrier du 28 novembre 2005, la société HeodeGlobal Investors Ltd (4, Broadgate, London,

EC2M 2DA, Royaume-Uni) a déclaré avoir franchi eusse, le 25 novembre 2005, par suite d'une
acquisition d'actions, les seuils de 5% du cagtadles droits de vote de la société HI MEDIA et

détenir 1 751 500 actions Hi-Media représentanardudle droits de vote, soit 7,74% du capital et
7,63% des droits de vote de cette société (suase lo'un capital composé de 22.631.714 actions
représentant 22.964.476 droits de vote).

Par courrier du 8 juin 2006, la Société Privée destidn de Patrimoine (SPGP) (17 avenue de

Matignon 75008 Paris), agissant pour le compteodeld dont elle assure la gestion, a déclaré avoir
franchi en baisse, le 29 mai 2006, par suite deession d’actions sur le marché, les seuils de 8% d
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capital et des droits de vote de la société etnitésdors pour le compte desdits fonds, 1 097 381
actions Hi-Media représentant autant de droits ate,\soit 3,59% du capital et 3,56% des droits de
vote de cette société (sur la base d’'un capitalpozé de 30 605 899 actions et 30 788 918 droits de
vote).

A la connaissance de la Société, il n'y a pas euceurs des trois derniéres années, d'autres
modifications substantielles de I'actionnariat dé&bciété.

A la connaissance de la Société, il n’existe pasuttés actionnaires détenant directement,
indirectement ou de concert 5% ou plus du capitales droits de vote.

Une procédure de TPI diligentée en mars 2007 aipedastimer a environ 24.000 le nombre
d’actionnaires de Hi-Media.

18.2. DROITS DE VOTE DIFFERENT

Les actionnaires de la Société ne disposent pasaitede vote différent. lls ont tous la possiléilde
bénéficier, conformément a l'article 30.2. desutatd’'un droit de vote double lorsqu’ils peuvent
justifier d’'une inscription nominative depuis deans au moins au nom du méme actionnaire.

18.3. CONTROLE

A la connaissance de la société, aucune personnalenou physique ne détient le contrble de la
Société.

18.4. ACCORD RELATIF AU CHANGEMENT DE CONTROLE

A la connaissance de la Société, il n'existe awesord dont la mise en ceuvre pourrait entrainer un
changement de contréle.
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CHAPITRE 19 - OPERATIONS AVEC DES APPARENTES

En application de Il'article 28 du Reglement (CEB08/2004, les informations suivantes sont incluses
par référence dans le présent document de référence

- Le rapport des commissaires aux comptes sumlegentions réglementées relatif a I'exercice
clos le 31 décembre 2005 figure aux pages 84 au8dodument de référence de la Société déposé
aupres de I'Autorité des marchés financiers lerl 2006 sous le numéro D. 06-0219.

- Le rapport des commissaires aux comptes suml@gentions réglementées relatif a I'exercice
clos le 31 décembre 2004 figure aux pages 97 au98odument de référence de la Société déposé
aupres de I'Autorité des marchés financiers ler@ 2005 sous le numéro D. 05-0390.

Le rapport des commissaires aux comptes sur legeations réglementées relatif a I'exercice clos le
31 décembre 2006 figure aux pages 94 a 96 du grésemment de référence.
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CHAPITRE 20 - INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMO INE, LA SITUATION
FINANCIERE ET LES RESULTATS DE L'EMETTEUR

20.1. INFORMATIONS FINANCIERES HISTORIQUES ET ETATS FINANCIERS

En application de l'article 28 du Réglement (CE308/2004, les informations suivantes sont incluses
par référence dans le présent document de référence

Les comptes consolidés de I'exercice clos le 3kmdce 2005 et le rapport des commissaires aux
comptes relatifs aux comptes consolidés de I'egercios le 31 décembre 2005 qui figurent aux pages
109 a 156 du document de référence de la Soci¢tEsééuprés de I'Autorité des marchés financiers
le 5 avril 2006 sous le numéro D. 06-0219.

Les comptes consolidés de I'exercice clos le 3kméce 2004 et le rapport des commissaires aux
comptes relatifs aux comptes consolidés de I'egercios le 31 décembre 2004 qui figurent aux pages
118 a 145 du document de référence de la Socigsdaupres de I'Autorité des marchés financiers
le 8 avril 2005 sous le numéro D. 05-0390.

Les comptes annuels de I'exercice clos le 31 déo=r@b05 et le rapport des commissaires aux
comptes relatifs aux comptes annuels de I'exedm®le 31 décembre 2005 qui figurent aux pages 82
a 108 du document de référence de la Société d&pmpsés de I'Autorité des marchés financiers le 5
avril 2006 sous le numéro D. 06-0219.

Les comptes annuels de I'exercice clos le 31 démer@b04 et le rapport des commissaires aux
comptes relatifs aux comptes annuels de I'exedmele 31 décembre 2004 qui figurent aux pages 95
a 117 du document de référence de la Société déoppsés de I'Autorité des marchés financiers le 8
avril 2005 sous le numéro D. 05-0390.

20.1.1. ©OMPTES ANNUELS DE LA SOCIETE HMEDIA S.A.

20.1.1.1 Rapport général des commissaires aux coreg

Exercice clos le 31 décembre 2006
Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confae/ptre Assemblée Générale, nous vous présentons
notre rapport relatif a I'exercice clos le 31 déoe2006, sur :

* le controle des comptes annuels de la société HiidM®.A., tels qu'ils sont joints au présent
rapport ;

» lajustification de nos appréciations ;
« les vérifications spécifiques et les informationdvpies par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le caiadininistration. Il nous appartient, sur la base d
notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes

1. OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces normes
requiérent la mise en ceuvre de diligences perntettaiotenir 'assurance raisonnable que les comptes
annuels ne comportent pas d'anomalies significatida audit consiste a examiner, par sondages, les
éléments probants justifiant les données contedaies ces comptes. Il consiste également a apprécier
les principes comptables suivis et les estimatsgsificatives retenues pour l'arrété des compteés e
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apprécier leur présentation d'ensemble. Nous essimgue nos contrles fournissent une base
raisonnable a l'opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes regles et principes francais, réguliers et
sincéres et donnent une image fidéele du résultatopérations de I'exercice écoulé ainsi que de la
situation financiére et du patrimoine de la socélg fin de cet exercice.

2. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.&8u Code de commerce relatives a la justificatien
nos appréciations, nous portons a votre connaisdas@léments suivants :

« La note 3.3 de 'annexe expose les principes ehoaiéts comptables relatifs a I'approche retenue
par la société pour I'évaluation de la valeur ditdtides titres et comptes courants relatifs a ses
filiales en activité. Dans le cadre de notre agptém des régles et principes comptables suivis
par votre société, nous avons veérifié le caraapproprié des méthodes comptables précisées ci-
dessus et des informations fournies dans les Bd3est 11 de I'annexe aux états financiers.

* La note 3.6 de l'annexe aux états financiers exgeseméthodes comptables relatives a la
reconnaissance du chiffre d’affaires. Dans le cadreotre appréciation des principes comptables
suivis par la société, nous avons vérifié le caracapproprié de ces méthodes comptables et des
informations fournies dans la note 3.6 de I'annex& états financiers et nous nous sommes
assurés de leur correcte application.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansddre de notre démarche d’audit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont doncibastia la formation de notre opinion sans réserve,
exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

3. VERIFICATION SPECIFIQUE

Nous avons également procédé, conformément auxesoprofessionnelles applicables en France,
aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur :

* la sincérité et la concordance avec les comptesesrdes informations données dans le
rapport de gestion du conseil d’administrationasglles documents adressés aux actionnaires
sur la situation financiere et les comptes annuels,

» la sincérité des informations données dans le rajglgogestion relatives aux rémunérations et
avantages versés aux mandataires sociaux concamggju'aux engagements consentis en
leur faveur a l'occasion de la prise, de la cemsatiu du changement de fonctions ou
postérieurement a celles-ci.

En application de la loi, nous nous sommes assrédes diverses informations relatives aux prises
de participation et de contrdle et a I'identité désenteurs du capital et des droits de vote vaugte
communiquées dans le rapport de gestion.

Paris La Défense et Paris, le 23 mars 2007

Les commissaires aux comptes

KPMG Audit EREC Associés
Département de KPMG S.A.
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Frédéric Quélin Didier Lechevalier
Associé Associé

20.1.1.2 Rapport spécial des commissaires aux cot@g

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes de gotiété, nous vous présentons notre rapport sur
les conventions et engagements réglementés.

Conventions et engagements autorisés au coursxkrdice

En application de I'article L. 225-40 du Code denoeerce, nous avons été avisés des conventions et
engagements qui ont fait I'objet de I'autorisatpméalable de votre conseil d’administration.

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existelgceonventions, mais de vous communiquer, sur la
base des informations qui nous ont été donnéesalestéristiques et les modalités essentielles de
ceux dont nous avons été avisés, sans avoir agnoasncer sur leur utilité et leur bien fondé.dug
appartient, selon les termes de l'article 92 duretédu 23 Mars 1967, d'apprécier I'intérét qui
s’attachait & la conclusion de ces conventionsagagements en vue de leur approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les normafegsionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en ceuvre de diligences destiaéexifier la concordance des informations qui
nous ont été données avec les documents de bateslds sont issues.

* Convention conclue avec la société Hi-Media Belgue :

» Convention d'abandon de compte courant

Personne concernéeMonsieur Cyril Zimmermann.

Nature et objet :

Afin d’abandonner les avances financieres consepie votre société a Hi-Media Belgiqles deux
sociétés ont signé le 29 décembre 2006 une coowvedtabandon de compte courant assortie d’'une
clause de retour a meilleure fortune dont les terome fait I'objet d’'une autorisation préalablesates
conseils d’administration des 13 juillet et 28 débee 2006.

Modalités :

Selon cette convention Hi-Med®&A. a abandonné une somme globale de € 550.000 au geofii-
Media Belgique.
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Conventions et engagements approuvés au coursrdee® antérieurs dont
I'exécution s’est poursuivie durant I'exercice

Par ailleurs, en application du décret du 23 ma&7 1nous avons été informés que I'exécution des
conventions et engagements suivants, approuvésuas des exercices antérieurs, s’est poursuivie au
cours du dernier exercice.

* Conventionsde Management Fees et de Redevances de marque

Nature et objet :

Des conventions en date du 28 juin 2005 ont étgésig entre votre société et les sociétés Hi-Media
Belgique Hi-Media Suedeet Hi-Media Allemagneau titre desquelles votre société refacture des
frais de Management Fees, ainsi qu’'une redevatativeea I'utilisation de la marque Hi-Media.
Modalités :

Les Management Fees représentent une quote-pagiaite brut et des charges sociales y afférentes
de trois personnes, auxquels est ajouté une mard@@wd Ce colt est ensuite réparti au prorata du
chiffre d’affaires des filiales concernées.

La redevance de marque est facturée a hauteuB®@edu chiffre d’affaires de la filiale.

> Avec la société Hi-Media Belgique

Votre société a comptabilisé un produit de € 6.d30itre des Management Fees et de € 9.820 au titre
de la redevance de marque pour I'exercice clog ldégembre 2006.

» Avec la société Hi-Media Suede

Votre société a comptabilisé un produit de € 22.d1Qitre des Management Fees et de € 62.778 au
titre de la redevance de marque pour I'exercice l81 décembre 2006.

> Avec la société Hi-Media Allemagne

Votre société a comptabilisé un produit de € 29.870itre des Management Fees et de € 103.823 au
titre de la redevance de marque pour I'exercice @1 décembre 2006.

* Conventions conclues avec la société Laroquetteldique et Média:
»  Convention de domiciliation

Nature et objet :

Une convention de domiciliation avec la sociétéolgaiette Musique et Média a été conclue en date du
12 mai 2003.

Modalités :

La domiciliation de la société Laroquette Musiqud/édia est consentie a titre gratuit tant queecett
société n'atteindra pas un effectif de cinq perssnn
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»  Convention de remboursement de compte courant

Nature et objet :

Une convention de remboursement de compte couealat sbciété Laroquette Musique et Média a été
conclue le 31 mai 2004.

Modalités :
Cet accord prévoyait le remboursement par Larogubttisique et Média d’'une somme de €
37.419,72 sur 6 ans par échéances mensuellesd®E®5u titre du remboursement du principal et le

versement d’'intéréts calculés au taux de 4%.
Au 31 décembre 2006, le solde du compte couratatdita € 34.097,73 et votre société n'a pas
comptabilisé d’intéréts au titre de cet exercice.

La Défense et Paris, le 23 mars 2007

Les Commissaires aux Comptes
Membres de la Compagnie Régionale de Versaillesd¢ Paris

KPMG AUDIT
Département de KPMG SA

Frédéric QUELIN

EREC ASSOCIES

Didier LECHEVALIER
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20.1.1.3
de financement

BILAN ACTIF — HI-MEDIA S.A.

(en milliers d’euros)

Bilan — compte de résultat — Etat des vations des capitaux propres - Tableau

31/12/06 31/12/05
Actif _
Brut Amortlss.ements Net Net
et provisions
Actif immobilisé
Immobilisations incorporelles
Concession, brevets, logiciels.................. 243 82 161 143
Fonds commercial.............c.cooovviine e, .
Immobilisations incorporelles en cours...... . 77 77
Avances et aComptes........cueeeerrineennnn.
Immobilisations corporelles
Installations, agencements et aménagemer 121 13 108 2
Autres immobilisations corporelles............ 407 204 203 50
Immobilisations financiéres
Participations..........ccco i viii i, 70778 107 70671 8 321
Créances rattachées a des patrticipations... 2019 2019 1848
Dépbts et cautionnements...................... .. 68 68 68
ACtIONS PrOPreS....ue et e e 23 23 23
Total actif immobilisé.................... 73736 406 73 330 10 455
Actif circulant
Créances
Clients et comptes rattachés...................|.. 10 604 336 10 268 4 457
AULTES CrEANCES. ...t vviesveeieieeeiiee eenann e 10 921 2758 8163 6 869
Valeurs mobilieres de placement............. 317 317 19 595
Disponibilités.........ccooeviiiii e 1754 1755 186
Comptes de régularisation actif
Charges constatées d'avance.................. . 87 87 154
Total de l'actif circulant............... 23 684 3094 20 590 31261
Total de l'actif..........c.coviiniinn. 97 42( 3500 93 920 41716
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BILAN PASSIF — HI-MEDIA S.A.

(en milliers d’euros)

Passif 3112 2006 3112 2005
Capitaux propres
Capital social ou individuel...............ccooo i, 3087 2 663
Primes d'émission, fusion, apport.............cccoveveviiineveninnnn. 52 430 27 202
REPOM & NOUVEAU.......ivii et it e e e e e e 3479
RESEIVES. ...ueeeiiiiiie ettt ae e e e e e e e e e 3p2 51
Résultat de I'eXerCiCe........oiiviit i, 9509 3662
Provisions réglementées..........covvieeiie i 1p4
LI ] = | 68 931 33578
Provisions pour Charges..........ocvivrie i e e e e 10 10
ProvisSions pour MSQUES.........uie ittt 14
Total. .o, 24 10
Dettes
Emprunts et dettes auprés des établissementsdie cré.... 4421
Emprunts et dettes financiéres divers...............covcivvenn .
Dettes fournisseurs et comptes rattachés.......................... 9 358 5485
Dettes fiscales et sociales............ccooeiiiii e, 3157 1723
Dettes sur immobilisations...............cccoocci i 5585 5
AULreS dettes.. ... i, 2444 823
LI ] - | 24 965 8 036
Comptes de régularisation passif
Produits constatés d'avance..............cccoovviviini i ieennn, 92
Total du passif..........covvvomecie i 93 920 41 716
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COMPTE DE RESULTAT — HI-MEDIA S.A.
(en milliers d’euros)

Produits d'exploitation

Prestations facturées aux annONCEUIS...........ouvtiitiie it e e eeaee e
TP
Chiffre d'affaires Net..... ...
Production immobiliSEE............ii i
Reprise sur provisions et transferts de charges........ccoiii i
AULIES PrOQUITS. .. oottt e e e e e e e e e e e e
1] = | PP
Charges d'exploitation
Charges facturées par 18S SUPPOIMS........uvieieii it ie e ee e e ees s e
SOUS tOtALL .. cee et
Autres achats et charges externes..........oovvii i iiie e et e
Impots, taxes et versements assimilés...........covevvriiiiee it s cmeee e
Salaires et traitemMeENtS. .. ... i e
Charges SOCIAIES. ... ..t e e e e e e e
Dotations aux amortissements sur immobilisatioasriporelles.......................
Dotations aux amortissements sur immobilisationpaelles.........................
Dotations aux provisions sur actif circulant.............ccoceeeiii i
0 (=TS o = 1o =
LI = |
Résultat d’eXploitation..........ccooie i e
Produits fiNAnCIErS. ... . e e
TOtaAl e

Charges financieres
Intéréts et charges asSimilEes. ... .....oo.iiiiiiiiiie e e e
Dotations @UX PrOVISIONS. .. ...ttt e e e e e e e e e aea e

RESUIAt fINANCIEI. .. ... e e e
Produits exceptionnels
Produits des cessions d'éléments d'actif.............cocoooiiiiiiiiee i,
SUr OperationNs de geSHION. .. ... v it et e e e e e e
REPrISES SUM PrOVISIONS ... ... ettt ittt e et e e et e e e e e e

Charges exceptionnelles
Valeur comptable des éléments d'actifs CEdES..............commemmerenrnnnnn.
SUr OpErationNs de geSHION. .. ... v it et e e e e e e
Dotations aux amortissements et aux provisions.........ccceeevvvvevvveennnns.

REsUltat EXCEPLIONNEL.... ..ot e e e e e e e e
Participation des Salari€s. .. ........co.vi it e e
IMPOL SUr [€S DENETICES. .. .iv et e e e e e
Résultat de I'exercice

3112 2006] 31122005
23 765 13 707
1456 666
2321 14 373
76 43
173 55

1 91
25471 14 562
15 749 9627
15749 9627
3802 1602
243 114
899 1615
12p3 727

31 18

106 28

14 38
159 41

24 136 13 810
B35 752

9 457 3 758

9 457 3 758
182 57
411 252
550 311
1143 620
8 314 3138
98 161

98 161

98 100

1 274

139

238 374
40 -213

15

9 509 3 662
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20.1.1.4 Annexe aux comptes sociaux Hi-Media S.A.

Note 1. — Préeambule.
Hi-Media S.A. ("Hi-Media" ou "la Société") est unggie publicitaire commercialisant aupres d'annorgkespace
publicitaire de sites Internet ("les supports")eetr proposant des solutions de marketing dirdtg.dssure pour le
compte des supports la prospection et le démardegyannonceurs, la récupération, la diffusioe ethlage de la
publicité insérée sur les sites et percoit a ce tihe commission de régie.

Note 2. - Faits marquants de I'exercice 2006.
En date du 8 février 2006, Hi-Media a acquis, go&r 18 500 (hors frais d’acquisition), le grouper&wox, éditeur de la
plate-forme Allopass. Le chiffre d'affaires du gpsuEurovox représente 41,9% du chiffre d’affairessolidé du groupe
Hi-Media sur I'exercice 2006.
En date du 23 février 2006, Monsieur Erik-Marie e été nommé en tant que Directeur Général Délégué
En date du 24 février 2006, Hi-Media a acquis, go&wr290 (hors frais d’acquisition), la société éstar, éditrice du site
du méme nom. Le contrat d’acquisition prévoit umptment de prix fonction du résultat net de laié&éc celui-ci
s'éleve a K€. 244.
En date du 12 juin 2006, Hi-Media a acquis, pour RZ 880 (hors frais d’acquisition) 88% du capial la société
I'Odyssée Interactive, éditrice du site jeuxvideonc Le chiffre d’affaires de 'Odyssée Interactieprésente 2,7% du
chiffre d’affaires consolidé du groupe Hi-Media $axercice 2006.
En date du ler ao(t 2006, Hi-Media a acquis, pdubB (hors frais d’acquisition), la société Adreadditrice du site
Feminup.com. Le contrat d’acquisition prévoit umpdément de prix fonction de I'audience du site 2006 et 2007. Il
n'y a pas de complément de prix au titre de 2006.
En date du 13 juillet 2006, le conseil d'administna a nommé Monsieur David Bernard en tant quedaur Général
Délégué chargé des acquisitions, son mandat affeisle ' septembre 2006.
En date du 4 septembre 2006, Hi-Media a acquis; g&i4 900 (hors frais d’acquisition), la société&dianet qui est
une régie publicitaire basée en Suéde. Le contmatudisition prévoit un complément de prix fonctides résultats nets
2006 et 2007. Le complément de prix au titre des20@leve a K€. 5 081.
En date du 8 décembre 2006, Hi-Media a acquis, K€W200 (hors frais d’acquisition), la société Mite éditrice du site
psychonet.fr. Le contrat d’acquisition prévoit wnmplément de prix fonction des revenus publicitatte site au titre de
2007 et 2008. Ces compléments de prix représentavominimum K€. 200
En date du 29 décembre 2006, deux filiales de Hilient été fusionnées ; Mobiquid a absorbé Fragdé.

Note 3. - Principes et méthodes comptables.
Les comptes annuels sont présentés conformémeptrisngipes comptables généralement admis en Fetrt@nnent
compte du reglement CRC 99-03 du 29 avril 199%ifélda réécriture du Plan Comptable Général gpaticulier des
réglements CRC 2004-06 et 2002-10 portant surdtifs a
Les principes et méthodes comptables suivantstéradbptés par la Société :

3.1 Immobilisations incorporelles

» Les logiciels et licences acquis par la Société soregistrés au bilan pour leur valeur d'acquisiét amortis sur leur
durée de vie estimée, entre 3 et 5 ans.

» Les marques acquises par la Société sont enreggisatébilan pour leur valeur d’acquisition. Ellesfant pas I'objet
d’amortissement. Elles sont dépréciées si les tondid’exploitation le rendent nécessaire.

3.2 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont présentéesiado(t d'acquisition et sont amorties sur legesid'utilisation
suivantes :

100



101

» Agencements et aménagements 6 a8 ans linéaire
» Matériels de bureau et informatiques 3 ans linéstidegressif
* Mobilier 4 ans linéaire

3.3 Immobilisations financiéres et comptes courdetsfiliales

La valeur brute des titres des filiales correspsaitl a leur colt d’acquisition soit au montant dyital appelé lors de
leur constitution.

Selon la loi 2006-1666 du 21 décembre 2006, las fiacquisition des titres de participations erégagu cours des
exercices clos a compter du 31 décembre 2006 éimgdrits a I'actif et amortis sur une périodecihe ans.

Une provision pour dépréciation des titres et aesptes courants a été constituée lorsque leur vdletilité déterminée
a la cléture devenait inférieure a leur valeur ctabfe.

La valeur d'utilité des filiales en activité a ééterminée a partir d’'analyses fondées sur la ndétdes cash flow futurs
de trésorerie nets sur quatre ans actualisés avieain de 11% et des multiples de résultat.

Les titres et les comptes courants des filialesoems de fermeture sont dépréciés a 100%. Unegioovcomplémentaire
pour situation nette négative est constatée lorkxgudépréciations des titres et comptes courant®uvrent pas la
situation nette négative de ces filiales.

3.4 Créances clients et comptes rattachés

Les créances sont évaluées pour leur valeur noengtalne provision pour dépréciation spécifiquecesstituée
lorsqu'une perte probable apparait.

3.5 Valeurs mobiliéres de placement

Les valeurs mobilieres de placement figurent aangilour leur valeur d'acquisition. Lorsque leueuald'inventaire est
inférieure a leur colt d'acquisition, une provispmur dépréciation est constituée du montant défierence. Les plus-
values latentes a la cldture ne sont pas enreggstians le compte de résultat.

3.6 Reconnaissance du chiffre d'affaires facturéaammonceurs

La Société réalise son chiffre d'affaires au travkr contrats de vente d'espaces publicitairasadketing direct et dans
une moindre mesure, de contrats de sponsoringssayee des annonceurs clients de Hi-Media.

Contrats de vente d'espaces publicitaires :

Les contrats de vente d'espaces publicitaires éiia mise en ligne et la diffusion de bannigreBlicitaires sur un ou
plusieurs supports en régie chez Hi-Media, surpém®de déterminée. La valeur des contrats dépemsbohbre de
pages vues demandé par l'annonceur.

Pour les contrats achevés a la date de cléturghitre d’affaires reconnu dans le compte de résudbrrespond a la

valeur du contrat ou bien a la valeur du nombrpatges vues si celui-ci est inférieur a celui défems le contrat.

Pour les contrats en cours a la date de clétudhitire d’affaires reconnu a la date de cléturerespond :

- soit a la valeur du nombre de pages effectivemeaeas a la date de cléture si ce nombre de pagesaat inférieur ou
€gal a celui prévu au contrat ;

- soit a la valeur prorata temporis du nombre dgepa/ues prévu au contrat si le nombre de pagestigment vues
est supérieur a celui prévu au contrat.

Contrats de marketing direct :

Les contrats de marketing direct prévoient la $&lecla mise a disposition d’adresses d'internsuééérencés
volontairement ainsi que I'envoi de celles-ci paMedia, pour la réalisation d’opérations de mairiggtirect. Hi-Media
propose également a des annonceurs et a desasjfestion compléte de leur base de données. Lfeectii@ffaires est
reconnu lors de I'envoi des messages ou de |aaéah de la prestation technique.
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Contrats de sponsoring :
Les contrats de sponsoring prévoient des forfaiesfen rémunération de I'insertion du logo oualdd autre marque
distinctive des annonceurs sur le support conceméggie chez Hi-Media. Le forfait est reconnédimement sur la
durée de la prestation.

3.7 Présentation des charges d’achat d’espacesademsipte de résultat

Les charges d’achat d’espaces facturées par Ippda@ Hi-Media sont présentées en charges d'ieaptm. La
différence entre le chiffre d’affaires facturé pirMedia aux annonceurs et les charges d’achapdtes facturées par
les supports a Hi-Media représente la commissioregie percue par Hi-Media.

3.8 Imp6t sur les sociétés

L'imp6t sur les sociétés est comptabilisé suivambéthode de I'impét exigible. Il n'est pas tenmgi@ dans le résultat de
I'exercice des effets futurs des différences fescéémporaires.

3.9 Indemnités de départ en retraite
Compte tenu du caractére non significatif des eagemts de retraite au 31 décembre 2006, calculés base de la
convention collective en vigueur dans la Sociétdestinformations relatives au personnel présem @aSociété a la
cléture, aucune provision n'a été enregistrée snsomptes. Ces engagements sont néanmoins @esent
engagements hors bilan (voir note 7.4).

Note 4. — Bilan.

4.1 Immobilisations incorporelles

Les variations des valeurs brutes s'analysent cosuihe

K€ ler janvier 2006 Augmentations Diminutions 31 décembre 2006
Logiciels et licences 151 50 32 691
Marque "Hi-Media" 74 - - 74
Fonds de commerce - - - -
Immobilisations en cours - 77 77

225 127 32 320

Les immobilisations en cours correspondent a desldgpements informatiques effectués en interne.

Les variations des amortissements et des provigionsdépréciation s'analysent comme suit :

K€ ler janvier 2006  Augmentations Diminutions 31 décembre 2006
Logiciels et licences 82 31 31 82
Fonds de commerce - - - -

82 31 31 82
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4.2 Immobilisations corporelles

Les variations des valeurs brutes s'analysent cosarihe

K€ ler janvier 2006 Augmentations Diminutions  3tel@bre 2006
Installations, agencements 121
et aménagements 3 118 -
Matériels de bureau et
informatiques 219 218 70 367
Mobilier 13 28 2 40

235 364 72 527

Les augmentations des matériels de bureau et intajoes concernent essentiellement du matériaeinEtque.

Les variations des amortissements s'analysent caguine

K€ ler janvier 2006 Augmentations Diminutions  3tel@bre 2006
Installations, agencements
et aménagements 1 12 - 13
Matériels de bureau et
informatiques 169 88 70 187
Mobilier 13 5 2 16

183 105 72 621

4.3 Immobilisations financieres

Les variations des valeurs brutes s'analysent cosuite

K€ ler janvier 2006 Augmentations Diminutions 3taldbre 2006
Titres de participations 17 742 5313 98 70778
Créances rattachées a des
participations 1849 174 3 2020
Dépots et cautionnements 68 8 6
Actions propres 22 22

19 681 53 308 101 72 888

L’augmentation sur les titres de participation espond aux acquisitions des sociétés dont prireripatht le groupe
Eurovox pour K€. 18 500, L'Odyssée Interactive pii€r 22 800 et Medianet pour K€. 9 972.

L'augmentation des créances rattachées a desipatittmis concerne la filiale Hi-Media Scandinavig.A

Les actions propres correspondent au programmacti@trd’actions autorisé par 'assemblée générade mu 21 avril
2000 et mis en ceuvre par décision du conseil daidimition en date du 14 aolt 2001.

Les actions propres acquises dans le cadre de agrapmme (35.719 titres) sont classées en «immnsabibns
financieres » dés lors gu'il n’existe pas d’afféicta explicite des titres rachetés.

Cette autorisation de I'assemblée est arrivee @atute le 21 octobre 2001. Un nouveau programmedteat a été
autorisé par I'assemblée générale du 26 mars 2008f%seen ceuvre par décision du conseil d'adminisinadu 29 ao(t
2002, selon lequel 50% environ des rachats seextaffaux salariés, 40% environ a une opérationgdiaition ou
d’échange et 10% environ a la régulation des cdwsune action n'a été rachetée au 31 décembre @@@6le cadre de
ce nouveau programme.
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Les variations des dépréciations s’analysent cosuite
K€ 31 décembre 2005 Augmentations Diminutions eddbre 2006
Titres de participation 9422 %31 107

Créances rattachées a des

participations - - - -
Dépébts et cautionnements - - - -
Actions propres - - - -

9 422 9 315 107

Les mouvements de I'exercice correspondent a geses enregistrées au 31 décembre 2006, comptedeeta valeur
d'utilité des titres et créances rattachées a degcipations a la cléture de I'exercice (cf. 3thete 11) et a la liquidation
de la filiale Hi-Media Italie.

4.4 Créances clients et comptes rattachés

Les créances clients et comptes rattachés s'analys@me suit :

K€ 31 décembre 2006 31 décembre 2005

Clients 9 536 4 891

Factures a établir 1068 45
10 604 4936

Provision pour dépréciation des comptes clients 36-3 - 479
10 268 4 457

Toutes les créances clients sont 2 moins d'un an.

Les factures a établir correspondent aux presttiendues aux annonceurs et qui n‘ont pas encéria@urées au 31
décembre 2006.

La provision pour dépréciation correspond prin@pant a des créances échues pour lesquelles lasrabilité présente
un risque au 31 décembre 2006.

Dans le cadre d’'un contrat de factoring, Hi-Medieemis des créances (qui ne figurent plus dansdaeptes clients)
représentant un montant de K€. 5 487 au 31 déce2@®@ sur lesquelles, en cas de non-réglementtligess, la Société
conserve le risque.

4.5 Autres créances

Les autres créances s'analysent comme suit :

K€ 31 décembre 2006 31 décembre 2005
Fournisseur débiteurs et avoirs a recevoir 362 409
Débiteurs divers 4147 3524

Taxe sur la valeur ajoutée 1451 988
Créance sur le factor - dont fonds de garantie 14 96 4 385

Total autres créances - valeur brute 10921 9 306
Provision pour dépréciation des comptes courgnts - 2 758 - 2 437

Total autres créances - valeur nette 8 163 6 869

Le poste « débiteurs divers » correspond pourG@&4aux comptes courants des filiales et est t&tains le tableau des
filiales et participations (voir note 11 et 12).9G@mmptes courants sont dépréciés a hauteur dés8 @roir 3.3, 5.3, note
11 et 12).

Les créances sur le factor correspondent pringipaie a la réserve disponible pour K€. 4 539 etaadd de garantie
pour K€. 295.
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Toutes les autres créances sont a moins d’'un an.

4.6 Valeurs mobilieres de placement et trésorerie

K€ 31 décembre 2006 31 décembre 2005

Valeurs mobilieres de placement 300 1B 5
Actions propres - -
Autres actions 18 18
Disponibilités 1755 186
2073 19 781

Les valeurs mobiliéres de placement se décomposemhe suit :

Valeur liquidative Plus value
au 31 décembre latente non
K€ Valeur au bilan 2006 comptabilisée

FCP CCF SINOP DIGIT 300 300 0

4.7 Charges constatées d'avance

Les charges constatées d’'avance s’élevent & K&u&L décembre 2006 et correspondent principaleankntiuote-part
de charges facturées de marketing et de frais géxéelatives a la période postérieure au 31 dé=R06.

4.8 Capitaux propres

Les capitaux propres ont enregistré les mouvensiNgants au cours de l'exercice :

Imputation dt
compte repor
ler  Affectation Résultat dea nouveau st 31
janvier durésultat I'exercice la prime Augmentatiol décembre
K€ 2006 2005 2006 d'émission de capital Autres 2006
Capital social 2663 404 3 067
Primes d'émission 27 202 26 447 -1 2192 430
Réserves 51 183 88 322
Report & nouveau - 3479 3479
Résultat de I'exercice 3662 -3 662 9 509 9 509
Provisions réglementées 124 124
33578 0 9 509 26851 -100768 931

Le conseil d’administration du 23 février 2006 as@té les souscriptions de BSA du troisieme triree2005, soit une
augmentation de capital de 668,60 €, une prime id®an corrélative de 22 732,40 € et une émiss®$.686 actions
nouvelles.

Par décisions du Président en date des 25 méi jeirL2006, il a été décidé d’augmenter le camtatial en numéraire
sans droit préférentiel ni délai de priorité d’'uontant de 396.750 € par I'émission de 3.967.50@Etouvelles. Le
prix d’exercice était de 6,74 €. La prime d’émissg¥¢levait a 26.344.200 €. Cette augmentationagétal a été réalisée
dans le cadre d’'un appel public a I'épargne (naipétation AMF n°06-155 en date du 23 mai 2006).

Les exercices de BSA relatifs au quatrieme trinee2005 et premier trimestre 2006 ont été constadéde conseil

d’administration du 13 juillet 2006. Cette émissi®16 737 actions nouvelles correspond a une antgtien de capital

de 1.673,70 € et a une prime d’émission de 56 905,8

Le conseil d’administration du 28 décembre 2006@uastaté une augmentation de capital de 4.000 eémdtant de

I'exercice d'options de souscription d’actions (@ume prime d’émission de 13.200 euros) et une auntation de capital
de 409,30 euros résultant de I'exercice des BSAesudeuxiéme, troisiéme et quatrieme trimestré&6 Z8vec une prime
d’émission de 13.916,20 euros).
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4.8.1 Variation du capital social
Au 31 décembre 2006, le capital social est compes#) 666 729 actions d’une valeur nominale de¥) éhacune soit
€.3 066 672,90.

4.8.2 Plan d’options de souscription d'actiongteibations d’actions gratuites
4.8.2.1. Options de souscription d’actions

Date
d’assemblée
Date du conseil
d’administration
Nombre total
d’actions
attribuées
Nombre total
d’actions
pouvant étre
souscrites
Dont nombre
d’actions
pouvant étre
souscrites par

des mandataires

sociaux
Dont nombre
d’actions
pouvant étre
souscrites par
les dix premiers
attributaires
salariés
Point de départ
d’exercice des
options
Date
d’expiration
Prix de
souscription

Modalités
d’exercice

Nombre
d’actions
souscrites au
31/12/06...
Options
annulées durant]
La période
Options
restantes

]

Plan n°1

0/06/99
30/06/99
17/11/99

152 475

8 395

8 395

01/07/04

30/06/09

EUR 0,01

14 484

8 395

Plan n°2

1/04/00
04/05/00
27/06/00

37 210

8530

2 850

5680

05/05/02
04/05/10

EUR 8,06

-1/3 au
05/05/02
-1/3 au
05/05/03
-1/3 au
05/05/04

8530

INFORMATIONS SUR LES OPTIONS DE SOUSCRIPTION

Plan n°3

1/04/0(
4/09/00

70734

3 000

15/09/02
14/09/10

EUR 9,93

-1/3 au
15/09/02
-1/3 au
15/09/03
-1/3 au
15/09/04

3 000

Plan n°4

1/04/0
2/11/00

27 400

4700

3 000

03/11/02

02/11/1¢

EUR 8,20

-1/3 au
03/11/02
-1/3 au
03/11/03
-1/3 au
03/11/04

4700

D

Plan n°5

1/04/(
3/12/00

37 037

2 866

2 866

14/12/02

13/12/1

EUR 5,3

-1/3 au
14/12/02
-1/3 au
14/12/03
-1/3 au
14/12/04

2 866

0

il

0 1/04/00

Plan°6

3/10/0

91 0d

23/10/03

2310

EUR O,

-1/3 au
23/10/02
-1/3 au
23/10/03
-1/3 au
23/10/04

P

il

59

25/05/13

lan n°7

5/04/03
6/05

500

1550

25000

60 000

26/05/

EUR
0,33

345 00(

1550

Plan
n°8

5/04/0
0307M3

(BHD 000

00

0/07/0
401

10/07/1
3
EUR
0,35

350 0(¢

00

Plan
n°9

35/04/03
2/01/05

150 000

143

48 25

12/01/0
7

12/01/1
5
EUR
1,14

0

143

106

Total

1415 857

5325 991

27 850

0 128191

709 484

5325 991

(1) Options attribuées aux salariés présents a ce jour dans la société, les salariés ayant quitté la société ne
pouvant conserver le bénéfice de ces options.

(2) Prix de souscription des options calculé au jour de 'attribution des options et correspondant a la moyenne

pondérée des cours de bourse des 20 derniéres séances, sur laquelle un abattement de 5% a été effectué.
e EEEYE}f}f}f}f}fhfhfhfff

106



Les nombres d’options et moyenne pondérée degljakercice sont les suivants :

107

2006 2005
Prix d'exercice
moyen Prix d'exercice
Options pondéré Options moyen pondéré

options en circulation a l'ouverture..........J.. 372491 1,05 877 491 0,50

attribuées durant la période..................... 150 000 1,14

exercées durant la période.................... ... 40 000 655 000 0,34

annulées durant la période....................] .

options en circulation a la cléture............|. 325991 1,05 372 491 1,04

options pouvant étre exercées a la cloture].... w]24 0,97 222 491 0,97

4.8.2.2 Attributions d’actions gratuites

INFORMATIONS SUR LES ACTIONS GRATUITES Total
Plan n°1 Plan n°2 Plan n°3 Plan n°4 Plan n°5 Plam°6 Plan n°7

Date d'assemblée. 02/11/20062/11/2005 02/11/2005 02/11/2005| 02/11/200% 02/11/200b6 02/11/2005
Date du conceal |, 1 515008 20/01/2006 23/02/2006 13/07/2006| 11/09/2006  02/11/2006  28/12/2006
d’administration
Nombre total
d’actions 148 000 94 000 275 600 144 500 143 000 10 000 6000 875100
attribuées.......
Dont nombre
d'actions attribuées) ;) 7 500 168 000 10 000 100 00D 385 500
a des mandataires
sociaux.........
Dont nombre
d’actions attribuées
aux dix premiers 6 000 24 000 94 000 61 000 39 000 224 000
attributaires
salariés..........
gjgcziigtliooer:IOde 22/12/2007| 20/01/2008 23/02/2008 13/07/2008| 11/09/2008 02/11/2008  28/12/2008
Fin de la période de 22/12/2009 20/01/2010 23/02/2010 13/07/2010| 11/09/2010 02/11/2010  28/12/20{0
conservation

Les plans d'attribution d’actions gratuites sonaléés sur la base du cours de l'action Hi-Medigaaw du conseil
d’administration qui a décidé de l'attribution descactions gratuites, soit respectivement €. pdB le plan 1, €. 7,75
pour le plan 2, €. 9,99 pour le plan 3, €. 7,03rpeyplan 4, €. 7,63 pour le plan 5, €. 6,36 peuplan 6 et €.7,33 pour le

plan 7.

Le capital de la société est composé, a ce jouB0d&66 729 titres. Si 'ensemble des options pouédre souscrites
étaient exercés, soit une émission de 325 911ractin actionnaire détenant 1% du capital avantciees détiendrait
0,99% du capital aprés exercice, soit une dimimudie 0,01%.
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4.9 Provisions

K€ 1* janvier  Dotation  Utilisation  Reprise 31 décembre
2006 2006

Provisions pour litiges i 15 _ _ 1

Autres provisions pour

risques ) - - }

Total provisions pour

risques - 15 _ ) 1

Provisions pour

restructuration 9 - - 9

Autres provisions pour

charges ) ) - - )

Total provisions pour 9 9

charges - -

Total 9 15 24

4.10 Emprunts et dettes auprés des établisseiectradit
Hi-Media a contracté un emprunt au taux EuriboKé@e5 000 en juin 2006. La date d’échéance es @i 2010.
4.11 Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Les dettes fournisseurs et comptes rattachés ysamalcomme suit :
KE 31 décembre 2006 31 décembre 2005

Fournisseurs 6 662 3757
Factures a recevoir 2 696 1728
9 358 5 485

Les comptes fournisseurs comprennent principalemesnfiacturations des supports a Hi-Media qui nfiag encore été
payées a la cloture.
Toutes les dettes fournisseurs sont a moins d'un an

4.12 Dettes sur immobilisations

Les dettes sur immobilisations correspondent acuaude K€. 5 525 aux compléments de prix des sciEtquises au
cours de I'exercice.

4.13 Autres dettes

Les autres dettes correspondent principalementompte courant avec les filiales Mobiquid (K€. 4@%)Hi-Media
Scandinavia (K€. 390). Le solde correspond auwntdieréditeurs, aux avoirs a accorder et a une éetters Mobiquid
(K€. 1 376).

414 Produits constatés d'avance

Il n’existe pas de produits constatés d’avanceladégembre 2006.
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Note 5. - Compte de résultat.

5.1 Détail du chiffre d'affaires

ke 2006 2005
Ventes d'espaces publicitaires 18995 11522
Marketing direct 4770 2185
Autres 1 456 666

25221 14 373

La ligne « Autres » correspond a des prestatiorsedéces diverses principalement intra-groupe.
5.2 Résultat financier

5.2.1 Charges financiéres

K€ 2006 2005
Charges d'intéréts 182 57
Dotations aux provisions sur titres 8
Dotations aux provisions sur comptes courantsitae$ et 411 244

créances rattachées a des participations

Autres 550 311
1143 620

Compte tenu de la valeur d'utilité des titres enptes courants des filiales déterminée a la cl@elte que décrite en
3.3, la provision enregistrée dans les comptes pO06 un montant global de €. 411 concerne legptesrcourants.

Les charges d'intéréts comprennent a hauteur d@ s commissions de financement du factor, céésukn fonction

du montant des créances financées. Les commissi@ffiscturage sont par ailleurs comptabilisées tsautres achats
et charges externes.

La ligne « Autres » correspond a un abandon supt®eourant relatif a la filiale Hi-Media Belgium.

5.2.2 Produits financiers

K€ 2006 2005
Produits nets sur cessions de valeurs mobilierggadement 81 40
Reprise sur provisions des titres, des comptesaotaides 9 306 3614

filiales et créances rattachées a des participation

Autres reprises -

Autres 69 104

9 456 3758

Les reprises sur provisions concernent les titessfitlales pour K€. 9 216 et les comptes courpotg K€. 90.
La ligne « Autres » concerne principalement leéritls sur les comptes courants débiteurs desfiliddns les comptes
de Hi-Media S.A.
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5.3 Résultat exceptionnel

Produits suProduitssur Reprise sur Charges sL Charges surDOtaltlons aux

. S : I~ P amortissemen

opérations opérationsamortissemen opérations opérations ot aux Total
KE en capital de gestion et provisions en capital de gestion provisions
Sorties d’actifs 98 -98
Pertes sur contrats
Provisions pour risques -15 -15
Provisions pour charges
Restructurations
Amortissements -124 -124
dérogatoires
Autres -1 -1

Total - - 98 -98 -1 -139 - 140

Les sorties d’actifs concernent les titres delialé Hi-Media Italia, provisionnés a 100% au 3teldbre 2005.
Note 6.- Impot sur les sociétés.

Au 31 décembre 2006, la Société posséde des défidiéfiniment reportables de K€. 17 653.
Au 31 décembre 2006, la Société possede égaleraenmhdins-values a long terme reportables sur uréeduaximale
de 5 ans pour K €. 648 et sur une durée maximateaie pour €. 314.

Note 7. - Engagements hors-bilan.

7.1 Cautions données aux filiales
Il n'existe pas au 31 décembre 2006 de caution & filiales.

7.2 Nantissement de valeurs mobilieres de placemedd<titres de participation

Au 31 décembre 2006, aucune valeur mobiliere deeptent n’est nantie.
Dans le cadre de 'emprunt de K€. 5 000 souscrjugn2006, Hi-Media a nanti au profit de I'étalsksnent de crédit les
titres de sa filiale Eurovox.

7.3 Indemnités de fin de carriere

Le montant de l'indemnité de fin de carriere audétembre 2006 s’éléve a K€. 84 et a été détermandapméthode
rétrospective des unités de crédit projetées.

7.4 Litiges

En décembre 2005, Hi-Media a assigné les sociétéshtébergement et leurop afin de demander I'ebi@ediorcée du
contrat de régie signé le 11 mars 2005 entre HiidMetl Winch Hébergement pour la commercialisatienl’dspace
publicitaire du site ifrance.com.

Hi-Media avait conclu début 2005 un contrat avesdeiété Ads-Click afin d'utiliser son logiciel peettant de cibler la
publicité en fonction du contenu des pages visitAds-Click a facturé a Hi-Media des sommes nowyseé au contrat et
a envoyé une injonction de payer a Hi-Media powr somme de 70 K€. Hi-Media a formé opposition éedefjonction
de payer non fondée.

Enfin, un litige prud’homal est né a I'encontre deMedia. La somme demandée s’éléve a 30 K€, gis'dun salarié
contestant la légitimité de son licenciement.
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Note 8. — Effectifs.

L'effectif s'éléve a 55 personnes au 31 décemldé 20ntre 34 personnes au 31 décembre 2005.
L’effectif moyen au cours de I'exercice 2006 éti#t46 personnes, et se décomposait comme sulit :

-Cadres : 22 personnes

-Non cadres : 24 personnes

Note 9. — Dirigeants.
La rémunération brute annuelle globale des diritpearandataires sociaux s’élevait a €. 445 0008062
Les organes de direction ont pergu la somme dé 86Q au titre des jetons de présence. Aucune avaacté consentie.
La Société n'a aucun engagement en matiére degransu d'indemnités assimilées.
Note 10. - Evénements postérieurs au 31 décemig@ 20

Néant.

Note 11. - Tableau des filiales et participations.
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Dénomination Adresse Capital social Capitaux % de Titres (En euros) Chiffre Résultats Dividendes | Observations Date de
sociale propres autre | détention | Valeur brute | Valeur d’'affaires (bénéfice ou | encaissés par| cours moyen | création ou
que le capital directe nette hors taxes perte du la société au d’acquisition
du dernier dernier cours de
exercice exercice I'exercice
écoulé écoulé)
— —
ggl'\é'ii%a f‘1’6%e§r\u’;';|’lgtsa"es 19 427000¢ 307452 € 100% | 426 990 426 990 508 266 09 03 00
Hi-Media C/ Rosario Pino 81 A
Publicidad  y| 28020 Madrid 100 000 € -2413260€ 99,999 99 990 1 13 06 00
Marketing S.L.
Hi-Media Avenida Duque
Portugal Lda | d’Avila 26 1049 041| 100 000 € 61108 € 49,90%| 49 900 49 900 1736 -81 311000
Lisboa
g'cgﬂn%?r'%via AB ﬁ';%%ggtgzkhlozl 14 % 100000 SEK | 3908 734 SE 100%| 2950000 2950000 32026 2247 9,25 SEK 111200
gle-ngman dAG zleégal“il 466 ':I‘;i';g“ 1125000 € 48694 € 100% | 10092500 10092500 7845 433 30 04 01
Hi-Pi ggoorzugariiu Sentief 2 500¢ - 255503 € 100% | 7500 318 - 40 13 05 02
Mobiquid ?50[)“2% asrias'”t Joseph 519809 ¢ 3114260 € 100% | 7327721 7327721 534 3 2882 25 04 03
E‘Emperm'ss'on y:glgifadﬁag:fga' U 3060¢ -3052¢€ 50% 1530 1530 69 -1 2503 04
Comclick 76503JZeP ji""s'”t Josegh 59518 ¢ 415703 € 100% | 1718380 1718 380 3 454 49 1 30 06 05
Hi-Midia Brasil Rua Oserio de
Almeida 7 Rio de 1333Réal 438 584 Réal 25% 75 000 75 000 798 271 2,84 Réal 18 07 05
Janeiro
Hi-Media China | Hong kong 100 HKD 4 ﬁSKSDQM 80% | 9 9 383 - 4289 9,75 HKD 01 05 06
Eurovox 765532 F?;'igt Joseph |= 556 000 € 782331 € 100% | 13463376 13463376 9855 181 08 02 06
Actustar 7653662?,2{2?05‘3“ 6000 € 103479 € 100% | 533934 533 934 143 72 02206
L'Odyssée Village d’Entreprises
Interactive gﬁ Tg’gﬁr;ﬁere& 1‘30‘%” 160 000 € 2517 026 € 88% | 22880000 22880000 4930 915 31 05 06
Aurillac
Adream F?érrige StJoseph 75002 5, 490 ¢ 1992 € 100% | 50000 50 000 50 6 01 08 06
Medianet Box 71 10 779 216
Hantverkargatan 14 100 000 SEK SEK 100% | 9972321 9972321 49 261 10 758 925SHK 09086
827 22 Ljusdal. Suede
Milena Sérri‘;e StJoseph 75002 5 54 ¢ 28727 € 100% | 400000 400 000 117 21 20851
70049152 | 69 941 662
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Note 12. - EIéments concernant les entreprises éées participations.

Produits Produits Charges Créances Dettes
(En euros) d’exploitation | financiers financiéres clients fournisseurs
Hi-Media Deutschland...........| 340 724 193 968
Hi-Media Belgium................ 26 558 28 485 550 000 54 212 20 650
Hi-Media Publicidad y
Marketing..........cocoeeeiiiianne
Hi-Media ltalia....................
Hi-Pi..ooo 96 3472 10 726 114 998 98 454
Hi-Media Portugal................ 12 279 824 23 262 2 300
Hi-Media Scandinavia AB..... 164 42( 7 150
Mobiquid.........cooveiiiieen. 281 343 19 041 267 251
Comclick...........cooooveiinn, 742 145 730 217 563 887
Publicityweb....................... 176 562
Odyssée Interactive 2473 946 057
Eurovox 94 560 16 504 100 237
Europermission................... 2 21( 5 666
Hi-Media China 10 947
Adream 422
1763054 67 923 576 191 1489811 1807 909
Détail des comptes courants des filiales :
Montant brut Dépréciation Montant net
(En euros)
Hi-Media Deutschland..............................
Hi-Media Belgium.............c.cooov i, 457 558 457 558
Hi-Media Publicidad y Marketing............... 2 280 080 2 280080
Hi-Media China..............coooii i, 410 942 410 942
Hi-Pi. o, 433 397 66 454 366 943
Hi-Media Portugal.............cccoeoiiivee v, 21 495 21 495
Hi-Media Scandinavia AB...................... . - 389 743 - 389 743
MODbIQUId. .. ... - 405 207 - 405 207
BEUMOVOX. .. i e v 216 504 216 504
Hi-Media Brazil...........c..c.ccociiii i, 151 200 151 200
AdrEaM ... it e e e 35422 35422
3211648 2 757 477 454 172
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Détail des créances rattachées a des participations

(En euros)

Montant brut

Dépréciation

Montant net

Hi-Media Scandinavia AB

201952

2019 520

2019 52

2019 520

114



20.1.2. @MPTES CONSOLIDES DU GROUPE HMEDIA

20.1.2.1 Rapport des commissaires aux comptes $es comptes consolidés

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confakevptre Assemblée Générale, nous avons procédé
au contrble des comptes consolidés de la sociéttadia S.A. relatifs a l'exercice clos le
31 décembre 2006, tels qu'ils sont joints au ptésgport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le itafe@ministration. Il nous appartient, sur la bake
notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes

1. OPINION SUR LES COMPTES CONSOLIDES

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces normes
requiérent la mise en ceuvre de diligences perntatiaintenir I'assurance raisonnable que les comptes
consolidés ne comportent pas d'anomalies signifestUn audit consiste a examiner, par sondages,
les éléments probants justifiant les données camterdans ces comptes. Il consiste également a
apprécier les principes comptables suivis et léisnatons significatives retenues pour l'arrété des
comptes et & apprécier leur présentation d'ensembles estimons que nos contréles fournissent une
base raisonnable a I'opinion exprimée ci-aprés.

Nous certifions que les comptes consolidés de rioe sont, au regard du référentiel IFRS tel
gu'adopté dans I'Union européenne, réguliers eéss et donnent une image fidele du patrimoine, de
la situation financiere, ainsi que du résultat @mdemble constitué par les personnes et entités
comprises dans la consolidation.

2. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.&8u Code de commerce relatives a la justificatien
nos appréciations, nous portons a votre connaisdas@léments suivants :

» La société procéde systématiquement, & chaquerel@uun test de dépréciation des écarts
d'acquisition et des actifs & durée de vie indéfati évalue également s'il existe un indice de
perte de valeur des actifs a long terme, selonmedalités décrites dans la note 1.5 de
I'annexe aux comptes consolidés. Nous avons agplésimodalités de mise en ceuvre de ce
test de dépréciation ainsi que la cohérence d’ebleeies hypothéses utilisées et avons
vérifié que la note 1.5 donne une information appee. En outre, le groupe a alloué une
partie de ces écarts d’acquisitions a des actiferporels identifiables selon les modalités
décrites dans la note 2.5 de I'annexe aux comptesotidés selon les critéres prévus par le
référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union eurap#e Nous avons apprécié la cohérence de
I'allocation réalisée ainsi que les modalités raten pour I'amortissement des éléments
incorporels identifiés et nous nous sommes assyuésla note 2.5 fournit une information
appropriée.

* Lanote 1.14 de I'annexe aux comptes consolidéesexfes méthodes comptables relatives a
la reconnaissance du chiffre d’affaires. Dans ldreade notre appréciation des principes
comptables suivis par la société, nous avons eélgficaractére approprié de ces méthodes
comptables et des informations fournies dans la hdt4 de I'annexe aux comptes consolidés
et nous nous sommes assurés de leur correcteaplic

« La société reconnait des imp6ts différés actiferséds modalités décrites dans les notes 1.13
et 5 de l'annexe aux comptes consolidés. Nous aappscié la cohérence d’ensemble des
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hypothéses retenues ainsi que le calcul effectudapsociété et nous nous sommes assurés
que les notes 1.13 et 5 donnent une informationogpige.

» Lanote 1.9 de I'annexe aux comptes consolidéssexfmchangement comptable intervenu au
cours de l'exercice suite a I'application de lamerlAS 19 révisée entrée en vigueur au
ler janvier 2006 et relative a la reconnaissancecagitaux propres des gains et pertes
actuariels déterminés dans le cadre de I'évaluaties régimes de retraite a prestations
définies. Dans le cadre de notre appréciation dgkes et principes comptables suivis par
votre société, nous nous sommes assurés du bida-fda ce changement de méthode

comptable et de la présentation qui vous en aaég f

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent densaldre de notre démarche d'audit des comptes
consolidés, pris dans leur ensemble, et ont dontribaé a la formation de notre opinion exprimée
dans la premiere partie de ce rapport.

3. VERIFICATION SPECIFIQUE
Par ailleurs, nous avons également procédé, coafoent aux normes professionnelles applicables en
France, a la vérification des informations donnéass le rapport sur la gestion du groupe. Nous

n‘avons pas d'observation a formuler sur leur sitécéet leur concordance avec les comptes
consolideés.

Paris Le Défense et Paris, le 23 mars 2007
Les commissaires aux comptes

KPMG Audit Erec Associés
Département de KPMG SA

Frédéric Quélin Didier Lechevalier
Associé Associé
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20.1.2.2 Bilan — compte de résultat — Etat des vations des capitaux propres - Tableau
de financement

BILAN ACTIF CONSOLIDE — HI-MEDIA
(en milliers d’euros)

3112 2006 31 12 2005
Actif _
Brut Amortlss.ements Net Net
et provisions
Actif non courant
Ecarts d'acquisition................ccooiei i, . 61 104 9959 51 145 3117
Autres Immobilisations incorporelles......... . 6 437 1949 4 488 581
Total immobilisations incorporelles........... . 67 541 11 908 55 633 3698
Immobilisations corporelles 2073 1181 892 253
Titres mis en équivalence....................... 99 - 99 75
Actifs financiers non courants.................. 150 10 140 116
Actifs d'impdt différé......................... 5 06( - 5060 2183
Total actif non courant............... 74 923 13 099 61 824 6 325
Actif courant
Créances clientS.........coovviiieiiiine e, 29 592 567 29 025 10 132
Créances d'imp6t courant..................... - - - -
Autres actifs courants..............c..coeveeennn. 5419 2 5417 2479
Actifs financiers courants........................ 138 - 138 45
Trésorerie et équivalents de trésorerie......, 16(603 - 16 603 26 287
Total actif courant............... 51 752 569 51183 38943
Total de l'actif.............ocoeie i, 126 675% 13 668 113 007 45 268
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BILAN PASSIF CONSOLIDE — HI-MEDIA

(en milliers d’euros)

Passif 31 12 2006 31 12 2005
Capitaux propres
CapItal e 3067 2 663
Primes .....cooveiiiii i, 50 118 24 498
Réserves et report @ NOUVEAU..........oevvviveeriinieeeiiineeenennns 1489 -735
Réserves de stocks Options...........uuviviccemmmerieeiieeee e, 2753 188
Résultat consolidé (part du Groupe).........cocvevveiivevnvennnnnn. . 6679 2311
Autres (aCtioNS PrOPreS) ...evveiieeeniee e veiee e veee e aaneeees -23 -23
Total capitaux propres (part du Groupe)..........ccccvveviveennnnn. 64 083 28 903
INtErEtS MINONTAINES. .. c. vttt v e e e 249 -
Total capitaux propres..........ccoeeeevvennnene. 64 332 28 903
Passif non courant
Emprunts et dettes financiéres............coccovvvi i i 3340 114
PrOVISIONS. ... it i e e e 238 36
Avantages au personnel..........cocooviiiii i 181 72
Passifs d'impot differés.........cccoviii i, 1028 -
Total passif NON courant.............cooo i e 4787 222
Passif courant
If’assﬁs financiers cquran_ts, cred|ts a court texnuettes financiéres 6 851 4186
alongterme —partamoins d’'un an...........coovviiieiiiiiiiie i,
PrOVISIONS. .. e -
Dettes fOUMNISSEUIS ... ...ttt ettt e e e 19 840 7 863
Autres dettes COUrantesS.........ovvevieiii e e ees 17 197 4093
Total passif courant 43 888 16 142
Total passif et capitauX PropresS.......cc.eoeveiieiie i : 113 007 45 267
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE — HI-MEDIA

(en milliers d’euros)

Chiffre d'affaires. ...
Charges facturées par 18S SUPPOIMS........iit it iee et e e ee e et s e e e ees
= V0 =N o} (1] (=

Autres produits d’eXploitation..........oevi it e e e —————

ACHALS CONSOMMES ...ttt ittt et e e et et e e et e et e e e e ree e e e ean s
Charges de PersONNEL... ... e e e e e e e
Autres charges d’exploitation
Impots, taxes et versements assimilés
Dotations et reprises aux amortissements et panssi

Résultat opérationnel courant
(avant valorisation des stock options et actiomasuies)

Valorisation des stock options et actions gratuites

Résultat opérationnel courant

Autres charges opérationnelles

Résultat opérationnel

Produits fINANCIEIS. ... ... e e e
Charges financieres

Résultat des entreprises intégrées
Quote-part dans les résultats des entreprises miséguivalence...........................

Résultat de I'ensemble consolidé avant impots

IMPOLS SUN 185 SOCIELES ... ...ttt e et e e e e e e e e ee e

Résultat net de I'ensemble consolidé. ..ot e e,
Attribuable a :

Part du Groupe
INEEIELS MINOITTAIIES ... ... ittt e e e e e e e e e e e e e e e e eee s

Résultat par action
Résultat dilué par action

31 12 2006
71 803
- 44 262
27 541
903
-82
106 769
- 539
- 619
-1072

7232

-2 492

4 740

40

24
99

4788

24

4812

1867

6 679

6 678

0,233
0,225

1L

31 12 2005
24 755

-16 020

8 735

516
-2721

- 4598

- 368

- 137

31

1458

-188

1270

-213

1 057

88
- 47

1098

1098

1213

2311

2311

0,016
0,016

ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES
(en milliers d’euros)
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Attribuables aux actionnaires de la société mere Total
Intéréts capitaux
i i i _ i _ _ _ minoritaires propres
Capital social Primes Réserve Actions Réserve de Ecarts de Résultats et report a Total
d’émission indisponible propres stock-options conversion nouveau
Solde au ¥ janvier 2005 1999 27 565 51 -23 234 -28984 845 845
Variation des capitaux propres 2005
Ecarts de change survenant lors de la
conversion des activités a I'étranger
Résultat comptabilisé directement en
capitaux propres
Résultat de la période 2311 2311 2311
Total des produits et charges comptabiligés
au titres de la période 2311 2311 2311
Dividendes
Augmentation de capital 664 25 144 -234 25574 25574
Charges de stock-options 188 188 188
Autres variations -28211 28 196 -15 -1pb
Solde au 31 décembre 2005 reporté a
nouveau 2663 24 498 51 -23 188 3 1523 28 903 0 28 903
Variation des capitaux propres 2006
Ecarts de change survenant lors de la
conversion des activités a I'étranger
Résultat comptabilisé directement en -57 -57 - 57
capitaux propres
Résultat de la période 6678 6 678 1 6679
Total des produits et charges comptabiligés 6 621 6 621 1 6 622
au titre de la période
Dividendes
Augmentation de capital 404 25693 26 097 26 097
Charges de stock-options 2492 2492 2492
Autres variations -73 73 -31 -31 248 278
Solde au 31 décembre 2006 3067 50 118 51 -23 3275 3 8113 64 082 249 64 331
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Etat des profits et pertes comptabilisés au titre €l I'exercice clos le 31 décembre 2006
(En milliers d’euros)

En K€ 31 12 2006 31 01 2005
Ecarts actuariels - 57

Total des produits et charges reconnus - 57 -
directement dans les capitaux propres

Résultat de la période 6 679 2311
Total des produits et charges comptabilisés au 6 622 2311
titre de la période

Dont part du groupe 6 621 2311
Dont intéréts minoritaires il
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Tableau de flux de trésorerie
(En milliers d’euros)

Du 01 01 2006
au 31 12 2006

Du 01 01 2005
au 31 12 2005

Flux de trésorerie provenant des activités opéragtes
RESURAL NEL. ...t e e e
Ajustements pour :
Amortissements des immobilisations corporelles......... ...
Amortissements des immobilisations incorporelles... v ........
Pertes de valeur
Produits de placement...........c.coviiiiiiii i e
Charges d'INtEretS. .. ... e eee e e et e e e
Quote-part dans les entreprises associées
Résultat de cession d'immobilisations corporelles..................
Co(ts des paiements fondés sur des actions................cc.vveeee.
Charges d'iIMpPOtS... ..ot e
IMpOt différé actif.........coooiiii

Résultat opérationnel avant variation du besoin en

fonds de roulement et des provisions...........ccoooeieiiiieineeannn. .

Variation des créances clients et autres débiteurs..................
Variation des dettes fournisseurs et autres cnédite
Variation nette des provisions et avantages ausopeel...............

Trésorerie provenant des activités opérationnelles.....................
NS PAYES ... eu it et e e e e e e e e e
Imp6t sur le résultat payé................

Trésorerie nette provenant des activités opératibem

Flux de trésorerie provenant des activités de piaece
Produits de cession d'immobilisations corporelles...................
Produits de cession d'actifs financiers.............c..occooiiiiants
T 1 0= =] £ (=T o £
DIVIAENAES FTEGUS ... .. et eee e e et e vt et e e vt e e e ee een e
Cession de filiale, sous déduction de la tréso&dze..................
Acquisition de filiale, sous déduction de la tré&s@ acquise..........
Acquisition d'immobilisations incorporelles.................ccvvomen.
Acquisition d'immobilisations corporelles...............cooiiiiian
Variation des actifs financiers...............cooii i,

Dépenses de développement.........ovvvvvieeiiiiie e e .

Variation des fournisseurs d'immobilisations.................«ocuu....

Trésorerie nette provenant des activités de plaseme..................
Trésorerie provenant des activités de financement

Produits de I'émission d'actionS..........c.coviviiiiiiiiiiiiiiiie e .

Rachat d'actions Propres. ......o..ov v ie i e
NOUVEAUX EIMPIUNTS. ... ittt it ee et et et ree et e aeeeenaees

Remboursements d'emprunts............ocooeeiii i e .

Remboursements de dette résultant des contratededn
fINANCEMENT. ... e e
DIVIENES PAYES. .. te it ettt et et e e e ee e

Trésorerie nette provenant des activités de finaecg.....................
Variation nette de trésorerie et équivalents deonefrie..................
Trésorerie et équivalent de trésorerie au ler ganvi

Trésorerie et équivalent de trésorerie en fin dogé.....................

6679 2311
349 123
497 109

-152 -54

224 36

-23
119 -11
2492 188
732 31
- 2589 -1245
8 318 1488
- 10 225 - 4 557

9119 2732
254 -211

7 466 - 548
-224 - 36

-7p2 -31

6 520 - 615

152 54
-51 936 -2295
-1023 - 328

- 613 - 147

27 -20

5635 14

- 47 758 - 2722
25720 25573

6512 1962

- 544 -28

-7 -9
31681 27 498
-9 557¢ 24 161
26 298 2137
16 741 26 298
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20.1.2.3 Annexe aux comptes consolidés Hi-Media

Note 1. — Principes et méthodes comptables.

Hi-Media (« La Société ») est une entreprise qudemiciliée en France. . Le siege social de la&téaest situé
6, rue Saint-Joseph a Paris. Les états financmnsotidés de la Société pour I'exercice clos led8tembre
2006 comprennent la Société et ses filiales ('eMde désigné comme « le Groupe ») et la quote-ghart
Groupe dans les entreprises associées ou souéleaminjoint. L'activité du Groupe consiste priradgment en
la monétisation de l'audience de sites internetl@isgente d’espaces publicitaires, la location tkades et la
mise a disposition de plateformes de micro-paierélutronique, ainsi que I'édition de sites intérne

1.1 Base de préparation
1.1.1 Déclaration de conformité

Les états financiers consolidés de I'exercice @&l décembre 2006 ont été établis en conforrmigé ks
normes IFRS telles qu’adoptées par I'Union Européen
Les états financiers ont été arrétés par le codsgiministration le 1er mars 2007.

1.1.2 Base d’évaluation

Les états financiers consolidés sont préparésahade du colt historique a I'exception des élésrmrivants :
- les instruments financiers évalués a la juste valaule biais du compte de résultat,
- les actifs financiers disponibles a la vente évalué juste valeur,
- les passifs, résultant de transactions dont lenpaié est fondé sur des actions et qui seront
réglées en trésorerie, évalués a la juste valeur.

1.1.3 Monnaie fonctionnelle et de présentation

Les états financiers consolidés sont présentéarengei est la monnaie fonctionnelle de la Sociétaites les
données financieres présentées en euro sont asoadimillier d’euros le plus proche.

1.1.4 Recours a des estimations et aux jugements

La préparation des états financiers selon les IrR&®ssite, de la part de la direction, I'exerciogutiement,
d’'effectuer des estimations et de faire des hymathéqui ont un impact sur l'application des métkode
comptables et sur le montant des actifs et desifpas®es produits et des charges. Les estimatioriese
hypothéses sous-jacentes sont réalisées a pariexgrience passée et d’autres facteurs consdéséhnme
raisonnables au vu des circonstances. Elles seaiesitde base a I'exercice du jugement rendu ségesa la
détermination des valeurs comptables d’'actifs epalsifs, qui ne peuvent étre obtenues directeagatrtir
d’autres sources. Les valeurs réelles peuvent@fézentes des valeurs estimées.

Les estimations et les hypotheses sous-jacent¢sémamminées de facon continue. L'impact des obaeqts
d’estimation comptable est comptabilisé au courlageeriode du changement s'il n’affecte que ceéeode ou
au cours de la période du changement et des péridtiieures si celles-ci sont également affecpsesle
changement. Les jugements réalisés par la directiomt pas dimpact significatif sur les montants
comptabilisés.

Les méthodes comptables exposées ci-dessous oapgliguées d'une fagon permanente a I'ensemble des
périodes présentées dans les états financiers lo#ssaainsi que pour la préparation du bilan detiwe en
IFRS au ler janvier 2004 pour les besoins de fesitian aux IFRS, et notamment les normes IAS 328t39.
Les méthodes comptables ont été appliquées d’'uné&rmauniforme par les entités du Groupe.

123



1.2 Principes de consolidation
1.2.1 Filiales

Une filiale est une entité contrdlée par la Sociég contrdle existe lorsque la Société a le paudei diriger
directement ou indirectement les politiques finares et opérationnelles de I'entité afin d’obteldis avantages
de ses activités.

Pour apprécier le contrdle, les droits de vote m@ks qui sont actuellement exercables ou corblegisont pris
en considération.

Les états financiers des filiales sont inclus dassétats financiers consolidés a partir de la datauelle le
contrdle est obtenu jusqu’a la date a laquell®tdréle cesse.

1.2.2 Entreprises associées

Les entreprises associées sont les entités damselks la Société a une influence notable supddiques

financiéres et opérationnelles sans en avoir ldrélen Les entreprises associées sont consoliddemise en
équivalence a partir de la date a laquelle I'inficee notable est exercée jusqu’a la date a lagekdigrend fin.

Les états financiers consolidés de la Société emtigur une ligne distincte au bilan la quote-plartGroupe

dans le montant total accumulé des profits et pedenptabilisés par les entreprises associées.

Si la quote-part du Groupe dans les pertes d’utre@ise associée est supérieure a sa participaéios celle-ci,
la valeur comptable des titres mis en équivalersteramenée a zéro et le Groupe cesse de compealsbs
guote-part dans les pertes a venir, a moins q@dape ait une obligation Iégale ou implicite detipgper aux

pertes et d’effectuer des paiements au nom dadprise associée.

1.2.3 Coentreprises

Les coentreprises sont les entités sur les getidesquelles le Groupe exerce un contrle corgainertu d'un
accord contractuel. Les états financiers consolidéient la quote-part du Groupe dans les acgiéssifs,
produits et charges des coentreprises regrougés, di ligne, avec les éléments similaires de s¢s ftanciers,
a compter de la date a laquelle le contréle cohgshobtenu jusqu’a la date a laquelle il prend fi

1.2.4 Transactions éliminées dans les états firecbnsolidés

Les soldes bilanciels, les pertes et gains late@¥groduits et les charges résultant des transadntragroupes
sont éliminés lors de la présentation des étagmilers consolidés.

Les gains latents découlant des transactions @&geeritreprises associées et les entités sous leootndjoint

sont éliminés a concurrence des parts d'intérétsrdupe dans I'entité.

Les pertes latentes sont éliminées de la méme fageres profits latents, mais seulement dans kuraeou

elles ne sont pas représentatives d’une perteldarva

1.2.5 Conversion des états financiers des filiatedevises

Les actifs et les passifs des filiales a I'étrartyens zone euro y compris les écarts d’acquisiieentuels et les
ajustements de juste valeur découlant de la calaimin sont convertis en euros en utilisant le €alerchange a
la date de cloture. Les écarts de change résuléantonversions sont comptabilisés en réserverdesrsion, en

tant que composante distincte des capitaux propres.

1.3 Immobilisations incorporelles

1.3.1 Ecarts d’acquisition

Tous les regroupements d’entreprises sont comjg@bién appliquant la méthode de I'acquisition.

Les écarts d’acquisition résultent de I'acquisities filiales, entreprises associées et coentespri§’agissant

des acquisitions d’entreprises ayant eu lieu ajpeéder janvier 2004, I'écart d’acquisition représeta
différence entre le colt d’acquisition et la jugtdeur des actifs nets identifiables acquis.
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Pour les acquisitions antérieures a cette datearféd’acquisition est maintenu a son co(t présuwmué
représente le montant comptabilisé selon le réfieleaomptable précédent. Le classement et leetragnt
comptable des regroupements d’entreprise qui ofieewavant le ler janvier 2004 n’ont pas été médipour
la préparation du bilan d’ouverture du Groupe éRSFau ler janvier 2004.

L'écart d’acquisition est évalué a son codt, dindirdu cumul des pertes de valeur. L’écart d’acqaisiest
affecté a des unités génératrices de trésoreri@gtpas amorti mais fait I'objet d’'un test de dgation annuel
(voir méthode comptable décrite en 1.5). S’agisskst entreprises associées, la valeur comptableahat

d’'acquisition est incluse dans la valeur comptaleléa participation dans I'entreprise associée.

L'écart d’acquisition négatif résultant de I'acqtien est comptabilisé immédiatement en résultat.

1.3.2 Autres immobilisations incorporelles
Frais de recherche et développement

Les frais de développement y compris les logical$ées films sont obligatoirement immobilisés comdes
actifs incorporels des que I'entreprise peut notamtrdémontrer :

- son intention et sa capacité financiere et tieglende mener le projet de développement & soreterm

- sa capacité d'utiliser ou de vendre 'immolaitisn incorporelle ;

- la disponibilité des ressources techniques anfireres adéquates pour achever le développementaite ;

- gu'il est probable que les avantages économifuutess attribuables aux dépenses de développenmtita
I'entreprise ;

- et que le colt de cet actif peut-étre évalutaden fiable.

Les autres frais de recherche et développementeswagistrés en charges dans I'exercice au coupsetluls
sont encourus.

Ces actifs incorporels sont amortis sur la durédildation estimée en fonction de la consommatit@s
avantages économiques qui leur sont liés. lls évantuellement dépréciés si leur valeur recouvrdbigent
inférieure a leur valeur comptable.

Autres immobilisations incorporelles acquises

Pour remplir la définition d’'une immobilisation imiporelle, un élément doit étre identifiable (sébée ou issu

de droits contractuels ou légaux), contrélé padeiéteé et il doit étre probable que les avantgégesomiques
futurs attribuables a cet élément iront a I'entisspr

Une immobilisation incorporelle acquise est recanau bilan dés lors que son codt peut étre mesufagon
fiable sachant qu’il est présumé dans ce cas gueadantages économiques futurs attribuables a cette
immobilisation iront a I'entreprise.

Ces immobilisations incorporelles, constituées mgdéement de licences et logiciels, sont amortsas une
durée comprise entre 3 et 5 ans.

1.4 Immobilisations corporelles

La valeur d’origine des immobilisations corporelégsrespond a leur colt d’acquisition.

Les frais d’entretien et de réparation sont enteagisen charges dés qu'ils sont encourus, sauf&egxges pour
une augmentation de productivité ou la prolongatiema durée d'utilité du bien.

Les immobilisations financées au moyen de contiatdocation financement, pour lesquelles les risgete
avantages ont été transférés au preneur, sonnpgése I'actif pour la valeur actualisée des pam@mfuturs ou

la valeur de marché si elle est inférieure. Laedetbrrespondante est inscrite en passifs financlees
immobilisations sont amorties selon le mode etlleges d'utilité décrits ci-dessous.

L'amortissement est comptabilisé en charges suduege d'utilité estimée pour chaque immobilisation
corporelle.

Les durées d'utilité estimées sont les suivantes :

- Agencements et aménagements 5 - 10 ansrknéai
- Matériels de bureau et informatiques 3 - Slan&zaire et dégressif
- Mobilier 4 ans linéaire
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1.5 Dépréciation des éléments de I'actif immobilisé

Les valeurs comptables des actifs du Groupe (agtredes actifs d'impét différé) sont examinéehaque date
de cléture afin d’apprécier s’il existe un quelcoadndice qu’'un actif a subi une perte de valelir eSiste un
tel indice, la valeur recouvrable de l'actif edirase.

Pour les écarts d'acquisition, les immobilisatiomzorporelles a durée d'utilité indéterminée ou les
immobilisations incorporelles qui ne sont pas eagmétes a étre mises en service, la valeur reablevest
estimée a chaque date de cléture. La valeur reable/id’'un actif est la valeur la plus élevée estiguste
valeur diminuée des codlts de la vente et sa vdletilité. Pour un actif qui ne génere pas d’'entiéerésorerie
largement indépendant (tels les écarts d’acqumitida valeur recouvrable est déterminée pour t&uni
génératrice de trésorerie a laquelle I'actif appatt

La valeur d'utilité de chacun de ces actifs ese@inée par référence aux flux futurs de trésoneeies, sur
quatre ans actualisés avec un taux de 11% et démpleside résultat, de l'unité génératrice de drésge
auxquelles il appartient. Lorsque cette valeuirdstieure a la valeur nette comptable, une pesteepregistrée
en résultat opérationnel.

Une perte de valeur comptabilisée au titre d'un&ugenératrice de trésorerie est affectée d’abdedréduction
de la valeur comptable de tout écart d’acquisiéifiacté a I'unité génératrice de trésorerie, pue r@duction de
la valeur comptable des autres actifs de I'unitrawata de la valeur comptable de chaque actifidéé.

Une perte de valeur comptabilisée au titre d’urrtédacquisition ne peut pas étre reprise. Uneepdé valeur
comptabilisée pour un autre actif est reprise W'k eu un changement dans les estimations utilipéas
déterminer la valeur recouvrable.

1.6 Créances clients

Les créances clients sont valorisées a leur valeminale et font I'objet d’'un examen individuel. &provision
pour dépréciation est pratiquée lorsque la val8nvehtaire est inférieure a la valeur comptable.

Les créances cédées a des tiers (contrat d’aféauisont sorties de I'actif du Groupe lorsqueriggues et
avantages qui leur sont associés sont substanteletransférés a ces tiers et si la société dtffage prend
notamment en charge le risque de crédit, le risiguaux et de délai de recouvrement.

1.7 Trésorerie et équivalents, et actifs finanabengrants

La trésorerie et les équivalents de trésorerie cenment les éléments immédiatement liquides et temt
variations de juste valeur sont non significativels les liquidités en comptes courants bancalessparts
d’'OPCVM de trésorerie ainsi que le compte de résehez le factor.

Les actifs financiers courants détenus dans lgpetise de transactions futures sont valorisésjaste valeur
et les variations sont enregistrées dans le codetésultat.

1.8 Provisions

Une provision est comptabilisée lorsque le groupeeobligation actuelle, juridique ou implicitesuitant d’'un
événement passé a I'égard d'un tiers et qu'il esbgble ou certain qu’elle provoquera une sortieedsources
au bénéfice de ce tiers. Dans le cas des restatictos, une obligation est constituée deés lors lgue
restructuration a fait I'objet d’'une annonce etrdplan détaillée ou d’'un début d’exécution.

1.9 Avantages du personnel : engagements de estetinssimilés

L'obligation nette du Groupe au titre de régimegréstations définies est évaluée en estimant le¢anbies
avantages futurs acquis par le personnel en éctaasyservices rendus au cours de la période peéstnies
périodes antérieures ; ce montant est actualisé géerminer sa valeur actuelle, et minoré desscoés
services passes non comptabilisés et de la justervdes actifs du régime. Les calculs sont effestpar un
actuaire qualifié en utilisant la méthode rétrosipedaes unités de crédit projetées.
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Changement de méthode comptable

Le Groupe comptabilise désormais immédiatemengeitaux propres la totalité des écarts actuarielstiee de
régimes a prestations définies. Dans ses étatacigrs pour les périodes antérieures au ler jar2des6, le
Groupe appliquait la méthode du corridor pour cahbitiser les écarts actuariels en résultat, sdutée de vie
active moyenne résiduelle attendue des membresrdomqmel bénéficiant du régime.

Ce changement de méthode comptable fait suiteppliGation de I'amendement d’'IAS 19 « Avantages du
personnel — Ecarts actuariels, régimes de grouipéoemations a fournir » au ler janvier 2006.

1.10 Paiements fondés sur des actions

Des options d’achat et de souscription d'actionsiajue des actions gratuites sont accordées agralits et a
certains salariés du groupe. Conformément a la@®RRS 2 « Paiement fondé sur des actions », pgons et
actions sont évaluées a la date d'octroi. Le graupise pour les valoriser le modéle mathématigleck &
Scholes. Les modifications des conditions de mapciséérieures a la date d’octroi sont sans incielesuc cette
évaluation initiale. Ces plans sont rémunérés garecexclusivement.

La charge initialement évaluée a la date d'attiibutest répartie sur la période au cours de laguek
bénéficiaires acquierent leurs droits.

Conformément a la norme IFRS 2, seuls les plansrdés aprés le 7 novembre 2002 et dont les dreitsont
pas acquis le 1ler janvier 2005 sont évalués et tahitlisés en charges de personnel par le créditédesves de
stock options dans les capitaux propres. Les @atérieurs au 7 novembre 2002 ne sont pas évaluéstent
non comptabilisés.

1.11 Actions propres

Toutes les actions propres détenues par le graupteesregistrées a leur colt d’acquisition en dirom des
capitaux propres. Le produit de la cession éveletuds actions d’autocontrble est imputé directensn
augmentation des capitaux propres, de sorte queveaguelles plus ou moins values de cession ici&ifié pas
le résultat net de I'exercice.

1.12 Informations sectorielles

Le premier niveau d’information sectorielle estanigé par secteur d’'activité, le second par zongrgphique.
Cette distinction est fondée sur les systemesnated’'organisation et la structure de gestion dugg.

1.13 Impbts sur les résultats

L'imp6t sur les bénéfices du au titre de I'exeraest constitué de I'impot courant et de I'impotélié.

L'imp6t courant est I'imp6t & payer assis sur Isutéat fiscal de I'exercice et calculé au taux ejugur, ou le
plus probable, a la date de cléture des comptastéagles reports ou modifications d'imp6t a pagéatifs aux
exercices anterieurs.

Les imp6ts différés actifs et passifs sont calcsldisles différences temporelles existant entnealaur fiscale
des actifs et des passifs et leur valeur comptdbiey a pas d'impo6t différé actif comptabilisé rsies écarts
d’'acquisition. Les différences temporelles sontedéinées en fonction des dispositions fiscalesest tdux
d'impdt attendus au moment ou ces différences sigeront. Les impots différés actifs, y comprisdéficits
reportables, sont reconnus lorsqu’il est plus potdbgu’improbable qu’ils pourront étre utilisés damm futur
proche. Les actifs et passifs d'impots différésomt pas actualisés.
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1.14 Reconnaissance du chiffre d’affaires

Reconnaissance du chiffre d’affaires brut

Selon IAS 18-7 / 18-8, I'entreprise qui agit enttae principal dans la transaction reconnait eiffreh
d’'affaires les montants facturés aux clients fingdfin de déterminer si I'entreprise agit en tanegrincipal ou
au contraire en tant qu’agent, il convient d’évalles risques et responsabilités pris par I'entseppour livrer
les biens ou rendre les services. Dans cette aptlduMedia s’est référé a la norme EITF 99-1%ge cadre
de l'application des IFRS, qui donne une liste ditateurs pour déterminer si I'entreprise agit ant tque
principal ou agent. Hi-Media s’est assuré quenegateurs démontrant que la Société agit en taatpgincipal
étaient bien présents dans les transactions effestavec ses clients, annonceurs ou internautes .

Activité de régie

L'activité de régie publicitaire consiste a proposeix annonceurs, une prestation globale relatideués
campagnes publicitaires sur les sites Internete Aitce, Hi-Media intervient généralement commesgatire
unique de l'annonceur et pas comme commissionnhieginonceur n'a donc, dans ce cas, aucune relation
contractuelle avec le site support. Le prix de lasttion facturée a I'annonceur comprend de fagon
indissociable le prix de I'espace publicitaire,denseil quant au choix des supports ainsi que (& des
prestations techniques de mise en ligne, de diffuginsi que de suivi de la campagne (tant en ®ruantitatif
gue qualitatif) et le recouvrement des facturessémi

Au titre de certains contrats, Hi-Media intervieent tant que simple apporteur d'affaires et diffusde la
campagne. Le site internet ainsi représenté asdare lui-méme la facturation a I'annonceur, aigse le
recouvrement des campagnes. Hi-Media n’interveqai@n tant qu’agent, le chiffre d’affaires corresdalans

ce cas a la commission facturée par Hi-Media auirsiernet.

L’activité se décompose en trois modes de commniesaisn :
» lavente d’espaces publicitaires au colt pour mille
» lavente d'opérations au rendement ;
* les contrats de sponsoring.

1) La vente d’espaces publicitaires prévoit la neisdigne et la diffusion de bannieres publicitaide différents
formats sur un ou plusieurs supports (sites Interere régie chez Hi-Media sur une période déterminé&

valeur des contrats est fonction d’'un colt poutenaffichages publicitaires et du volume achetél’panonceur.
Pour les contrats achevés a la date de clotuohifiiee d’affaires reconnu dans le compte de résubrrespond
a la valeur du contrat ou bien a la valeur du nentle pages vues si celui-ci est inférieur a cadfinddans le
contrat.

Pour les contrats en cours a la date de cléturghifere d’affaires reconnu a la date de cléturerespond a la
valeur du nombre de pages effectivement vues atedk cléture si ce nombre de pages vues esieunféu

€gal a celui prévu au contrat.

2) La vente d’opérations au rendement prévoit umbre de clics sur le message publicitaire des arews.
Seuls les clics sont valorisés et, a ce titre,meae en chiffre d'affaires.

3) Les contrats de sponsoring prévoient des ferfaies en rémunération de l'insertion du logo eualte autre

marque distinctive des annonceurs sur le suppartezoé, en régie chez Hi-Media. Le forfait est reepen
chiffre d'affaires linéairement sur la durée deiastation.
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Activité de Marketing Direct

Les contrats de marketing direct prévoient la sé&ecla mise a disposition d'adresses d'internauéférencés
volontairement ainsi que I'envoi de celles-ci pafMtedia, pour la réalisation d’opérations de mairkgdirect.
Hi-Media propose également a des sociétés la miggage de programmes de recrutement de prospedats o
fidélisation de leurs clients, ainsi que la gestammplete de leur base de données. Le chiffreaita$f est
reconnu lors de I'envoi des messages ou de |aaéah de la prestation technique.

L’activité de marketing direct comprend égalemestprestations de référencement « naturel » desisternet
dans les moteurs de recherche. Le chiffre d’a&$adorrespond, dans ce cas, aux prestations deildaasurées
aux clients.

Enfin, cette activité comprend aussi les prestatia référencement payant qui correspond a denkragion de
trafic sur le site du client et est rémunérée geldormance (« clic » en général). Le chiffre diarkés correspond
au montant facturé au client au titre des prestatiechniques et de conseil ainsi que I'achat dis oiés sur les
moteurs de recherche, si celui-ci est effectuéHiavledia en tant que « principal ». En effet, paartains
contrats, le montant reconnu en chiffre d’affasedimite aux prestations techniques et de codsel& société
dans la mesure ou celle-ci, en vertu des indicatfwrnis par la norme EITF 99-19, est réputée egitant
gu’agent.

Micro Paiement
L’activité Micro Paiement correspond a deux acfisitlistinctes :
- vente a des internautes, de codes pouvant ensngtaetifisés sur divers sites afin d’accéder a un
contenu payant.
- mise a disposition de serveurs vocaux interac8iél) et prestation technique de la facturation
correspondante
Dans le premier cas, le chiffre d’affaires correspaux reversements consentis par les opératééphodiques
au titre des numeéros de téléphone utilisés pamtesnautes pour acheter les codes aupres de iat&okli-
Media rémunérera par la suite le site sur lequebtie a été saisi.
Dans le second cas, Hi-Media intervient pour fauame prestation technique au client et le chitftaffaires
sera déterminé par différence entre le montantupauprés des opérateurs téléphoniques et les eavenss
consentis aux partenaires.

1.15 Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel exclut les charges et yitedésultant des activités financieres, des $égigises en
équivalence, des activités arrétées ou en courssion et de I'impot.

Le résultat opérationnel courant est défini pafédiénce entre le résultat opérationnel et les ayireduits et
charges opérationnels. Les autres produits et ehamgérationnels sont des éléments en nombreirmas, |
inhabituels, anormaux et peu fréquents -de monpanticulierement significatif et qui correspondegudr

exemple a: une plus ou moins-value de cessiorurgudépréciation- importante et inhabituelle dfaction

courants, corporels ou incorporels, certaines @sadp restructuration qui seraient de nature aunbert la

lisibilité du résultat opérationnel courant, paurlearactére inhabituel et leur importance, d’autbarges et
produits opérationnels liés a un litige d’une mat&é trés significative.

1.16 Résultat par action

Le Groupe présente un résultat par action de hladdué pour ses actions ordinaires. Le résultatgetion de
base est calculé en divisant le résultat attriruialolx porteurs d’actions ordinaires de la Sociétélgonombre
moyen pondéré d’actions ordinaires en circulationcaurs de la période. Le résultat par action désé
déterminé en ajustant le résultat attribuable aopteprs d’actions ordinaires et le nombre moyendpo
d’actions ordinaires en circulation des effets tdetes les actions ordinaires potentielles diggijvqui
comprennent les options sur actions et les actgyatuites attribuées aux membres du management et d
personnel.

Note 2. — Périmetre de consolidation
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Dénomination sociale Adresse % de détention % de détention Date de Date de cléture
directe et directe et création de I'exercice
indirecte au 31  indirecte au ou
décembre 2006 31 décembre  d'acquisition
2005
Sociétés créées
Hi-Media Belgium Av des Volontaires 19
1160 Bruxelles 100 % 100 % 09.03.00 31.12
Hi-Media C/ Rosario Pino, 8°1 . .
II\DAUb“CK'jad y A 28020 Madrid 99,99 % 99,99 % 13.06.00 31.12
arketing SL
Hi-Media Avenida Duque
Portugal Lda d’Avila n°26 1049- 49,9 % 49,9 % 31.10.00 31.12
041 Lisboa
Via Raimondo
Hi-Media Italia Srl Franchettti, 1 - 100 % 26.03.01 31.12
20 124 — Milano
Hi-Pi 20, rue du Sentier —
75002 Paris 100 % 100 % 13.05.02 31.12
Sociétés acquises
Hi-Media Kungsgatan 12-14 —
Scandinavia AB S-111 36 Stockholm 100 % 100 % 05.09.00 31.12
Hi-Media Gerhard — Hoehme —
Deutschland AG Allee 1 100 % 100 % 30.04.01 31.12
41 466 Neuss
Mobiquid 6, rue St Joseph 75002
Paris 100 % 100 % 25.04.03 31.12
(Mobiquid)
08.02.06 (Frog
Planete)
Europermission Si Marqués de Riscal 11
2A Planta. Madrid 50 % 50 % 25.03.04 31.12
Comclick (ancienneme 6, rue St Joseph 75002
Numeériland) Paris 100 % 100 % 30.06.05 31.12
Hi-Midia Brasil SA Rua Oserio de
Almeida,7. Rio de 25 % 25% 18.07.05 31.12
Janeiro
Publicityweb Avenue de la
Victoire,29-1. 100 % 100% 29.09.05 31.12
Neufchateau. Belgique
Hi-Media China LimitedHong-Kong 80% - 01.05.06 31.12
Eurovox 6, rue St Joseph 75002 100% - 08.02.06 31.12
Paris
Actustar 17, place Etienne 100% - 24.02.06 31.12
Marcel. 78 180
Montigny le
Bretonneux
L'Odyssée Interactive  Village d’Entreprises
de Tronquiéres. 14, av 88 % - 31.05.06 31.12
du Garric. 15 000
Aurillac
Adream 6, rue St Joseph 75002 100 % - 01.08.06 31.12
Paris
Medianet Box 71 100 % - 04.09.06 31.12
Hantverkargatan 14
827 22 Ljusdal. Suéde
Milena 6, rue St Joseph 75002 08.12.06
Paris 100 % - 31.12
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Toutes les filiales sont consolidées par intégnagtobale, & I'exception des coentreprises, Hi-Mdeortugal
Lda et Europermission Sl consolidées par intégngtimportionnelle. La société exerce un contrélgaiat de
ces entités.

Hi-Midia Brasil SA est consolidée par mise en églence.

2.1. Groupe Eurovox : Hi-Media a fait I'acquisitioin groupe Eurovox le 8 février 2006 (49,5% dasdide la
société Frog Planete et 100% des titres de latgoEdrovox qui elle-méme détenait 50,5% de la sédi¢og
Planete).

Le groupe Eurovox édite la plate forme Allopasstéme de micro paiement par téléphone, SMS e¢ cart
bancaire, et fournit des applications vocales enériques ainsi que I'hébergement de serveurs vocaux
interactifs.

La société Mobiquid a absorbé Frog Planete en diat29 décembre 2006, avec effet rétroactif au dmvigr
2006.

Les bilans de premiére consolidation d’Eurovox etgFPlanete (avant fusion absorption de Frog Péapat
Mobiquid) se présentent comme suit :

Eurovox (En milliers d’euros)

ACTIF Valeur nette PASSIF 31 01 2006
au 31 01 2006

Immobilisations incorporelles.. Capitaux propres............ 666
Immobilisations corporelles.... 214
Immobilisations financiéres.... 128

Provisions...................

Emprunts et dettes aupres des

établissements de
crédit..........cooeeiiinis 203
Créances clients................... 2 74 Dettes fournisseurs......... 2 396
Autres créances................... 69Autres dettes................ 866
VMP et disponibilités............ 350
Total actif................... 4131 Total passif 4131

Frog Planete(En milliers d’euros)

ACTIF Valeur nette PASSIF 31 01 2006
au 31 01 2006

Immobilisations incorporelles.. SCapitaux propres............ 556
Immobilisations corporelles.... 57
Immobilisations financieres.... 26

Provisions................... 10

Emprunts et dettes aupres des

établissements de
crédit..........cooeininnis 489
Créances clients................... 5 6(QDettes fournisseurs......... 3403
Autres créances................... 3Z2Autres dettes................ 1634
VMP et disponibilités............ 77
Total actif................... 6 092 Total passif 6 092
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Les comptes de résultat du groupe Eurovox (avasibrfiuabsorption de Frog Planete par Mobiquid) se

présentent comme suit :

Groupe Eurovox du I janvier 2006 au 31 décembre 200@n milliers d’euros)

Eurovox Frog Planete Total Eliminations | Total conslidé

CHIFFRE D’AFFAIRES 8 280 30792 39072 -4 841 34 231
Reversements -4844 - 24 905 -29 749 4 841 - 24 908
Marge brute 3436 5887 9323 0 9323
Autres produits d’exploitation 58 210 268 268
Achats consommés -1040 -1649 - 2689 -2 689
Charges de personnel - 1546 -1037 -2583 -2583
Autres charges d’exploitation
Imp6ts et taxes - 157 - 152 - 309 - 309
Dotations aux amortissements |et -83 -110 -193 -193
provisions
Résultat d’exploitation 668 3149 3817 3817
Résultat financier -22 -2 -24 -24
Résultat exceptionnel - 364 - 467 -831 -831
Imp6ts sur les sociétés - 100 - 100 - 100

Résultat net 182 2 680 2 862 2 862

Groupe Eurovox du ler février 2006 au 31 décembre0P6 (En milliers d’euros)

Eurovox Frog Planete Total Eliminations | Total conslidé

CHIFFRE D’'AFFAIRES 7 489 27 996 35485 -4 358 31127
Reversements -4301 -22139 - 26 440 4 358 - 22082
Marge brute 3188 5 857 9 045 9 045
Autres produits d’exploitation 54 210 264 264
Achats consommés - 846 - 1553 -2399 -2399
Charges de personnel -1 360 - 889 -2249 -2249
Autres charges d’exploitation
Imp6ts et taxes - 127 - 143 - 270 - 270
Dotations aux amortissements | et -76 - 106 -182 -182
provisions
Résultat d’exploitation 833 3376 4209 4209
Résultat financier -19 -5 -24 -24
Résultat exceptionnel - 346 - 437 - 783 - 783
Impdts sur les sociétés - 100 -100 -100

Résultat net 368 2934 3302 3302
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2.2 L'Odyssée Interactive : Hi-Media a acquis lenddi 2006 88% du capital de la société L’'Odyssésradative,
société francaise éditrice du site Jeuxvidéo.com.
Le bilan de premiere consolidation de L'Odysséerbuttive se présente comme suit :

(En milliers d’euros)

ACTIF Valeur nette PASSIF 31 05 2006
au 31 05 2006

Immobilisations incorporelles... 2Zapitaux propres............ 2 068
Immobilisations corporelles..... 98
Immobilisations financiéres..... 6

Provisions.................... 3

Emprunts et dettes aupres des

établissements de
crédit.......cooeviiiiiinn,
Créances clients................... 9QDettes fournisseurs......... 15
Autres créances................... 94Autres dettes................ 347
VMP et disponibilités............ 1311
Total actif................... 2 433 Total passif.............. 2 433

Le compte de résultat se présente comme suit :
(En milliers d’euros)

Du 01 01 2006Du 31 05 2006
au 31 12 2006 | au 31 12 2006
CHIFFRE D’'AFFAIRES 3049 1974
Reversements
Marge brute 3049 1974
Autres produits d’exploitation 20 20
Achats consommeés -744 - 467
Charges de personnel - 8p4 -533
Autres charges d’exploitation -1
Imp6ts et taxes - 44 -31
Dotations aux amortissements |et -61 -38
provisions
Résultat d’exploitation 1325 925
Résultat financier T 1
Résultat exceptionnel 54
Impdts sur les sociétés -472 - 317
Résultat net 914 609
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2.3. Medianet : Hi-Media a acquis le 4 septembr@c2@our K€. 4 900 (hors frais d’acquisition), 120du
capital de la société Medianet, société suédoiseqjwne régie publicitaire. Le contrat d’acquasitprévoit un
complément de prix fonction des résultats nets 200007. Le complément de prix au titre de 20@8eve a
K€. 5 081.

Le bilan de premiére consolidation de Medianetrésgnte comme suit :

(En milliers d’euros)

ACTIF Valeur nette PASSIF 04 09 2006
au 04 09 2006

Immobilisations incorporelles... Capitaux propres............ 641
Immobilisations corporelles..... 82
Immobilisations financiéres.....
Provisions....................

Emprunts et dettes auprés des

établissements de
crédit.........oovvvviiiinnnnn.
Créances clients................... 64@ettes fournisseurs......... 845
Autres créances................... 508Autres dettes................ 570
VMP et disponibilités............ 820

Total actif................... 2 056 Total passif.............. 2 056

Le compte de résultat se présente comme suit :
(En milliers d’euros)

Du 01 01 2006 Du 01 09 2006
au 3112 2006 | au 31 12 2006
CHIFFRE D’'AFFAIRES 5324 2064
Reversements - 966 - 362
Marge brute 4 358 1702
Autres produits d’exploitation
Achats consommés - 165 -4
Charges de personnel -2 067 -770
Autres charges d’exploitation -441 -182
Imp6ts et taxes
Dotations aux amortissements | et -28 -6
provisions
Résultat d’exploitation 1657 740
Résultat financier 1 1
Résultat exceptionnel -29 1
Impdts sur les sociétés - 466 - 207
Résultat net 1163 535
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2.4 Autres acquisitions :

Actustar, société francaise éditrice du site du méom en date du 24 février 2006.

Adream, société francgaise éditrice du site Femowmp.en date du ler ao(t 2006.

Milena, société francaise éditrice du site Psychbnen date du 8 décembre 2006. Le contrat d’esitiom
prévoit un complément de prix fonction des revepuslicitaires du site au titre de 2007 et 2008. Ces
compléments de prix représenteront au minimum €. 2

Toutes ces acquisitions ont porté sur 100% du &lapit

Le bilan de premiere consolidation de ces soced#gmrésente comme sulit :

ACTIF NET a la date | Actustar Adream PASSIF a la date| Actustar | Adream
d’acquisition Milena d’acquisition Milena
Actif immobilisé 54 25| Capitaux propres 58 53 37
Créances 92 51 35| Dettes 102 60 67
VMPet disponibilités 62 8 44

Total actif 154 113 104 Total passif 155 113 104

Le compte de résultat se présente comme suit :

Actustar Adream Milena
Du 01/01/2006 au 31/12/2006
Chiffre d’affaires 143 50 117
Résultat d’exploitation 64 -6 20
Résultat net 72 6 21
De la date d'acquisition au 31/12/2006

Chiffre d’affaires 124 8 4
Résultat d’exploitation 50 -21 1
Résultat net 59 -21 -3
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2.5 Analyse des acquisitions du Groupe Eurovoxs sleciétés Actustar, L'Odyssée Interactive, Adream,

Medianet et Milena.

La juste valeur, en IFRS, des actifs identifialdedes passifs relatifs a ces acquisitions se titpamme suit :

(En milliers d’euros)

Groupe L'Odyssée | Actustar | Adream | Medianet Total
Eurovox Interactive Milena
Actif
Actifs incorporels :
Marque.........cooveeeeeeeiiiinnn, 384 884 1268
Contrats avec les sites partenaires en régie 657 657
Logiciels et autres..................... 1104 315 51 23 1494
Total actifs incorporels ......... 1489 1199 51 657 23 3419
Actifs corporels..........cccc...ee.... 272 99 3 82 2 458
Titres de participation................
Créances non courantes............... 45 5 50
Actifs d'imp6éts différés...............
Créances courantes......... 9 366 994 92 51 1154 34 11691
Trésorerie et équivalent de trésorerie 4p7 1311 62 8 819 45 2672
11 599 3608 154 113 2712 104 18 290
Passif
Intérét minoritaires.................... 248 248
Provisions...........ccccoveviiinevennns 10 3 24 37
Dettes sociales............ccceeen.
Impots différés passif................ 495 391 230 1116
Dette d'impdt sur les sociétés........
Dettes financiéres & court terme..... 691 4 695
Dettes courantes....................... 8 154 342 79 60 14173 63 10 113
Autres dettes.............ooeeveevnenn. 148 20 168
9 498 1004 103 60 1645 67 12 377
Juste valeur des actifs nets........... 2101 2 604 51 53 1067 37 5913
Ecart d'acquisition ................. 17 802 20 307 497 10 8 939 379 47929
Total prix d’acquisition......... 19 903 22 906 548 63 10 006 41 53842

Les actifs identifiés dans les bilans d’ouvertueecds trois entités, et non reconnus dans les esmspdtutaires a
la date d’acquisition, se décomposent comme suit :

Groupe |MedianetL'Odysség
(En milliers d’euros) Eurovox Interactive| Total
Actifs incorporels :
Marque (Allopass pour le groupe Eurovox et Jeuxyid@m pour L'Odyssée Interactive) 384 884 1268
Contrats avec les sites partenaires en régie 657 657
Logiciels et sites internet 1100 292 1392
LI T TR 1484 651 1174 3317

Les marques sont valorisées selon la méthode desdtaroyalties appliqué au chiffre d’affaires fuastimé
généré par les sociétés correspondantes, lesdlzgéti sites Internet selon la méthode du coledwliacement
et les contrats avec les sites internet en régigrtir d’actualisation de cash flow futurs estingésérés par ces
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sites. Les contrats avec les partenaires ne stmis&s que dans la mesure ou ceux ci sont rectandaifagon
récurrente et plus généralement ou ces contratenformes a la définition des relations clieritB RS 3.
Les marques ont été considérées comme des adtidfgorels a durée de vie indéterminée dans la mesur
elles seront utilisées tant que I'activité contirsud’étre exploitée

L'acquisition de ces sociétés s'est faite selomiesdalités suivantes :

Groupe Actustar | L'Odyssée |Adream|Medianef Milena
(En milliers d’euros) Eurovox Interactive Total
LIQUIItES ... et e 18 50( 290 22 88D 50 4891 200 46811
Dettes (complément de prix payé sur 2007) 244 508 200 5525
Codits relatifs a l'acquisition .............. 1403 14 26 13 3 16 1 506
TOtAl e 19 903 54§ 22 90p 63 10006 416 53 842
Détail de I'impact des acquisitions sur la trésierdu Groupe :
Actustar |L'Odyssée| Adream | Medianet| Milena
(En milliers d’euros) Groupe Eurovox Interactive Total
Trésorerie nette acquise............... - 61 62 131 8 820 41 2181
Trésorerie Sortie............ccoeeeuvnnnn.. .. - 18 50( -290 -2288 -50 -4 891 -200 -46811
Colts relatifs a l'acquisition payés en - 14 - 2¢ -18 -34 -16
2006 .........v... -1404 - 1507
Total...ooo e, - 247 -2159 -85 -4 105 - 175
................... - 19 965 - 46 137

2.6. Coentreprises. - Au 31 décembre 2006, le lnitaHli-Media Portugal Lda a 100% se présente cosuite
(En milliers d’euros)

ACTIF Valeur nette PASSIF 31 12 2006
au 31 12 2006
Immobilisations incorporelles 21&Capitaux propres 161
Immobilisations corporelles 65
Immobilisations financiéres -
Total actif non courant 28[1Provisions
Total passif hon courant
Passifs financiers courants -
Créances clients 48MDettes fournisseurs 514
Autres créances 12QAutres dettes 253
VMP et disponibilités 47 Total passif courant 767
Total actif courant 64y
Total actif 928 Total passif 928

Hi-Media Portugal Lda a réalisé sur I'exercice 206 chiffre d’affaires de K€. 1 736 et un résuiat de

KE. - 81.

Au 31 décembre 2006, le bilan de la coentreprismfarmission Sl fait apparaitre un total de bilan d

K€. 129 et un résultat net de K€. -1.
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Note 3. — Bilan

Les variations bilancielles entre 2005 et 2006 goinicipalement liées aux entrées de périmetre.

3.1. Ecarts d'acquisition. - Les variations degtsodlacquisition figurant au bilan sont les suiten:

01 01 2006 Augmentations| Diminutions | 31 12 2006
( En milliers
d’euros)

Ecart d’acquisition
brut.................. 13 075 48 029 61 104
Amortissements.. -9598 -9598
Dépréciations...... - 360 - 360
Ecart d’acquisition
net..........c.co..... 3117 48 029 51 146

L’augmentation des écarts d’acquisition sur I'eia¥@006, correspond aux acquisitions du groupe\sw;, de
la société Actustar, de la société L'Odyssée laters, de la société Adream, de la société Medjatetla
société Milena et enfin d'un complément de priXalsociété Publicityweb acquise en 2005.

Les écarts d’acquisition sont affectés aux sociétésiises comme suit :

31 décembre 2006 - 31 décembre 2006 - |31 décembre 2006 - valeur
(En milliers d’euros) valeur brute amortissement et nette
dépréciation
Hi-Media Deutschland (régie) 9436 -9 359 77
Mobiquid (micro paiement) 10 697 - 600 10 097
Numeériland (régie) 1693 1693
Publicityweb (régie) 967 967
Eurovox (micro paiement) 8 185 8 185
Actustar (publishing) 497 497
L'Odyssée Interactive (publishing) 20 3p2 20 302
Adream (publishing) 10 10
Medianet (régie) 8 938 8 938
Milena (publishing) 379 379
Ecart d’acquisition 61 104 -9 959 51 145
3.2 Autres immobilisations incorporelles
Les variations des valeurs brutes s'analysent cosuihe
1% janvier  Transferts Entrées de Augmentations Diminutions 31 décembre

€. 2006 périmetre 2006
Logiciels et
licences 1859 2 166 488 -34 4 479
Marques

74 1268 1342
Immobilisations en
cours 514 514
Autres 115 5 20 - 38 102
Total 2048 3439 1022 -72 6 437
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Les variations des amortissements s'analysent cauine

1% janvier Entrées de . L 31 décembre
Transferts —, .~ Augmentations Diminutions 2006
€ 2006 périmetre
Logiciels et
licences 1395 16 493 -34 1870
Marque
Hi-Media
Immobilisations er
cours
Total 1466 21 496 -34 1949
Les valeurs nettes s'analysent comme suit :
1% ianvi 31 décembre
janvier 2006
2006
€.
Logiciels et licences 463 2 609
Marques 74 1342
Immobilisations en cours 514
Autres 44 23
Total 581 4 488
3.3 Immobilisations corporelles
Les variations des valeurs brutes s'analysent cosuihe
1% janvier Sorties de Entrées de Augmentations Diminutions 3+ décembre
€. 2006 périmétre  périmétre 9 2006
Installations,
agencements et
aménagements 27 83 -82 146
Mobilier, matériels
de bureau et
informatiques
906 695 -170 1927
Total 933 778 - 252 2 073

Les variations des amortissements s'analysent cauine

1¥"janvier Sorties de Entrées de

31 décembre

€. 2006 périmétre  périmétre Augmentations Diminutions 2006
Installations,
agencements et
aménagements 4 20 -24 21
Mobilier, matériels
de bureau et
informatiques

678 298 - 146 1160
Total 682 318 -170 1181
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Les valeurs nettes s'analysent comme suit :

1% janvier )
. 2006 31 decembre 2006
Installations, agencements et 25 125
aménagements
Mobilier, matériels de bureau 227 767
et informatiques
Total 252 892

3.4 Actifs financiers non courants

Les variations des valeurs brutes s’analysent cosuite

er: : H A
€. 1 ngg\ger Sg:it;ﬁgt?: Enétrrifneéstr(ie Augmentations Diminutions 31 décembre
P P 2006
Dépbots et 96 61 15 -42 130
cautionnements
VMP nanties 20 20
Total 116 61 15 -42 150

Les valeurs mobilieres de placement sont nantisguja I'échéance du bail et sont donc valorisées il
d’acquisition amorti si nécessaire pour tenir cargitine diminution de leur valeur.

3.5 Titres mis équivalence

Les variations des valeurs brutes s’analysent cosuite

1% janvier  Sorties de Entrées de

€ 2006 périmétre  périmétre

Augmentations Diminutions 31 décembre
2006
Hi-Midia Brasil 75 24 99

S.A.

Ces titres concernent la filiale Hi-Midia BrasilAS.dont 25% du capital a été acquis par la sodete8 juillet
2005.

3.6. Créances clients. - Les créances clientsmaptas rattachés s'analysent comme suit :

( En milliers d'euros) 31 décembre 2006 31 décembre 2005
ClIeNtS. .. e 24 004 10 656
Factures a établir .............coooviiiiiiiiii i, 5 588 113
29 592 10 769
Dépréciation des comptes clients..................... . - 567 763
Total..oooo 29 025 10 132

Toutes les créances clients sont & moins d'un an.

La dépréciation correspond principalement a deances échues pour lesquelles la recouvrabilitéeptéaun
risque au 31 décembre 2006.

Les créances clients comprennent les factures séties le cadre d’'un contrat d’affacturage conol2@01,
pour lequel Hi-Media a contracté une assurancetcaédoréalable et n'a donc pas transféré le ristpierédit.
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Le montant de ces créances cédées s'éleve a K& aul31 décembre 2006 contre KE€.4 050 au 31 déeemb
2005.

Les «factures a établir» correspondent principald aux reversements consentis par les opérateurs
téléphoniques, au titre des mois de novembre etndléi®@, dans le cadre de l'activité « micro paiemernjui
n’étaient pas encore facturés au 31 décembre 2006.

3.7. Autres actifs courants. - Les autres créagegslysent comme suit :

( En milliers d’euros) 31 décembre 2006 31 décemba®05
Fournisseurs débiteurs et avoirs a recevoir............. 73 |3 406
DEDIteUrs diVEIS......vivee e e 674 585
Taxe sur la valeur ajoutée..........ccovvvevveiiiiiiiieee e 3793 1263
Charges constatées d’'avance...............ocoevevveeninecnden. 579 234
Total autres créances valeurs brutes.................. 5419 2488
DEPréCiation........ovveie e e -2 -9
Total autres créances valeurs nettes.................. 5417 2479

Toutes les autres créances sont a moins d’un an.

Les charges constatées d'avance correspondenippléroent a la quote-part de charges facturéesadketng
et de frais généraux relative a la période postegiau 31 décembre 2006.

3.8. Actifs financiers courants et trésorerie.

( En milliers d'euros) 31 décembre 2006 | 31 décembre 2005

Actifs financiers courants :
ACHIONS. .., 138 45

Trésorerie et équivalents :
Parts d’'OPCVM.......ooiiiiii i e 2 145 19 694
Réserve chez le factor............cccooevviiiiii i, 4 6p6 4091
DisponibiliteS.......coee i 9 792 2 502
TOtAl. ..o e 16 741 26 332

Les actifs financiers courants correspondent aadéiens cotées détenues dans la perspective deattaons
futures qui sont valorisées, par conséquent, @ste yaleur en fonction du prix du marché. Lesatemns ont été

enregistrées en compte de résultat pour K€ 93.

3.9. Capitaux propres

Les capitaux propres (part du groupe) ont enregiss mouvements suivants au cours des exercid¥s €10

2006 :
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€.

Capital social
Primes
d'émission
Réserve
indisponible
Autres réserves

et Report a
nouveau

Réserve de stock
options

Ecart de
conversion

Résultat de
I'exercice 2004

Résultat de
I'exercice 2005

Résultat de
I'exercice 2006

Autres (actions
propres)

1% janvier
2005

-29311

Autres
variations

1999

27 565 -28211

50

28 196
234 187
3

327

-22

Affectation du
résultat 2004
et résultat
2005

327

- 327

2311

Augmentati
ons de
capital

31 décembre
2005

664
25144

2663
24 498

50

- 788

-234 187

2311

-22

Affectation du

Autres
variations

-73

2479

résultat 2005 Augmentations de

et résultat
2006

capital

404
25693

2311

-2311

6 679

31 décembre
2006

3067
50 118

50

1523

2 666

6679

-22

Total capitaux
propres (part du
Groupe)

Droits des

minoritaires dang
les réserves

Droits des
minoritaires dang
le résultat

Intéréts
minoritaires

845 172

2311

25574 28 902

2 406

248

248

6679 26 097

64 084

248

249

Total des

capitaux propres

845 172

2311

25574 28 902

2 652

6 680 25720

63 955
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Le conseil d’administration du 23 février 2006 ast@até les exercices de BSA du troisieme trimeXifs, soit
une augmentation de capital de 668,60 €, une pdiémission corrélative de 22 732,40 € et une émissie
6.686 actions nouvelles.

Par décisions du Président en date des 25 mar ¢uihe2006, il a été décidé d’augmenter le captatial en
numéraire sans droit préférentiel ni délai de ftéod’'un montant de 396.750 € par I'émission de63.900
actions nouvelles. Le prix d’exercice était de 6€/4La prime d’émission s'élevait a 26.344.200 &tt€
augmentation de capital a été réalisée dans le cdn appel public a I'épargne (note d’opératiddFAn°06-

155 en date du 23 mai 2006).

Les exercices de BSA relatifs au quatrieme trinee2005 et premier trimestre 2006 ont été constzdéde
conseil d’administration du 13 juillet 2006. Cettenission de 16 737 actions nouvelles corresponthea u
augmentation de capital de 1.673,70 € et & unegpdigmission de 56 905,80 €.

Le conseil d’administration du 28 décembre 2006oastaté une augmentation de capital de 4.000 euros
résultant de I'exercice d’options de souscriptiéactions (avec une prime d’émission de 9.200 euebdg)ne
augmentation de capital de 409,30 euros résultant'exercice des BSA sur les deuxiéme, troisieme et
quatriéme trimestres 2006 (avec une prime d’émiss@13.916,20 euros).

3.9.1 Plan d’'options de souscription d'actiondtebations d’'actions gratuites
3.9.1.1. Options de souscription d'actions
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Date

d’assemblée..
Date du consei
d’administratio
n
Nombre total
d’actions
attribuées.......
Nombre total
d’'actions
pouvant étre
souscrites......
Dont nombre
d’actions
pouvant étre
souscrites par
des
mandataires
sociaux..........
Dont nombre
d’actions
pouvant étre
souscrites par
les dix premierg
attributaires
salariés..........
Point de départ
d’exercice des
options..........

Date d’expiration

Prix de
souscription....

Modalités
d’exercice......

Nombre
d’actions
souscrites au
31/12/06......

Options
annulées duran
I'exercice 2006
Options restantes

Plan n°1
30/06/99

30/06/99
17/11/99

152 475

8 395

8 395

01/07/04

30/06/09

EUR 0,01

14 484

8 395

INFORMATIONS SUR LES OPTIONS DE SOUSCRIPTION

Plan n°2
21/04/00

04/05/00

27/06/00

37 210

8 530

2 850

5680

05/05/02
04/05/10
EUR 8,06

-1/3au
05/05/02
-1/3 au
05/05/03
-1/3 au
05/05/04

8 530

Plan n°3
21/04/00

14/09/00

70 734

3 000

15/09/02
14/09/1
EUR 9,93

-1/3 au
15/09/02
-1/3 au
15/09/03
-1/3 au
15/09/04

3 000

Plan n°4
21/04/0(

02/11/00

27 400

4700

3 000

03/11/02

02101/

EUR 8,20

-1/3 au
03/11/02
-1/3 au
03/11/03
-1/3 au
03/11/04

4 70(

Plan n°5

21/04/q

13/12/00

37 037

2 866

2 866

14/12/02

13/12/10

EUR 5,31

-1/3 au
14/12/02
-1/3 au
14/12/03
-1/3 au
14/12/04

286

6

Plam°6

2004

23/10/01

91 001

23/10/0

23/10/11

EUR 0,5

-1/3 au
23/10/02
-1/3 au
23/10/03
-1/3 au
23/10/04

3

D

Plan n°7

25/04/03

26/05/0

500 0d

15500

25 000

60 000

26/05
25/05/1

EUR
0,33

345 000

Plan
n°8
25/04/0
3

10/07/0

33

0 350 (

D

dlé)/O?/O
5

3L0/07/1
3
EUR
0,35

350 00

5 008

Plan
n°9
25/04/0
3

12/01/0
5

aG0 000

48 25

12/01/0
7

12/01/1
5
EUR
1,14

Total

1415
857

143 5p825 991

27 850

0 12819

709 484

143 500325 991

société ne pouvant conserver le bénéfice de ces options.

(1) Options attribuées aux salariés présents a ce jour dans la société, les salariés ayant quitté la

(2) Prix de souscription des options calculé au jour de 'attribution des options et correspondant a la

moyenne pondérée des cours de bourse des 20 dernieres séances, sur laquelle un abattement de 5% a été effectué.
e e e e ]
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Les nombres d’'options et moyenne pondérée degljakercice sont les suivants :
.

2006 2005
Prix d'exercice
moyen Prix d'exercice
Options pondéré Options moyen pondéré
options en circulation a l'ouverture..........| .. 372491 1,05 877 491 0,50
attribuées durant la période................... . 150 00Q 1,14
exercées durant la période.................... . 40 000 655 000 0,34
annulées durant la période....................] .
options en circulation a la cléture............ . 325991 1,05 372 491 1,04
options pouvant étre exercées a la clbture.... 1§24 0,97 222 491 0,97

Les parametres retenus pour la valorisation desspdoptions de souscription d'actions accordéesape 7
novembre 2002 sont les suivants :

Date du conseil d'administration 26 mai 2003 10 juillet 2003 12 janvier 2005
Nombre d’options attribuées 500 000 350 000 150 000
Juste valeur d'une option a la date d’attribution ,359 0,357 1,448
Juste valeur du plan a la date d’attribution 179 42 125 034 217 270
Prix d’exercice de I'option 0,33 0,35 1,14
Volatilité attendue du prix de I'option 212% 208% 84%
Durée de vie attendue 4 ans 4 ans 4 ans
Dividende attendu sur les options 0pb g% 0%
Taux d’option caduque retenu 0% 0Pb 0%
Taux d’intérét sans risque retenu 3,11% 2,80% 2,94%
3.9.1.2. Attributions d’actions gratuites
INFORMATIONS SUR LES ACTIONS GRATUITES Total
Plan n°1 Plan n°2 Plan n°3 Plan n°4 Plan n°5 Plam°6 Plan n°7
Date d’assemblée..| 02/11/20062/11/2005/ 02/11/2005 02/11/2005| 02/11/200% 02/11/2006 02/11/2005
Date du conseil | ,, ;55605 20/01/2006 23/02/2006 13/07/2006| 11/09/2006 02/11/2006  28/12/2006
d’administration
Nombre total
d’actions 148 000 94 000 275 600 144 500 143 000 10 000 6000 875100
attribuées.......
Dont nombre
d’actions
attribuées a des 100 000 7 500 168 000, 10 000 100 00P 385 500
mandataires
sociaux..........
Dont nombre
d’actions
attribuees aux dix & 55 24 000 94 000 61 000 39 000 224 000
premiers
attributaires
salariés..........
gfgc‘éii'gtf’oer:"’de 22/12/2007 20/01/2008 23/02/2008 13/07/2008| 11/09/2008 02/11/2008  28/12/2008
Fin de la période de 22/12/2009 20/01/2010 23/02/2010 13/07/2010| 11/09/2010 02/11/2010 28/12/20(0
conservation
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Les plans d’attribution d’actions gratuites sonaléés sur la base du cours de I'action Hi-Medigoau du
conseil d’'administration qui a décidé de I'attribatde ces actions gratuites, soit respectiveng&ri,05 pour le
plan 1, €. 7,75 pour le plan 2, €. 9,99 pour lenfda€. 7,03 pour le plan 4, €. 7,63 pour le plaf.%,36 pour le
plan 6 et €.7,33 pour le plan 7.

3.9.1.3. Impact des stock options et des actioasiiges sur le compte de résultat

Les charges de personnel passées en compte deatrdésldtives a ces différents plans de stocksongtiet
d’actions gratuites s’analysent comme suit :

(en milliers d’euros) 2006

Stocks options :

Plan du 26 mai 2003

Plan du 10 juillet 2003

Plan du 12 janvier 2005 109

Actions gratuites :

Plan du 22 décembre 2005 447

Plan du 20 janvier 2006 345

Plan du 23 février 2006 1177

Plan du 13 juillet 2006 239

Plan du 11 septembre 2006 168

Plan du 2 novembre 2006 5

Plan du 28 décembre 2006 2
Total 2 492

La charge future a reconnaitre en résultat s'éei €. 4 595 (dont K€.3 485 sur I'exercice 2007 €t K 110
sur I'exercice 2008).

3.9.2 Résultat dilué par action

Les éléments de calcul du résultat par action eédultat dilué par action sont les suivants :

2006 2005
Bénéfice de I'exercice 6 680 244 2311488
Nombre d’actions au®ijanvier 26 631 713 19990 317
Nombre moyen d’actions propres -35719 -35719
Effet pondéré des augmentations de capital 2 014 019 1242 586
Nombre moyen d’actions pondérés 28 610 0131 197 184
Résultat par action : 0,233 0,109
Nombre moyen d’actions pondérés 28 610 0121 197 184

Effet dgs_stogks_optlons, deg bons de_ 1065 245 376 779
souscription émis et des actions gratuites

Nombre moyen d’actions pondérés (dilué) 29 675 2521 573 963
Résultat dilué par action : 0,225 0,107
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3.10 Passifs financiers courants et crédits a ¢ecrte

Ce poste se décompose comme suit :

(En milliers euros)

31 décembre 2006

31 décembre 2005

Soldes créditeurs de banque...............cooevi i,
Emprunt et dettes financiéres.............c.cocvveeveninnnn.
Dette vis & vis du Factor.............cooeeveevinieiinine e,

Autres dettes assimilées a des emprunts...................

32

1280 20
5487 4 050
84 84

6 851 4 186

Les «autres dettes assimilées a des empruntsrespondent, a hauteur de K€. 82, a une indemnité
remboursable regue de la Coface au titre d’un abdtassurance-prospection souscrit par MobiquidGa®.
La part @ moins d’'un an de 'emprunt de K€. 5 060ssrit en décembre 2006 s’éleve a KE. 1 196.

3.11 Passifs non courants

Ce poste se décompose comme suit :

(en milliers d’euros)

Emprunt et dettes financiéres
Provisions

Avantages au personnel
Passifs d'imp6ts différés

Emprunts et dettes financiéres :

31 décembre 2006

31 décembre 2005

3340 114
238 36
181 72
1028
4787 222

Les emprunts et dettes financiéres correspondeesaavances conditionnées pour K€ 114 et a lagpphtis

d’'un an de I'emprunt de K€. 5 000 souscrit en ROY6.

Cet emprunt est remboursable sur quatre ans. kadtaérét est 'TEURIBOR majoré de 1,3% l'an.

Provisions :

Les provisions ont enregistré les mouvements stsvan cours de I'exercice :

€.

1% janvier Entrées de A ati Utilisati ReDr 31 décembre
2006 périmétre ugmentation ilisation eprise 2006

Provisions pour
risques

36 24 65 -22 103
Provisions pour
charges 135 135
Total 36 24 200 -22 238
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Avantages au personnel :

(en milliers d’euros) 31 décembre 2006 31 décembre 2005
Valeur actualisée des obligations &Ujanvier 72 37
Prestations servies par le régime - -

Codt des services rendus 52 35

Pertes sur écarts actuariels 57 -

Valeur actualisée des obligations &ljdnvier 181 72

Passifs d'imp6ts différés

Les passifs d'imp6t différés correspondent a l&wables imp6ts différés calculés sur les actifstitiés dans
l'allocation des écarts de premiére consolidati@s dociétés acquises sur I'exercice 2006, dimirdess
amortissements pratiqués sur ces actifs au 31 d#ee2006. Les passifs d'impot différés ont été ciaritisés
dans le bilan d'ouverture des sociétés acquisesderla premiére consolidation en contrepartie éests
d’acquisition, donc sans incidence sur les résamivesgr le compte de résultat du Groupe. La replesepassifs
d’'impét différés correspond a un produit dans lepte de résultat reconnu au rythme des amortisdsrdes
actifs incorporels correspondants.

3.12 Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Les dettes fournisseurs et comptes rattachés ysamalcomme suit :

31 décembre 31 décembre
(En milliers d’euros) 2006 2005
FOUMMISSEUIS... e et et e et e e 6 62( 4736
Factures & reCeVOIN.......c.ouviiiiiii et e e e, 13 220 3127
Total 19 840 7 863

Les comptes fournisseurs comprennent principaledesnsommes dues aux supports en régie et aux sites
partenaires dans le cadre de I'activité de micrerpant qui n‘'ont pas encore été payées ou factaneekl
décembre 2006. Toutes les dettes fournisseursasooins d'un an.

3.13. Autres dettes courantes. - Les autres daitgsntes s’analysent comme suit :

31 décembre 31 décembre
(En milliers d’euros) 2006 2005
Dettes fiscales et sociales (hors indemnités dddinarriére). 8 648 2 660
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés............. 5703 28
Autres dettes, clients créditeurs et avoirs a &tabl.......... 2674 969
Produits constatés d'avance.............cocveveeiiiine e e 172 436
TOtAl e 17 197 4093

Toutes les autres dettes sont a moins d’'un an.
Les produits constatés d'avance correspondentipasiement a des facturations de prestations nowrenc
réalisées.
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Note 4. - Compte de résultat.

4 .1. Chiffre d’affaires.

31 décembre 31 décembre 31 décembre
(En milliers d’euros) 2006 2006 sans les 2005
sociétés
acquises en
2006
Ventes d’espaces publicitaires................coooei iy . 33215 31157 20911
Marketing DireCt..........oovi i 4557 4 557 2220
Micro Paiement...........cooviiiiiiin e 33 464 3537 1582
Publishing.............coociii 567 145 42
Total 71 803 39 396 24 755

La marge du Groupe sur I'exercice 2006 qui s’élav€€. 27 541 aurait été de K€. 14 686 sans le®xi

acquises en 2006.

4.2 Charges de personnel

31 décembre 31 décembre 2005
(En milliers d’euros) 2006
Salaires et charges sociales............ccccovveiie il . 10 717 563
Indemnités de finde carriere................cooecee i enn. 52
Total.. .o 10 769 4 598

La société a, a compter de 2006, opté pour la redssance en capitaux propres de l'intégralité ébests
actuariels déterminés dans le cadre de I'évaluatemnindemnités de fin de carriere. Le montantedeécarts

actuariels passés en capitaux propres sur I'exef06 est de K€. 57.
L'effectif s'éléve a 224 salariés au 31 décemb@2Des effectifs se répartissent entre 139 peesoen France

et 85 a I'étranger.

4.3. Informations sectorielles.
4.3.1. Informations sectorielles par activité.
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(En milliers d’euros)

Chiffre d'affaires
Résultat par activité
dont dotations aux amortissemelr

Produits et charges non allouées
dont charges sans contrepartie €
trésorerie

Résultat opérationnel
Résultat financier

Quote-part des résultats MEE
Impbts

nts

Résultat de la période

Ventes d’'espaces  Marketing direct Micro-paiement Publishing Elimiimats Total
publicitaires
311206 311205 311206 311205 311206 23051 311206 311205 311206 311205 3112061 12305
36 718 22 463 5906 2220 39045 1584 2428 100 -12 293 -1611 71804 24 755
4627 2843 719 400 4151 43 898 -123 10 395 3163
- 292 - 167 -9 3 - -353 -61 - 80 -733 -232
-5656 10&
-2650 -223
4740 1057
48 41
24
1867 1214
6 679 2311
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En K€ Vente d'espaces
publicitaires
311206
Clients
Autres
créances et
comptes de
régularisation
Fournisseurs
Autres dettes

2 616 1782

et comptes de 9799 2638

régularisation

311205
16 309 9795

311206

12 335 7273

Marketing direct

3742

422

2188

899

En K€ Vente d’espaces publicitaires

311206
Immobilisations
incorporelles
nettes 1395
Immobilisations
incorporelles
nettes non
allouées
Immobilisations
corporelles
nettes 490
Immobilisations
corporelles non
allouées
Total 1885
Acquisition
d’actifs
incorporels et
corporels
valeurs brutes 937

311205

402

625

624

390

311205 311206

Micro-paiement

12 399

2196

9 958

5226

Marketing direc
311206

311205

30512 311206

Publishing Non aks Eliminations Total
311205

10132

3112061 12305
-4 953 -1392

311206
29 025

311205
383 1529 123

311206 311205

226 104 16 80 218 5417 2479

677 313 99 565 -4 953 -1 392 19 840 7 863

851 1212 56 60 256 17 197 4092

Publishing Total
311206 311205 311206

Micro-paiement

311206 30512 311205

1605 105 1412 4413 508

204 25 130 892 253

1809 130 1542 5380 83

5 373 81 245 1635 475
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4.3.2. Informations sectorielles géographiques.

Immobilisations Créances clients|Dettes fournisseu
corporelles et | Investissements autres créances et autres dettes et
Chiffres Résultat incorporelles | corporels et comptes de comptes de
(En milliers d’euros) d’affaires opérationnel nettes incorporels régularisation régularisation
2006
France 59 259 3686 5020 1511 31|727 32 27
Etranger 12 545 1056 359 125 2718 4
Tota 71804 4742 5 380 1635 34 441 37 03
2005
France 16 213 89 524 256 11 229 979
Etranger 8 543 968 311 219 1382 223
Tota 24 755 10§57 834 475 12 611 12 02
4.4 Informations relatives aux parties liées
Le Groupe a réalisé sur I'exercice 2006 les opgmatsuivantes :
(En milliers d’euros) Achats Ventes f_Char_qes _Prodg\lts
inancieres | financiéres

Sociétés dans lesquelles des dirigeants du
Groupe ou de ses filiales ont des intéréts

Coentreprises (part non éliminée)

66

Les achats correspondent principalement & des sadliaspaces publicitaires effectués par la filiale
allemande auprés du site Internet Abacho dont teedint est membre du directoire de Hi-Media

Deutschland.

Les rémunérations et avantages relatifs aux dinigedu Groupe comptabilisés en compte de résudtat s

décomposent comme suit :

(En milliers d’euros) 2006
Rémunérations fixes 408
Rémunérations variables 53
Stocks options et actions gratujtes 1180
Total 1641

Par ailleurs, Hi-Media SA facture a ses filiales deanagement fees ainsi que des frais de marqusoqui

éliminés dans les comptes consolidés.
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Note 5. - Impét.

Au 31 décembre 2006, Hi-Media, Mobiquid, Hi-Pi ebrxlick posseédent des déficits indéfiniment
reportables s’élevant a KE. 26 434 et se décompasamme suit :

(En milliers d’euros)

Déficits reportables (en basge

Hi-Media S.A...coooiiii e

17 653
4942
256

3 583

26 434

Au 31 décembre 2006, la Société possede égalemmemhoins-values a long terme reportables sur uréedu
maximale de 5 ans pour K€. 648 (en base) et sidurée maximale de 6 ans pour K€. 314 (en base).

Il convient de préciser que dans les filiales siggjBelge et allemande les déficits fiscaux regies (en
base) s’élévent respectivement & KE€. 1 562, K€. a8&€. 90. Dans ces trois pays, les déficits sont

indéfiniment reportables.

Le Groupe a comptabilisé des impots différés aetifs31 décembre 2006 pour un montant de K€. 4 684
contre K€. 2 183 au 31 décembre 2005. Ces impftyds actifs correspondent a I'impdt sur une paigs
déficits reportables de la société mére et de iiake$, dont l'utilisation est probable compte wedes
niveaux de profits taxables actuellement estimésesuexercices futurs.

L'impact en compte de résultat sur I'exercice 28@eve a K€. 2 501.

Charges/Produits d'imp6t reconnu au compte de tasul

KE.

Imp6t courant

Variation des impéts différés

31 12 2006

722
- 2589

Charges/Produits d'imp6t reconnu -1 867
au compte de résultat
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Rapprochement entre la charge d'imp6t et la chdiiggo6t théorique :

KE. 3112 2006

Résultat consolidé avant impét 4782
Taux théorique 33,33%
Impdt théorique 1594
Différences permanentes 191
Imp6bts activés sur I'exercice -2 500
Pertes fiscales de I'exercice non utilisges 343
Utilisation des déficits reportables non -1477
activés préalablement
Ecart de taux sociétés étrangeres -18

Charges fiscales réelles - 1867

Note 6. - Engagements hors-bilan.

6.1 Nantissement de valeurs mobilieres de placement
Hi-Media Deutschland a nanti pour K€. 20 de valeuobiliéres de placement afin de garantir le paigme
de ses loyers.
Dans le cadre de 'emprunt de K€. 5 000 souscrjugn2006, Hi-Media a nanti au profit de I'étalsksnent
de crédit les titres de sa filiale Eurovox.
Les contrats d’acquisition des filiales prévoiers tompléments de prix suivants :
- Adream: les compléments de prix seront calculésfomation de l'audience du site Feminup
mesurée en nombre de visiteurs uniques sur 2007
- Medianet : le complément de prix sera calculé aimase du résultat opérationnel 2007
- Milena: les compléments de prix seront calculésrppport au chiffre d’affaires observés en 2007
et 2008.

6.2. Litiges.

En décembre 2005, Hi-Media a assigné les sociéteshAMHébergement et leurop afin de demander
I'exécution forcée du contrat de régie signé lerks 2005 entre Hi-Media et Winch Hébergement fur
commercialisation de I'espace publicitaire du gitence.com.

Hi-Media avait conclu début 2005 un contrat avesdeiété Ads-Click afin d'utiliser son logiciel peettant

de cibler la publicité en fonction du contenu daggs visitées. Ads-Click a facturé a Hi-Media dearses
non prévues au contrat et a envoyé une injonciopayer a Hi-Media pour une somme de 70 K€. Hi-Medi
a formé opposition a cette injonction de payer foomée.

Les sociétés Cibleclick et Cibleclick Performancest assigné la société Comclick (anciennement
Numeriland). En fin d’année 2004, par l'intermédiadle la société Jiki Network, les sociétés Cild&obt
Cicleclick Performances se sont rapprochées désnaeires de la société Comclick aux fins d’acdiasi

du capital de cette société. Une lettre d’intenticgté signée en février 2005 par Monsieur Frédélette,
président de Cibleclick Performances et MonsieuexAhdre Stopnicki, ex-président de Comclick,
représentant les actionnaires de cette sociétésAlar réalisation d’'un audit, les négociations t’pas
abouti. C’est dans ces conditions que la socidée€lick a entrepris de poursuivre le paiementadeomme

de 65.000 € a titre de dommages et intéréts, adidne des sociétés Comclick, Jiki Network et densleur
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Alexandre Stopnicki. La Société n'a pas comptabitie provision au 31 décembre 2005 dans la mesure o
toute charge financiére pour la Société serait emns@e dans le cadre de la clause de garantie sié pas
Aprés la déclaration de I'échec en 2003 d’'un prdjeancé par I'ANVAR, un différend est né entre
Comclick et 'ANVAR car 'ANVAR refuse le constatéchec commercial et demande un remboursement
de 113 KE.

Un litige commercial oppose la société Eurovox &daiété Advantage Overseas. Les juges de premiére
instance ont donné raison a Eurovox mais la sodéiéantage Overseas fait appel de cette décision et
demande 11 K€ a Eurovox. Toute charge financieraitstoutefois compensée par la garantie de passif
conclue lors de la cession des titres Eurovox ¥efilia.

Enfin, deux litiges prud’homaux sont nés a I'encertte Hi-Media pour I'un et a I'encontre de Frogridite
pour le second. Les sommes demandées s’éleverictegment & 30 K€ et 10 K€, il s’agit dans lesxdeu
cas de salariés contestant la légitimité de leceatiements.

Note 7- Facteurs de risques.
7.1 Risque de liquidité

Un emprunt a été contracté par Hi-Média en juinl2Q@s caractéristiques sont les suivantes :

K€.
Montant Date R(?stal%t da Bestant’du Interets\
. ... Taux 9s 1 2 a4 moins a plus d’'un restant a
initial d’échéance ,
d’'un an an payer
5000 Euribor +1,3 30 juin 2010 1196 3 226 263

% 'an

Par ailleurs, la Coface a consenti des avanceso@nsdibles a I'une des filiales du Groupe pour 82 K€
Il n'existe pas de dettes concernées par des dalgseovenants ou de remboursement anticipé.

7.2 Risques de marché
7.2.1 Risque de change

L'intégralité du chiffre d’'affaires des sociétés @mwupe est facturé en euros a I'exception de delsii
filiales suédoises qui est facturé en couronned®sés.

Par ailleurs, les dettes et créances du Groupes-ckties des filiales suédoises — sont libell@esuzos. En
conséquence, il n'existe pas de risque de change.

7.2.2 Risque de taux d'intérét

La Société a contracté un emprunt adossé a I'Euribo
La Société a un contrat d’affacturage adossé @ieme mensuelle de I'Euribor 3 mois majoré de 0,8%

7.3 Risque sur actions

Les valeurs mobilieres de placement détenues ardepe sont constituées essentiellement de parftsnd
commun de placement et d’obligations ne présep@ntie risque de perte.

Le risque relatif aux actions propres est néglitgab regard du faible montant qu’elles représenten
Enfin, la société détient des actions pour K€. 188s actions sont cotées sur la bourse de Framefor
Allemagne

Note 8- Evénements postérieurs au 31 décembre 2006.

Néant.
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20.2. INFORMATIONS FINANCIERES PROFORMA

20.2.1 R\PPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES FRIRMA

Monsieur le Président Directeur Général,

En notre qualité de commissaires aux comptes application du réglement (CE) n°809/2004, nous avon
établi le présent rapport sur les informationsfprma de la société Hi-Media S.A. relatives a Ifeiae clos
le 31 décembre 2006 incluses dans la partie 20sbrlelocument de référence 2006 daté du 29 mars 200

Ces informations pro forma ont été préparées aubesdins d'illustrer I'effet que les acquisitices sociétés
réalisées au cours de I'exercice 2006 auraientvpir aur le bilan et le compte de résultat de leié&té Hi-
Media S.A. au 31 décembre 2006 si ces opératioaigmvpris effet au ler janvier 2005. De par leature
méme, elles décrivent une situation hypothétigueeetont pas nécessairement représentatives itiealton
financiére ou des performances qui auraient puddnstatées si I'opération ou I'événement étaitesur a
une date antérieure a celle de sa survenance.réelle

Ces informations pro forma ont été établies sousevesponsabilité en application des dispositidns
reglement (CE) n°809/2004 (et des recommandati@®R]} relatives aux informations pro forma.

Il nous appartient, sur la base de nos travauxpdt@er une conclusion, dans les termes requid'qganexe
Il point 7 du réglement (CE) n°809/2004, sur leacttre adéquat de I'établissement des informagioms
forma.

Nous avons effectué nos travaux selon la doctrinéepsionnelle applicable en France. Ces travauixne
comportent pas d'examen des informations finarncigoeis-jacentes a I'établissement des informapioms
forma, ont consisté principalement a vérifier gee hases a partir desquelles ces informationsopneaf ont
été établies concordent avec les documents sot@isegue décrits dans les notes annexes aux comtes
forma, a examiner les éléments probants justifiemtretraitements pro forma et a nous entreteréc da
Direction de la société Hi-Media S.A. pour colleckes informations et les explications que nousnavo
estimées nécessaires.

A notre avis :

* Les informations pro forma ont été adéquatemeiliétasur la base indiquée ;
» Cette base est conforme aux méthodes comptabl&srazteur.

Ce rapport est émis aux seules fins de I'établissp¢ru document de référence visé par 'AMF et @at p
étre utilisé dans un autre contexte.
Paris La Défense et Paris, le 27 mars 2007

Les commissaires aux comptes

KPMG Audit EREC Associés
Département de KPMG SA

Frédéric Quélin Didier Lechevalier
Associé Associé

20.2.2 BLAN ET COMPTE DE RESULTAT PRO FORMA HMEDIA AU 31 DECEMBRE2006ET AU 31 DECEMBRE
2005
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Bilan actif consolidé - HI-MEDIA 2005

Net Groupe L'Odyssée
31 12 2005 Actustar Eurovox y .
. Interactive
Comptes consolidés
Actif non courant
Ecarts d'acquisition 3117
Autres immobilisations incorporelles 581 2 5 20
Total immobilisations incorporelles 3698 2 5 20
Immobilisations corporelles 253 298 79
Titres mis en équivalence 75 0
Actifs financiers non courants 116 165 7
Actifs d'imp6t différé 2182 0
Total actif non courant 6 324 2 468 106
Actif courant
Créances clients 10 132 90 7301 803
Créances d'imp6t courant 0 0
Autres actifs courants 2479 9 2324 568
Actifs financiers courants 45 0
Trésorerie et équivalents de trésorerie 26 287 44 238 13 8
Total actif courant 38943 143 9 863 2184
Total de l'actif 45 267 145 10331 2290

Adream

32

10

17
59

60

Medianet

121

121

489

399

465
1352

1473

Milena

23
23

25

29

17
48

73

Total

3117
632
437

753

75

288

2182
7 047

18 876
5791
45

27 881

52 592

59 639

Net
31 12 2005
Retraitements Comptes
consolidés
pro forma
47 929 51 046
2921 3553
50 850 54 599
753
75
-40 248
377 2 559
51187 58 234
-577 18 299
0
5791
45
-21 789 6 092
-22 366 30 226
28 821 88 460
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Bilan passif consolidé - HI-MEDIA 2005

Groupe

31 12 2005 Actustar Eurovox L Odys;ee Adream Medianet Milena
. Interactive
Comptes consolidés
Capitaux propres
Capital 2663 6 502 160 30 11 6
Primes 24 498 10 0
Réserves et report & nouveau -735 25 628 961 -38 -579 -3
Réserves de stocks options 188 0
Résultat consolidé (part du Groupe) 2311 20 -148 641 35 581 10
Autres (actions propres) -22
Variation liée a I'établissement des comptes pnméo
Total capitaux propres (part du Groupe) 28 903 61 982 762 27 13 13
Intéréts minoritaires 0
Total capitaux propres 28 903 61 982 1762 27 13 13
Passif non courant
Emprunts et dettes financiéres 114 0
Provisions 36 3 14 3
Avantages au personnel 72 0
Passifs d'imp6t différés 0 0
Total passif non courant 222 3 14 3 0 0 0
Passif courant
Passifs f|n_anC|e_r‘s cogrants, crédits a cogrt te_rme 4186 11 114
et dettes financiéres a long terme - part a mdins ah
Provision: 0 0
Dettes fournisseurs 7 863 37 5291 27 16 1460 19
Autres dettes courantes 4093 33 3930 498 17 41
Total passif courant 16 142 81 9335 525 33 1460 60
Total passif et capitaux propres 45 267 145 10 331 2290 60 1473 73

31 12 2005
Total Retraitements Comptes
consolidés
pro forma
3378 -311 3067
24 508 25683 50191
259 -994 -735
188 188
3450 -274 3176
-22 -22
-1574 -1574
31761 22 530 54 291
0 248 248
31761 22778 54 539
114 114
56 56
72 72
0 995 995
242 995 1237
4311 4311
0 0
14 713 -577 14 136
8612 5625 14 237
27 636 5048 32684
59 639 28 821 88 460
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Compte de résultat consolidé 2005 - HI-MEDIA

Chiffre d'affaires

Charges facturées par les supports
Marge brute

Autres produits d'exploitation

Achats consommeés

Charges de personnel

Autres charges d'exploitation

Impots, taxes et versements assimilés

Dotations et reprises aux amortissements et pnssi

Résultat opérationnel courant

(avant valorisation des stock options et actions gtuites)

Valorisation des stock options et actions gratuites

Résultat opérationnel courant
Autres charges opérationnelles
Résultat opérationne

Produits financiers
Charges financiéres

Résultat des entreprises intégrées

Quote-part des les résultats
des entreprises mises en équival

Résultat de I'ensemble consolidé avant impots
Impdts sur les sociétés

Résultat net de I'ensemble consolidé
Attribuable a :

Part du Groupe
Intéréts minoritaires

31122005
Comptes Actustar
consolidés
24 755 174
-16 020
8735 174
516
-2721 -76
-4 598 -38
-368
-137
31 -40
1458 20
-188
1270 20
-213
1 057 20
88
-47
1098 20
0
1098 02
1213
2311 20
2311 20
0 0

Groupe L'Odyssée
Eurovox B
Interactive
24 638 2792
-18 377
6 261 2792
214 3
-1 868 -562
-2 766 -1214
-9 -1
-283 -35
-106 -24
1443 959
1443 959
-1243
20C 95¢
60 14
-120
140 973
0
140 973
-288 -332
-148 641
-148 564
0 77

Adream

Medianet
74 3732
-907
74 2824
3 23
-38 -652
-1 -1 360
-1
-27
37 808
37 808
37 80¢
1
37 980
37 809
-2 -228
53 581
35 581
0 0

Milena

160

160

-61

10

10

10

10

10

31 12 2005
Total Retraitements Comp‘te§
consolidés
pro forma
56 325 -1 508 54 817
-35 304 1508 -33 796
21 020 0 21 020
759 759
-5978 -5 978
-10 063 -10 063
-380 -380
-456 -456
-167 -396 -563
4735 -396 4339
-188 -188
4 547 -396 4151
-1 456 -1 456
3091 -39¢€ 2 69
163 163
-167 -167
3087 -396 2691
0 0
3087 -396 2691
363 122 485
3450 -274 3176
3373 3373
77 77
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Bilan actif consolidé - HI-MEDIA 2006

Actif non courant

Ecarts d'acquisition

Autres immobilisations incorporelles
Total immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles

Titres mis en équivalence
Actifs financiers non courants
Actifs d'imp6t différé

Total actif non courant

Actif courant

Créances clients

Créances d'imp6t courant

Autres actifs courants

Actifs financiers courants

Trésorerie et équivalents de trésorerie
Total actif courant

Total de l'actif

Bilan passif consolidé - HI-MEDIA 2006

Capitaux propres

Capital

Primes

Réserves et report a nouveau
Réserves de stocks options

Résultat consolidé (part du Groupe)
Autres (actions propres)

Variation liée a I'établissement des comptes pnméor
Total capitaux propres (part du Groupe)
Intéréts minoritaires

Total capitaux propres

Passif non courant

Emprunts et dettes financiéres
Provisions

Avantages au personnel
Passifs d'impot différés

Total passif non courant

Passif courant

Passifs financiers courants, crédits a court terme
et dettes financieres a long terme - part a mdins ah

Provision:

Dettes fournisseurs
Autres dettes courantes
Total passif courant

Total passif et capitaux propres

31 12 2006
Comptes consolidés

31 12 2006
Comptes consolidés

Net
3112 2006
Retraitements Comptes
consolidés
pro forma
51 145 51 145
4 488 -493 3995
55 633 -493 55140
892 892
0
99 99
140 140
5060 5060
61 824 -493 61 331
29 025 29 025
0 0
5417 5417
138 138
16 603 16 603
51183 0 51183
113 007 -493 112514
31 12 2006
Retraitements Comptes
consolidés
pro forma
3067 3067
50 118 50118
1489 -274 1215
2 753 2 753
6 679 1172 7 851
-23 -23
-1 235 -1 235
64 083 -337 6346
249 249
64 332 -337 63 995
3340 3340
238 238
181 181
1028 -156 872
4787 -156 4 631
6 851 6 851
0 0
19 840 19 840
17 197 17 197
43 888 0 43 888
113 007 -493 112 514
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Compte de résultat consolidé 2006 - HI-MEDIA

Chiffre d'affaires

Charges facturées par les supports
Marge brute

Autres produits d'exploitation

Achats consommés

Charges de personnel

Autres charges d'exploitation

Imp6ots, taxes et versements assimilés

Dotations et reprises aux amortissements et ponasi

Résultat opérationnel courant

31 12 2006
Comptes
consolidés

Actustar

71804
-44 261
27 543
903

-8 215
-10 769
-539
-619
-1072

7232

(avant valorisation des stock options et actions gtuites)

Valorisation des stock options et actions gratuites

Résultat opérationnel courant
Autres charges opérationnelles
Résultat opérationne

Produits financiers
Charges financiéres

Résultat des entreprises intégrées

Quote-part des les résultats
des entreprises mises en équival

Résultat de I'ensemble consolidé avant impots
Imp6ts sur les sociétés

Résultat net de I'ensemble consolidé
Attribuable a :

Part du Groupe
Intéréts minoritaires

-2 492

4740

4 74C

247
-199

4788

24

4812

1867

6 679

19

19

-2

13

13

13

13

31

13

13

Groupe L'Odyssée
Eurovox .
Interactive
3043 1075
-2 084
959 1075
4 55
-290 =277
-334 -361
-48 -1
-39 -13
-9 -23
243 455
243 455
0
243 45E
0 6
-6
237 461
0
237 461
0 -155
237 306
237 269
0 37

Adream

Medianet
42 3260
-604
42 2 656
-22 -420
-1 296
-31
-1
-5 -22
14 887
14 887
14 887
-1
14 688
14 886
13 -258
27 628
27 628
0 0

Milena

113

113

-61
-26
-1

24

24

24

24

24

24

24

3112 2006
Total Retraitements CompFe§
consolidés
pro forma
79 356 -703 78 653
-46 949 703 -46 246
32 407 0 32 407
962 962
0
-9 287 -9 287
-12 790 -12 790
-620 -620
-672 -672
-1132 -97 -1229
8 868 -97 8771
-2 492 -2 492
6 376 -97 6279
0 0
6 37¢ -97 6 27¢
253 253
-206 -206
6 423 -97 6 326
24 24
6 447 -97 6 350
1467 34 1501
7914 -63 7 851
1198 1198
37 37
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20.2.3 ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDES PRO FORMA
1. Contexte

Hi-Media a fait I'acquisition de plusieurs sociétés cours de I'exercice 2006 (cf. note 2 de I'amnex
aux comptes sociaux).

Ces informations financiéres pro forma sont pré&sntconformément au Reglement Européen
809/2004 qui indique que la fourniture d’informai$afinancieres pro forma apparait nécessaire en cas
de changement significatif de la situation d'un &me a la suite d'une transaction déterminée, tel
gu’une variation de plus de 25 % d'un ou de plusiendicateurs de son activité. Ces informations
financieres pro forma sont fournies conformémentradule Annexe Il du Reéglement Européen
809/2004. Ces informations financieres pro format setablies aux fins de présenter la situation
financiére et le résultat du groupe au 31 décer@b@6 et au 31 décembre 2005, en intégrant les
sociétés acquises au cours de I'exercice 2006 cosnes acquisitions avaient eu lieu dljanvier
2005. Ces informations financieres pro forma inatuen bilan, un compte de résultat consolidés au 31
décembre 2006 et 2005 et des notes annexes ei@icaCes informations financiéres pro forma ont
une valeur purement illustrative, elles traitentnd' situation hypothétique et, par conséquent, ne
représentent pas la situation financiere ou laslteds effectifs de la société. En effet, des sgiesrou

des investissements auraient été mis en oeuvrel@l@asire du rapprochement des sociétés des le 1
janvier 2005 si celui-ci avait eu lieu a cette dafelles-ci auraient eu un impact sur le niveau de
chiffre d’affaires et de résultat de I'ensemblesmiidé aux 31 décembre 2006 et 2005.

2. Conventions retenues

Les comptes consolidés pro forma au 31 décembré 20@005 sont établis a partir des comptes
consolidés historiques de Hi-Media respectivemen8h décembre 2006 et au 31 décembre 2005 et
des comptes annuels historiques des sociétés asaquiscours de I'exercice 2006 respectivement au
31 décembre 2006 et au 31 décembre 2005, comnes sichjuisitions avaient été effectuées au 1
janvier 2005.

Par convention, I'écart de premiére consolidati@s dociétés acquises retenu dans les comptes
consolidés pro forma a été calculé a la date diaitmmn de ces sociétés, a partir des comptesigtabl
pour la situation d'ouverture de chacune d’entresell’écart de premiére consolidation reste
inchangé par rapport a celui enregistré dans leptas consolidés historiques de Hi-Media.

L'écart de premiere consolidation correspond éifférénce entre le prix d’acquisition, augmenté des
frais d'acquisition et des compléments de prixagtiste valeur des actifs nets identifiables asguia
date d’acquisition.

La différence entre I'écart de premiere consol@atiainsi calculé et I'écart qui aurait été
déterminé sur la base de la situation nette daétés acquises au ler janvier 2005 lors de laiprem
consolidation de ces sociétés dans ces comptdsnna, a été imputé sur une ligne séparée dans les
capitaux propres (« variation liée a I'établissettis comptes pro forma »).

3. Principes comptables

Les méthodes comptables des sociétés acquisesumidml’exercice 2006 sont homogenes avec les
méthodes comptables du groupe Hi-Media et confoanegférentiel IFRS au 31 décembre 2006.

4. Note sur les bilans consolidés pro forma

Les retraitements réalisés au niveau du bilan dolgspro forma au 31 décembre 2005 sont les
suivants :
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- élimination des dettes fournisseurs et créancestsliexistantes entre les sociétés pour un
montant de K€. 577.

- prise en compte de 'augmentation de capital réalen 2006 pour un montant de 26 millions
d’euros comme si elle l'avait été effectuée en 208&rmettant ainsi le financement des
acquisitions.

- I'écart de premiere consolidation calculé correspana différence entre le prix d’acquisition
(M£. 52,3) augmenté des frais liés a cette acquis{M€. 1,5) et la juste valeur des actifs nets
identifiables acquis a la date de réalisation desiigitions.

- les actifs identifiés dans les bilans d'ouvertues dociétés acquises et non reconnus dans les
comptes statutaires a la date d’acquisition se ogemt des marques (Allopass pour le groupe
Eurovox, Jeuxvidéo.com pour I'Odyssée Interactivéd, la valorisation des contrats de
Médianet avec les sites partenaires en régie elodasels et sites internet. Par convention,
les valeurs déterminées a la date de réalisation aeguisitions et retenues pour
I'établissement des comptes consolidés de Hi-Mediaété reprises dans ces comptes pro
forma pour M€. 3,3 au®ljanvier 2005.

- prise en compte des amortissements des actifsfiderét hauteur de K€. 396 pour la période
du I janvier au 31 décembre 2005 et de la reprise ditndifféré passif correspondant pour
un montant de K€. 122.

- des impbts différés passifs relatifs a la valoiigatle ces actifs identifiés ont été reconnus au
passif du bilan pro forma pour un montant de M€ 1,1

- latrésorerie du groupe a été diminuée du coliadgsisitions des sociétés dlijanvier 2005,
pour un montant de M€ 48,3. Une dette de M€. 5rfespondant aux compléments de prix a
été enregistrée au passif.

Concernant le bilan consolidé pro forma au 31 décer®006, les retraitements correspondent :

- d'une part a 'amortissement des actifs identifiéms le goodwill pour la période comprise
entre le ler janvier 2005 et la date d’acquisities sociétés pour un montant de K€. 493 et de
la reprise d'impot différé passif correspondantmaumontant de K€. 156.

- dautre part aux résultats de chaque entité acquiseours de I'exercice 2006 concernant la
période du ler janvier 2006 a la date d'acquisitierchacune d’entre elles pour M€. 1,2.

Les comptes du groupe Eurovox historiques 200 @ntetraités dans la présentation pro forma au 31
décembre 2005 de la maniere suivante :
- élimination des dettes fournisseurs et créanceatsliexistantes entre Eurovox et Frog Planete
pour M€. 4,7.
- impact des retraitements du compte de résultatudetiade M€. -0,7 (cf 85 Note sur les
comptes de résultat pro forma).

5. Note sur les comptes de résultat pro forma

Les retraitements réalisés au niveau du résultasadmlé pro forma au 31 décembre 2006 et au 31
décembre 2005 concernent :
- I'élimination des charges et produits existantseetds sociétés pour M€. 0,7 pour la période
allant du f'janvier 2006 a la date d’acquisition et M€. 1,%ipka période allant du®3janvier
au 31 décembre 2005.
- la prise en compte des dotations aux amortissendestactifs identifiés pour KE€. 97 pour la
période allant du®janvier 2006 a la date d’acquisition et K€. 39&ipka période allant du
1% janvier au 31 décembre 2005.
- la reprise des impots différés passifs relatifs amortissements des actifs identifiés pour un
montant de K€. 34 pour la période allant dijanvier 2006 a la date d’acquisition et K€. 122
pour la période allant di"janvier au 31 décembre 2005.

Le compte de résultat historiqgue 2005 du group®x a été retraité dans la présentation pro forma
au 31 décembre 2005 de la maniére suivante :
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- le chiffre d'affaires et les charges associéess&salentre Eurovox et Frog Planete ont été
éliminés pour un montant de M€. 1,1.

- les reversements aux partenaires comptabiliséshanges dans les comptes statutaires
d’Eurovox pour M€. 6,7 ont été déduits du chiffrafthires constitué par les flux opérateurs
afin de faire apparaitre en chiffre d’affaires w#ment la commission percue par Eurovox au
titre du service rendu.

- les charges des éditeurs enregistrées en 2005Mp@ul,2 relatives a des transactions sur
2004 et correspondant a des factures non recuekl alécembre 2004 font I'objet d’'un
reclassement en autres charges opérationnelle®1Adécembre 2005, il a été procédé au
provisionnement des transactions achevées avecdimurs pour lesquelles les factures
n’étaient pas encore regues a la cléture.

20.3. POLITIQUES DE DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

Depuis la constitution de la Société, aucun dividen’a été distribué.

La Société envisage de distribuer des dividendé® su I'assemblée générale ordinaire devant
approuver les comptes de I'exercice clos le 31 méce 2006

20.4. PROCEDURES JUDICIAIRES ET DARBITRAGE

En décembre 2005, Hi-Media a assigné les sociéiésh\Hébergement et leurop afin de demander
I'exécution forcée du contrat de régie signé lenfdrs 2005 entre Hi-Media et Winch Hébergement
pour la commercialisation de I'espace publicitaitesite ifrance.com.

Hi-Media avait conclu début 2005 un contrat avesdaiété Ads-Click afin d'utiliser son logiciel
permettant de cibler la publicité en fonction dutemu des pages visitées. Ads-Click a facturé a Hi-
Media des sommes non prévues au contrat et a emveyéjonction de payer a Hi-Media pour une
somme de 70 K€. Hi-Media a formé opposition & dejtanction de payer non fondée.

Les sociétés Cibleclick et Cibleclick Performanoes assigné la société Comclick (anciennement
Numeriland). En fin d’année 2004, par l'intermédiaide la société Jiki Network, les sociétés
Cibleclick et Cicleclick Performances se sont rappeées des actionnaires de la société Comclick aux
fins d’acquisition du capital de cette société. Uetere d’intention a été signée en février 2005 pa
Monsieur Frédéric Valette, président de Ciblecliérformances et Monsieur Alexandre Stopnicki,
ex-président de Comclick, représentant les actioemade cette société. Apres la réalisation d'un
audit, les négociations n’ont pas abouti. C'estsdzes conditions que la société Cibleclick a engep
de poursuivre le paiement de la somme de 65.006@it&ade dommages et intéréts, a I'encontre des
sociétés Comclick, Jiki Network et de Monsieur Adedre Stopnicki. La Société n'a pas comptabilisé
de provision au 31 décembre 2005 dans la mesuteuteé charge financiére pour la Société serait
compensée dans le cadre de la clause de garamassié

Apres la déclaration de I'échec en 2003 d’'un préijeincé par 'ANVAR, un différend est né entre
Comclick et 'TANVAR car 'ANVAR refuse le constat '@chec commercial et demande un
remboursement de 113 K€.

Un litige commercial oppose la société Eurovox asdmiété Advantage Overseas. Les juges de
premiere instance ont donné raison a Eurovox raasetiété Advantage Overseas fait appel de cette
décision et demande 11 K€ a Eurovox. Toute chairggmndiére serait toutefois compensée par la
garantie de passif conclue lors de la cessionitles Eurovox a Hi-Media.

Enfin, deux litiges prud’homaux sont nés a I'encerde Hi-Media pour I'un et a I'encontre de Frog

Planéte pour le second. Les sommes demandéesesiti®spectivement a 30 K€ et 10 KE, il s’agit
dans les deux cas de salariés contestant la Iégitite leurs licenciements.
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20.5. CHANGEMENT SIGNIFICATIFS DE LA SITUATION FINANCIERE OU COMMERCIALE

Voir le paragraphe 9.2.5 du chapitre 9 « Examela d&uation financiére et du résultat ».
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CHAPITRE 21 - INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES
21.1. CAPITAL SOCIAL

21.1.1. MONTANT DU CAPITAL SOUSCRIT

Montant du capital :  3.066.672,90 €, entieremdogri
Nombre d’actions : 30 666 729 actions de mémegoaie
Valeur nominale : 0,1€

21.1.1.1Capital autorisé non émis

L'assemblée générale mixte du 20 avril 2006 a dé¢gour une période de 26 mois, sa compétence
au Conseil d’administration pour décider I'émissi@vec maintien ou avec suppression du droit
préférentiel de souscription des actionnaires,t@as ordinaires de la Société et de valeurs naiei
donnant acces par tous moyens, immédiatement eurgeta des actions ordinaires existantes ou a
émettre de la Société, y compris en cas d'offrdigué d’échange initiée par la Société. Le montant
maximum des augmentations de capital social, imatésliet/ou a terme, susceptibles d’étre réalisées
en vertu de ces délégations a été fixé a 700.0a@% eu

Cette délégation a été utilisée a hauteur de 30&dksS.

Enfin, conformément aux articles L. 225-129-1, P52129-6 et L. 225-138-1 du Code de commerce
et l'article L. 443-5 du Code du travail, cette nassemblée générale mixte a autorisé le conseil
d’administration, pour une durée de vingt-six masaugmenter le capital social, par émission
d'actions réserveées, directement ou par l'interaiedd'un fonds commun de placement d'entreprise,
aux adhérents d’'un plan d'épargne d'entreprisguelprévu aux articles L. 443-1 et suivants du Code
du travail qui serait ouvert aux salariés de lai&écet des sociétés qui lui sont liées au setiartele

L. 225-180 du Code de commerce. Le montant nhominakimum de l'augmentation de capital
résultant de I'émission des actions qui pourrordg étnsi émises a été fixé a soixante cing mille
(65.000) euros.

21.1.1.2Rapprochement du nombre d’actions en cirtation a la date d’ouverture et a la date de
cloture de I'exercice

Nombre d’actions a la date d’ouverture de I'exerciter janvier 2006) : 26 631 713
Nombre d’actions a la date de cléture de I'exer¢8iedécembre 2006) : 30 666 729

21.1.2. ACTIONS NON REPRESENTATIVES DU CAPITAL
Néant.

21.1.3. ACTIONS DETENUES PAR LEMETTEUR OU SES FILIALES

Le dernier programme de rachat d’actions mis enreeralevait de la note d’opération n°02-1069
visée par la Commission des opérations de bour@detobre 2002. Il a donné lieu au rachat de
803.102 titres et a la vente de 788.162 entre idéleier 2003 et le 9 janvier 2004 dans le cadre d
contrat de tenue de marché qui avait été signé édin & Cie Entreprise d’Investissement. Le
programme relatif a la note d’information ci-desaywis fin au 26 septembre 2003.

Aucun programme de rachat d’actions n’est actueignen vigueur et il n’existe plus de contrat de
tenue de marché.
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21.1.4. \ALEURS MOBILIERES CONVERTIBLESECHANGEABLES OU ASSORTIES DE BONS DE
SOUSCRIPTION

Néant.

21.1.5. NFORMATION SUR LES CONDITIONS REGISSANT TOUT DROIT'BCQUISITION ET/OU TOUTE
OBLIGATION ATTACHE(E) AU CAPITAL SOUSCRIT MAIS NON LIBERE OU SUR TOUTE ENTREPRISE
VISANT A AUGMENTER LE CAPITAL

Néant.

21.1.6. NFORMATION SUR LE CAPITAL DE TOUT MEMBRE DU GROUPE FAISWT L' OBJET D UNE OPTION
OU D' UN ACCORD CONDITIONNEL OU INCONDITIONNEL PREVOYANT DE LEPLACER SOUS OPTION

Néant.

21.1.7. HSTORIQUE DU CAPITAL SOCIAL

Le tableau ci-dessous indique I'évolution du cdmtala Société au cours des trois derniers exascic
jusqu’au 31 décembre 2006 :

Date

Nature d

I'opération

eNombre
de titres
émis

Augmentation
nominale  de
capital

Prime
d’émission

Valeur
nominale
de
I'action

Montant du
capital social

Nombre
d’actions
cumulé

25/04/03

Augmentation
de capital pal
apport en
naturé

[6.029.201

1.808.760,30

482.336,08

0,3

5.992.74

D1N975.833

25/04/03

Réduction de
capital
motivée
des pertes

pal

0,1

1.997.583,3(

19.975.833

19/10/04

Augmentation

de capital enl4.484

numéraird

1.448,40

0,1

1.999.031,]

r0 19.990.

317

14/02/05

Augmentation

de capital en112.031

numérairé

11.203,10

207.257,35

0,1

2.010.234

,80 20348

30/06/05

Augmentation

de capital enl.874.366

numérairé

187.436,60

4.592.196,7

0,1

2.197.67

1 200976.714

30/09/05

Augmentation

de capital en655.000

numérairé

65.500

157.650

0,1

2.263.171

40 22.631{714

05/12/05

Augmentation

de capital en3.999.999

numérairé

399.999,90

21.039.994,

74 0,1

2.663.17

128631.713

02/06

Augmentation

de capital en6.686

numérairé

668,60

22.732,40

0,1

2.663.839

90 26.638(399

06/06

Augmentation

de capital enl6.737

numérairé

1.673,70

56.905,80

0,1

2.665.513

60 26.8865

06/06

Augmentation

de capital en3.967.500

numérairé

396.750

26.344.200

0,1

3.062.263

,60 20688

12/06

Augmentation

de capital en40.000

numérairé

4.000

9.200

0,1

3.066.263,

60 30.662.5636

12/06

Augmentation

4.093

409,30

13.916,20

0,1

3666590

30.666.729
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de capital e
numérairé®

T Apport en nature de 100% des titres de Mobiquid.

2 Réduction du capital réalisée par réduction delaur nominale des actions.

3 Levée d’options de souscription d’actions et eixerde bons de souscription de parts de créateatreprise
“ Emission de BS-ABSA

® Emission d’actions ordinaires

® Exercice de BSA

" Exercice de BSA

8 Emission d’actions ordinaires

9 Levée d’options de souscription d’actions

% Exercice de BSA

Depuis le 31 décembre 2006, aucune modificatiocaghital n’est intervenue.
21.2. ACTE CONSTITUTIF ET STATUTS

21.2.1. BJIET SOCIAL(ARTICLE 3 DES STATUTY

Hi-Media a pour objet :

la conception, la réalisation, le développemenprtauction, I'édition et la commercialisation dei$

les programmes, médias et espaces publicitaimes,ie leur diffusion,

la fourniture de toutes prestations de servicagggortant aux techniques de communication sur tous
supports (notamment médias et audiovisuels) epabicité,

et généralement, toutes opérations commercialedusirielles, financieres, mobilieres ou
immobiliéres se rattachant directement ou indireetat & I'objet social ou a tous objets similaires o
connexes.

21.2.2. BESUME DES DISPOSITIONS CONCERNANT LES ORGANESADMINISTRATION ET DE DIRECTION

» Statuts

Conselil (articles 18, 19 et 20 des statuts) :

La Société est administrée par un conseil de tr@snbres au moins et de dix-huit au plus. Les
administrateurs sont nommeés par I'assemblée géneérdinaire qui peut les révoquer a tout moment.

Un salarié de la société ne peut étre nommé admaitesr que si son contrat de travail correspond a
un emploi effectif. Le nombre des administrateigs b la société par un contrat de travail ne peut
dépasser le tiers des administrateurs en fonction.

Le nombre d’'actions dont chaque administrateurtest d’étre propriétaire conformément aux
prescriptions Iégales est fixé a 1.

La durée des fonctions des administrateurs estidarmées expirant a l'issue de la réunion de
I'assemblée générale ordinaire des actionnairestagtatué sur les comptes de I'exercice écoulé et
tenue dans I'année au cours de laquelle expiratedat. Tout administrateur sortant est rééligible.

L’administrateur nommé, par le conseil d’administna, en remplacement d’'un autre ne demeure en
fonction que pour la durée restant a courir du ratidd son prédécesseur.

Président du conseil (article 21 des statuts) :

Le conseil d’administration élit, parmi ses membpessonnes physiques, un Président dont il fixe la
durée des fonctions sans qu’'elle puisse excéddurkze de son mandat d’administrateur. Le Président
du conseil d’administration représente le conseithehinistration. Il organise et dirige les travaae
celui-ci, dont il rend compte a I'assemblée gémeral

Direction générale (article 24 des statuts) :

La Direction Générale de la Société est assurés, s responsabilité, soit par le Président duetions
d’administration, soit par une autre personne mjusinommeée par le conseil d’administration et
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portant le titre de Directeur Général, selon laisién du conseil d’administration qui choisit enlies
deux modalités d’exercice de la Direction Génénhlen informe les actionnaires dans les conditions
réglementaires.

Directeur général (article 24 des statuts) :

Le Directeur Général est investi des pouvoirs les gtendus pour agir en toutes circonstances au
nom de la Société. Il exerce ces pouvoirs dangiéel de I'objet social et sous réserve de ceuxlgue
loi attribue expressément aux assemblées d’'acti@met au conseil d’administration.

« Réglement intérieur

La Société a établi un réglement intérieur orgamiga fonctionnement du conseil d’administration.
Ce réglement intérieur du Conseil d’administratioaté adopté par ce dernier lors de sa séance du 9
novembre 2005. Les points principaux de ce réglérigarieurs sont plus amplement définis au
paragraphe 16.2 du chapitre 16 « Fonctionnemededwrganes d’administration et de direction » du
présent document.

21.2.3. RIVILEGES ET RESTRICTIONS ATTACHES A CHAQUE CATEGORIE BCTIONS
La société n'a émis que des actions ordinairesedasule et méme catégorie.

Chaque action donne droit & une part proportioaregella quotité du capital qu’elle représente, dans
propriété de I'actif social, dans le partage degliées et dans le boni de liquidation.

« Répartition des bénéfices (article 34 des statuts)

S'il résulte des comptes de I'exercice, tels qutappés par I'assemblée générale, I'existence d’'un
bénéfice distribuable, I'assemblée générale dédaléinscrire & un ou plusieurs postes de réserve
dont elle regle l'affectation ou I'emploi, de lepmater a nouveau ou de le distribuer sous forme de
dividendes.

Apres avoir constaté I'existence de réserves dbeteaela disposition, 'assemblée générale peut
décider la distribution de sommes prélevées surréserves. Dans ce cas, la décision indique
expressément les postes de réserves sur lesquelpréévements sont effectués. Toutefois, les
dividendes seront prélevés en priorité sur le héaélistribuable de I'exercice.

Les modalités de mise en paiement des dividendesfigsées par 'assemblée générale ou, a défaut,
par le conseil d’administration.

La mise en paiement des dividendes doit avoirdiuos le délai maximal de neuf mois apres la cloture
de I'exercice.

L'assemblée générale, statuant sur les comptesederdice, a la faculté d'accorder a chaque
actionnaire, pour tout ou partie du dividende nmgistribution ou des acomptes sur dividendes, une
option entre le paiement du dividende ou des acesrgir dividendes en numéraire ou en actions.

Lorsqu’un bilan établi au cours ou a la fin de Eecice et certifié conforme par le ou les commiesai
aux comptes fait apparaitre que la Société, dépudture de I'exercice précédent, apres congiitut
des amortissements et provisions nécessaires etti@ufaite s'il y a lieu des pertes antérieuriesia
que des sommes a porter en réserve en applicaitan Idi ou des présents statuts et compte tenu du
report bénéficiaire, a réalisé un bénéfice, le ebdrisadministration peut décider de distribuer des
acomptes sur dividende avant I'approbation des tesnge I'exercice ainsi que d’en fixer le montant
et la date de répartition. Le montant de ces acesnpt peut excéder le montant du bénéfice défini au
présent alinéa. Dans ce cas, le conseil d’admatistr ne pourra faire usage de I'option décrite aux
alinéas ci-dessus.
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» Droit de vote double (article 30.2 des statuts)

Un droit de vote double est attribué a chaque aatistierement libérée pour laquelle il est justifié
d’'une inscription nominative, depuis deux ans ainsia compter du 21 avril 2000, au nom du méme
actionnaire.

Il N’y a pas de clause statutaire prévoyant queatg®dns nominatives attribuées gratuitement a un
actionnaire a raison d’actions anciennes pour kgl il bénéficie d’'un droit de vote double
bénéficient également d’un droit de vote double.

Toute action convertie au porteur ou transféré@repriété perd le droit de vote double, hormis la
transfert en cas de succession, liquidation de aamanté de biens ou de donation entre vifs au profit
d’'un conjoint ou d’'un parent au degré successible.

21.2.4. ACTIONS POUR LA MODIFICATION DES DROITS DES ACTIONNAIRES
Les droits des actionnaires peuvent étre modifiés des conditions Iégales.

21.2.5. REUNIONS DES ASSEMBLEES GENERALES ANNUELLES ET EXTRROINAIRES ETCONDITIONS
D’ ADMISSION (ARTICLE 30 DES STATUTY

Les assemblées d’actionnaires sont convoquéedeataosnditions fixées par la loi.
Elles sont réunies au siége social ou en tout #iatrerécisé dans I'avis de convocation.

L’assemblée générale se compose de tous les amtiearquel que soit le nombre de leurs actions
pourvu qu’'elles aient été libérées des versemeaimes.

Le droit de participer aux assemblées est suboglonn

- en ce qui concerne les titulaires d’actions naties, a I'inscription des actions au hom de
I'actionnaire sur les registres de la Société gings au moins avant la date de réunion de I'asksEmb
générale ;

- en ce qui concerne les titulaires d’actions adeun, au dépbt, cing jours au moins avant la
date de réunion de I'assemblée générale, dan®teltions prévues par I'article 136 du décret du 23
mars 1967, aux lieux indiqués par l'avis de contioca d’'un certificat délivré par I'intermédiaire
teneur de leur compte, constatant l'indisponibitles actions inscrites en compte jusqu’a la date de
I'assemblée générale.

L'actionnaire, a défaut d’'assister personnellemgniiassemblée, peut choisir entre I'une des trois
formules suivantes :

- donner une procuration a un autre actionnaira son conjoint, ou

- voter par correspondance, ou

- adresser une procuration a la société sans timticde mandat,

dans les conditions prévues par la loi et les regtgs.
Les assemblées sont présidées par le présidemndeicd’administration ou, en son absence, par un
administrateur spécialement délégué a cet effetlep@onseil. A défaut, 'assemblée élit elle-méme

son président.

21.2.6. DSPOSITIONS AYANT POUR EFFET DE RETARDER UN CHANGEMENDE CONTROLE
Néant.
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21.2.7. DSPOSITIONS RELATIVES AUX DECLARATIONS DE FRANCHISSEMET DE SEUILS(ARTICLE 13
DES STATUTY

Toute personne physique ou morale, agissant seulie @oncert, qui vient & détenir, soit directement
soit indirectement au travers d’une ou plusieursqgrane morales dont elle détient le contrdle, as se
de l'article 355-1 de la loi n° 66-537 du 24 juiltE966 (article L 233-3 du Code de commerce), une
fraction égale a deux pour cent (2 %) du capitaldes droits de vote ou tout multiple de ce
pourcentage doit informer la Société du nombrd titctions ou de droits de vote qu’elle posséde au
moyen d’une lettre recommandée avec demande diavigception adressée au siége social dans le
délai de quinze jours a compter du franchissemetitd de ces seuils.

Cette obligation d'information s’applique dans le&€mes conditions que celles prévues ci-dessus
chaque fois que la fraction du capital social osi di®its de vote possédée devient inférieure adasm
seuils prévus ci-dessus.

En cas de non-respect de ces dispositions et suardée d’'un ou plusieurs actionnaires détenant 5 %
au moins du capital ou des droits de vote, lemastou certificats de droits de vote excédant la
fraction qui aurait da étre déclarée sont privésliaiit de vote pour toute assemblée d’actionnajees

se tiendrait jusqu'a I'expiration d’'un délai de de(2) ans suivant la date de régularisation de la
notification.

21.2.8. DSPOSITIONS RELATIVES AUX MODIFICATIONS DU CAPITAL(ARTICLES 9 ET 10DES STATUTY
Le capital social peut étre augmenté, réduit ouridans les conditions prévues par la loi.
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CHAPITRE 22 — CONTRATS IMPORTANTS

En dehors des contrats d’acquisitions des socltéseriland (Comclick) et Publicityweb durant
I'exercice 2005 et des sociétés Eurovox/Frog Pé&nBOdyssée Interactive, Actustar, Adream,
Medianet et Milena durant I'exercice 2006 (parabesp?2.1, 2.2, 2.3 et 2.4 pages 131 a 135 de
'annexe au comptes consolidés), la Société n‘aqmeelu de contrats significatifs autres que les
contrats conclus dans le cadre normal des affaires.

Aucun autre contrat n’a été conclu (autre que @agrats conclus dans le cadre normal des affaires)
souscrit par un membre quelconque du groupe etpant des dispositions conférant a un membre
quelconque du groupe une obligation ou un engageimgortant pour 'ensemble du Groupe.
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CHAPITRE 23 — INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS D’EXPERTS ET
DECLARATIONS D'INTERETS

Néant.
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CHAPITRE 24 — DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Pendant la durée de validité du document de référeles documents suivants (ou copie de ces
documents) peuvent, le cas échéant, étre consulté&®&ge social de la Société (6, rue Saint Joseph
75002 Paris) ou sur le site Internet de la Sodiétéw.hi-media.com) ou de I'Autorité des marchés
financiers (www.amf-france.org) pour les informasdinanciéres et les documents de référence :

(a) I'acte constitutif et les statuts de I'émetteur

(b) tous rapports, courriers et autres documentsrmations financieres historiques, évaluations
et déclarations établis par un expert a la demaedémetteur, dont une partie est incluse ou visée
dans le document de référence ;

(© les informations financieres historiques demidteur ou, dans le cas d'un groupe, les
informations financiéres historiques de I'émettetide ses filiales pour chacun des deux exercices
précédant la publication du document de référence.

Par ailleurs, et conformément aux dispositionsattsles L. 451-1-1 du Code monétaire et financier
et 221-1-1 du Réglement général de I'Autorité desramés financiers, la Société a établi son
document d’information annuel mentionnant la lidee toutes les informations publiées ou rendues
publiques par Hi-Media S.A. depuis le ler janvi@®@ pour satisfaire aux obligations |égislatives ou
réglementaires en matiére d’'instruments financ@snetteurs d’instruments financiers et de marchés
d’'instruments financiers. Ce document a été publ#E2 mars 2007 et peut étre consulté sur le site d
I'’Autorité des marchés financiers (www.amf-francg)o

Enfin, pour informer ses actionnaires individudks investisseurs institutionnels et les analystes
financiers, Hi-Media utilise les vecteurs d'infortios suivants :

- les communiqués de presse et avis financiers ;

- le rapport semestriel ;

- le document de référence.

Ces documents sont adressés par e-mail, télécopiewrier a toute personne en faisant la demande
et sont consultables sur le site Intenveiw.hi-media.com

Depuis janvier 2007, Hi-Media a conclu un contra@un diffuseur professionnel afin de diffuser les
informations réglementées conformément a la Dwectransparence et au reglement général de
I’Autorité des marchés financiers modifié par |&t& du 4 janvier 2007.

Des réunions d’information a 'attention des antdgginanciers ont lieu deux fois par an, a I'oémas

de la publication des résultats annuels et seratstri

La Société se tient a la disposition des actioesaindividuels, des investisseurs institutionnéldes
analystes financiers pour répondre a leurs question

Contact : infofin@hi-media.com
Pour I'année 2007, le calendrier prévisionnel deol@munication financiére s’établit comme suit :

Mercredi 24 janvier 2007 : Annonce du chiffre dafés du 4éme trimestre 2006
Lundi 12 mars 2007 : Annonce des résultats anrlQ€l6

Mardi 13 mars 2007 : Réunion SFAF

Mercredi 18 avril 2007 : Assemblée Générale Anruell

Mardi 24 avril 2007 : Annonce du chiffre d’affairda ler trimestre 2007
Lundi 14 mai 2007 : Information trimestrielle T1®0

Mardi 24 juillet 2007 : Annonce du chiffre d’affas du 2éme trimestre 2007
Vendredi 31 ao(t 2007 : Rapport semestriel narratif

Mercredi 19 septembre 2007 : Annonce des résdéaestriels

Jeudi 20 septembre 2007 : Réunion SFAF

Mardi 23 octobre 2007 : Annonce du chiffre d’afésdu 3eme trimestre 2007
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Mercredi 14 novembre 2007 : Information trimestedl3 2007
Mardi 22 janvier 2008 : Annonce du chiffre d’affeérdu 4eme trimestre 2007

Ces dates prévisionnelles sont susceptibles deficatdin. Pour obtenir les dates définitives de ces
eévenements, le lecteur est invité a consultertéeasi & contacter la Société.
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CHAPITRE 25 - INFORMATION SUR LES PARTICIPATIONS

La Société ne détient pas de participation non aatées susceptible d’avoir une incidence
significative sur I'appréciation de son patrimoide, situation financiere ou de ses résultats.

Les participations significatives de la Sociététabdcrites au chapitre 7 ainsi que dans I'annexe au
comptes consolidées figurant au paragraphe 20.dw2p@ésent document.
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DOCUMENTS COMPLEMENTAIRES

Al- RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL DADMINISTRATION SUR LES CONDITIONS DE
PREPARATIONS ET DORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL DADMINISTRATION ET SUR LES
PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

Conformément aux dispositions des articles L 225187ode de commerce, j'ai 'honneur de vous
rendre compte des conditions de préparation etgdiosation des travaux de votre consell
d’administration ainsi que des procédures de ctniriierne mises en place par la Société et des
limitations que votre conseil d’administration agpaaux pouvoirs du Directeur Général.

CONDITIONS DE PREPARATION ET D’'ORGANISATION DES TRA VAUX DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

Composition du conseil

La Société est administrée par un conseil de tr@smbres au moins et de dix-huit au plus. Les
administrateurs sont nommeés par I'assemblée géneérdinaire qui peut les révoquer a tout moment.

Le Conseil d’administration se compose ainsi caulit :
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Nom et prénom Date de Date l Fonction principale| Fonction Adresse professionnelle Autres mandats et foncéaescées dans toute Mandats exercés en dehors du Group&xpertise et expérience en matiere
ou dénomination| premiére | d'échéance dy exercée dans la principale société du Groupe actuellement ou durant les 5 derniéres de gestion
sociale du nomination mandat société exercée en années
membre dehors de la
société
Cyril 21/12/98 AG statuant | Directeur Général 6 rue Saint Joseph Pafi§ 2 Administrateur de Actuellement : Cyril Zimmermann est PDG de la
Zimmermann sur les - Hi-Media Publicidad y Marketing ; Gérant des sociétés Laroquette société Hi-Media depuis sa
comptes de - Hi-Media Portugal ; Musique & Media, Les Créations du 8¢réation. Il est diplomé de 'ESC
I'exercice - Hi-Media Scandinavia ; Bonne Nouvelle Editions et EKO. Paris et de I'|EP de Paris.
social clos le - et membre du CS de Hi-Media Deutschland
31/12/09 AG.
Gérant de :
- Mobiquid ;
- Hi-Pi ;
- Hi-Media Belgium ;
- Actustar
- Milena
-Comclick
Président d’Eurovox
David Bernard 21/04/00 AG statuant| Directeur Général - 6 rue Saint Joseph Parig'2 - Durant les 5 derniéres années : David Bernard a exercé les
sur les Délégué - membre du Directoire de la cie Inteffonctions suivantes :
comptes de André Trigano - DG Adjoint — Groupe André
I'exercice - gérant de « les Campéoles », « Lad 8rigano (mars 03 — sept 05)
social clos le Riviéres », « Campasun Servon » | - DGD de Hi-Media (fév 00 — fév
31/12/11 -représentant permanent de 03)
« Campéoles » au CA de Arepos- | - Directeur de 'audit interne El
Vacances (sept 97 — fév 00)
- auditeur Mazars (94- sept 97).
Dipldmé de 'EDHEC Lille.
Dominique Bezier| 03/03/05 AG statuant| Directeur 6 rue Saint Joseph Parig"2 - - Direction financiere de I'El de 89 g
sur les Administratif et 00.
comptes de | Financier
I'exercice
social clos le
31/12/08
Erik-Marie Bion 20/04/06 AG statuant | Directeur France ef - 6 rue Saint Joseph Parig"2 | Membre du CS de Hi-Media Deutschland - Erik-M&ien a exercé la
sur les Directeur Général fonction de Directeur Marketing de
comptes de | Délégué Lycos, de Voyages-sncf.com et de
I'exercice clos Expedia.
le 31/12/11
Jocelyn Robiot 2/11/05 AG statuant Directeur du Adidas International - Actuellement : Actuellement Directeur du
sur les sponsoring Marketing — De Prinsenhof + Administrateur de Euprosoft. sponsoring d’Adidas et ancien
comptes de d’Adidas Koningin Wilhelminaplein business developper de Havas
I'exercice clos 30 P.O. Box 69001 — 1060 Sports
le 31/12/10 CA Amsterdam - Hollande
Jean-Charles 2/11/05 AG statuant Directeur de AFEP - 63, rue de la Boétie - - Actuellement Directeur de 'AFEP
Simon sur les I’Association Paris 8eme et anciennement conseiller de Denis
comptes de Francaise des Kessler a la FFSA.
I'exercice clos Entreprises
le 31/12/10 Privées (AFEP)
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Roéle du Conseil d’administration

Le conseil d’administration détermine les oriemtasi de I'activité de la Société et veille a leusenen
oeuvre. Sous réserve des pouvoirs expressémeibiuéfiraux assemblées d’actionnaires et dans la
limite de I'objet social, il se saisit de toute gtien intéressant la bonne marche de la Sociéegt

par ses délibérations les affaires qui la concdrnen

Tenue des réunions du Conseil

Le conseil d’administration se réunit quand l'iétéde la Société I'exige. Il est convoqué par le
président.

Il est tenu un registre de présence ; un procdsalest établi aprés chaque réunion.

Le conseil ne délibere valablement que si la maitiénoins de ses membres sont présents.

Les décisions sont prises a la majorité des mengrgsents ou représentés. En cas de partagexla voi
du Président de séance est prépondérante.

Le conseil d’administration procede aux contrblésvérifications qu'il juge opportuns. Chaque
administrateur recoit toutes les informations ngaees a I'accomplissement de sa mission et peut se
faire communiquer tous les documents qu'il estiniles.

Au cours de 'exercice 2006, le Conseil d’admir@gtn s’est réuni dix fois.

Réglement intérieur du Conseil d’administration

La Société a établi un réglement intérieur orgamiga fonctionnement du conseil d’administration.
Ce réglement intérieur du Conseil d’administratoaté adopté par ce dernier lors de sa séance du 9
novembre 2005.

Comité des rémunérations

Le Président a mis a I'ordre du jour du Conseiddimistration du 23 février 2006 la mise en place
d’'un comité des rémunérations. Durant I'exercieecomité a mandaté un cabinet externe (Mercer)
pour I'assister dans la détermination de la rématigr des dirigeants.

LIMITATIONS APPORTEES AUX POUVOIRS DU DIRECTEUR GEN ERAL

Le Directeur Général qui est également présidertaseil d’administration, agit dans le cadre d’'un
budget annuel arrété en conseil d’administratioa.conseil se réunit régulierement au cours de
'année pour vérifier que I'exécution du budgetdeeoule conformément aux prévisions et si besoin
questionne le Directeur Général sur les écartstatisset lui fait les recommandations nécessadiies a
d’adapter le budget a la situation.

Le Directeur Général informe le conseil avant toctéation de filiale, prise de participation, ou
recrutement de collaborateurs clés.

PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE MISES EN PLACE PAR LA SOCIETE
1. Objectifs de la société en matiére de procédurdg contréle interne

Les procédures de contrble interne en vigueur @asaciété ont pour objet :

- d'une part, de veiller & ce que les actes deigesinsi que les comportements des salariés
s’'inscrivent dans le cadre des orientations donaégsactivités de la société par les organes sociau
par les lois et réeglements applicables et pardgkes internes a la société ;

- d’autre part, de vérifier que les informationsmables et financieres communiquées aux organes
sociaux, aux actionnaires de la société et au pudllietent avec sincérité I'activité et la sitoatide la
société.
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2. Description des procédures de contrble mises place

a) Procédures de contrdle interne en matiere fiaemet comptable
Chiffre d'affaires

Dans l'activité de régie et de courtier en marketig direct, pour que le chiffre d'affaires soit
constaté, il faut qu'a une proposition fasse suiitdoon de commande signé par le client et enrégistr
dans l'outil d’administration des ventes Mediarejmgr (logiciel interne ayant remplacé le logiciel
AdFront). Le chiffre d’affaires est constaté en psnréel au travers de Mediareporting qui sert
également a la rédaction des propositions commesciat des bons de commande. L'équipe
commerciale ne peut donc pas émettre de propositiate bon de commande sans qu’il en reste une
trace dans cette interface.

Une fois celui ci enregistré, les "trafic-managepbgramment la campagne de publicité ou de
marketing direct sur 'outil de distribution desjetis publicitaires. Cet outil de distribution digle
avec l'outil d’administration des ventes et luiipge en temps réel a quel stade en est la livraigon
la campagne.

Le service financier s’assure que le chiffre d'méfa comptabilisé correspond bien a la diffusicelles
des campagnes.

Dans l'activité de micro paiement la société a développé une interface de suivhaolmbre de
transactions effectuées par les internautes avedndiécations détaillées sur le montant de chaque
transaction et le type de moyen de paiement utdfge de pouvoir en temps réel calculer le chiffre
d’affaires. Cet outil ne fournit toutefois qu’unstienation pour Hi-Media. Les chiffres définitifsiiq
font foi pour toutes les parties sont ceux qui sarsmis par les opérateurs de téléphonie (rapjesrt
opérateurs de télécommunication sur les appelstelg] rapport des opérateurs de téléphonie mobile
ou leurs intermédiaires sur les SMS+). Ce mém@ petmet de connaitre les sites partenaires sur
lesquels ont été utilisés les codes vendus auxneaiées, et ainsi de déterminer le montant des
reversements a ces sites partenaires.

Dans l'activité Publishing, le chiffre d’affaires est généré essentiellememtl@s activités de régie, de
marketing direct et de micro paiement. Le conteddfectue donc en amont dans le cadre de ces trois
activités.

Quelques soient les poéles d’activités concernésaleul du chiffre d’'affaires au travers des outils
d’administration des ventes permet de déterminemaatiquement le niveau de marge pour Hi-Media
et donc le niveau de reversement a effectuer attergres. En effet, les différents taux de marge
déterminés contractuellement avec les partenaiogs eenseignés dans ces outils. Le service
comptable vérifie ensuite la cohérence des chargeptabilisées en face du chiffre d’affaires et des
factures recues des partenaires pour percevoirs leeversements (déterminé par [Ioutil

d’administration des ventes).

Contréle des codts (hors charges de reversement diées ci-dessus)

Chaque engagement de dépense donne lieu a lawsgmiun bon de commande de la part de la
personne qui en est a l'origine. Pour étre vali@ébon de commande doit étre co-signé par le ahef d
service, et au-dela d’'un montant de 7500 eurotedairecteur Général, un Directeur Général Délégué
ou par le Directeur financier.

Les commissions des équipes commerciales sontléagcsur le chiffre d'affaires du mois en cours
mais ne sont définitivement acquises qu’en mois Mifih de pouvoir procéder a d’éventuels
ajustements. Le service financier établit le calbeilces commissions et vérifie que les criteres de
versement des primes sont bien réunis.
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Toutes les notes de frais sont contrélées pamlgcsdfinancier et validées par le Direction Gétera

Remontée des données des filiales

Le contrdle de gestion est centralisé a Paris.dostatation du chiffre d’affaires des filiales éigares

se fait de maniére identique d’'un pays a l'autr. &lleurs, les outils d’administration des ventes
ainsi que I'outil de distribution des campagnesligithires de Hi-Media sont implantés dans tous les
pays. Le chiffre d’affaires de chaque pays est dmmsultable en temps réel de facon identique au
chiffre d'affaires francais par les mémes interfade reporting.

Des données complétes intégrant le chiffre d'adfgites colts et une estimation du compte de aésult
simplifié, sont remontées mensuellement (20 joprésla fin du mois) de chacune des filiales vers |
directeur financier du groupe a Paris. Apres aralgs dernier les transmet au Directeur Général.

Encaissements-décaissements et gestion de trésaeri

Un point hebdomadaire est réalisé par un comptetboumis au directeur financier et au directeur
général sur les encaissements effectués, ceuxuen, des relances et les mises au contentieux pour
retard de paiement.

En ce qui concerne la relance client, le dépama’personne et la croissance de I'activité ontusnd
nécessaires le renforcement et la réorganisatiacetie fonction. Ce remaniement devrait porter ses
fruits sur le premier semestre 2007.

Les comptables déterminent mensuellement les paisndeeffectuer aux fournisseurs et les soumet
au contréle du directeur financier.

Parallélement, un rapprochement bancaire est effadtaque début de semaine par les comptables et
soumis au directeur financier a des fins de coatiterne et dans un souci d’optimisation de la
gestion de trésorerie.

Les filiales font remonter au contrble de gestiemtral des états de trésorerie mensuels en méme
temps que les autres données financieres au dirdttancier.

Transmission d'information au conseil d’administration

Les données compléetes concernant l'activité et estemation du compte de résultat mensuel de
chaque entité du groupe sont transmises, aprésétmmu directeur financier et de la Direction
Générale, aux membres du conseil d’administratienfais par trimestre.

A chaque arrété semestriel et annuel, les infoomatifinanciéres sont communiquées aux
actionnaires. Ces informations financieres sondpites par la direction financiére et le service
juridique sous la responsabilité de la Directiom&éle et auditées par les commissaires aux comptes

b) Autres Procédures de contrble
Contrble des activités francaises

Des réunions bimensuelles avec les directeurs dguehpdle sont tenues afin de faire le point sur
I'activité, anticiper ou solutionner des éventubfgges commerciaux pour éviter qu’ils aient des
impacts financiers et faire le point sur 'engagatries dépenses.
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Contrble des filiales

Le Directeur Général ou un Directeur Général effectnensuellement un point téléphonique et
trimestriellement un déplacement vers les filigddgsngéres afin de faire un point avec les managers
locaux et faire des sondages sur l'activité ettréber la qualité des informations remontées au
directeur financier.

Le Président a décidé de demander a plusieurs etabite conseil afin de rédiger un rapport
documenté sur les procédures de contrble interjee rdises en place et apporter un point de vue
extérieur sur la facon dont elles pourraient éuenéuellement complétées. Le cabinet OV Conseil a
été choisi et le Président a accepté sa proposigdravail en date du 17 janvier 2007. La missiema
organisée en cing cycles différents et l'audit $tade sur deux ans.

Fait a Paris, le®imars 2007

LE PRESIDENT
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A2 - RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES ETABLI EN APPLICATION DE'IARTICLE L. 225-235
DU CODE DE COMMERCE SUR LE RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL DADMINISTRATION POUR CE
QUI CONCERNE LES PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE RELATIVES A'ELABORATION ET AU
TRAITEMENT DE L’ INFORMATION COMPTABLE ET FINANCIERE

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En notre qualité de commissaire aux comptes deod#t® Hi-Media S.A. et en application des
dispositions de l'article L. 225-235 du Code de ec@rce, nous vous présentons notre rapport sur le
rapport établi par le Président de votre sociétdarmément aux dispositions de l'article L. 225€Bi7
Code de commerce au titre de I'exercice clos léégEmbre 2006.

Il appartient au Président de rendre compte, dams rapport, notamment des conditions de
préparation et d'organisation des travaux du cbr&siministration et des procédures de contréle
interne mises en place au sein de la société.

Il nous appartient de vous communiquer les obsienatyu’'appellent de notre part les informations
données dans le rapport du Président, concernanpriecédures de contrdle interne relatives a
I'élaboration et au traitement de 'information catable et financiére.

Nous avons effectué nos travaux selon la doctriridepsionnelle applicable en France. Celle-ci
requiert la mise en ceuvre de diligences destinéggpéecier la sincérité des informations données
dans le rapport du Président, concernant les puoegdle contrble interne relatives a I'élaboragon
au traitement de I'information comptable et finamei Ces diligences consistent notamment a :

» prendre connaissance des objectifs et de I'orgamisgénérale du contrdle interne, ainsi que
des procédures de contrble interne relatives abation et au traitement de I'information
comptable et financiere, présentés dans le rappdPrésident ;

e prendre connaissance des travaux sous-tendanféemations ainsi données dans le rapport.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas di@ism a formuler sur les informations données
concernant les procédures de contrdle interne dedité relatives a I'élaboration et au traitennt
linformation comptable et financiere, contenuesnglale rapport du président du conseil
d’administration, établi en application des disposs de l'article L. 225-37 du Code de commerce.

Paris La Défense et Paris, le 23 mars 2007

Les commissaires aux comptes

KPMG Audit EREC Associés
Département de KPMG SA

Frédéric Quélin Didier Lechevalier
Associé Associé
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A3 - HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES ET MEMBREBE LEUR RESEAU PRIS EN CHARGE PAR LE GROUPE

KPMG EREC Associés Autres commissaires aux comgs
Montant (HT) % Montant (HT) % Montant (HT) %
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 5200 2006 2005
Audit
Commissariat aux comptes,
examen des comptes individuels
et consolidés
- Hi-Media S.A. 56 000 48 300 26 % 70 %| 23700 24 000 90 % 100 % - - - -
- Filiales intégrées globalement 55 159 20 879 26 % 30 % - - - - 12 186 19 801 93 % 100 %
Autres diligences et prestations liées
a la mission de commissariat aux compte
- Hi-Media S.A. 21 000 10 % - 2625 10 % - - - - -
- Filiales intégrées globalement 79 251 - 37 % - - - - - 935 - 7% -
Sous-total 211410 69179 100%  100%| 26325 24000 100 % 100 % 13121 19801 100 % 100 %
Autres prestations rendues par les réseaux aux
filiales intégrées globalement
Juridique, fiscal, social - - - - - - - - - - - -
Autres - - - - - - - - - - - -
Sous-total - - - - - -
TOTAL 211410 69179 100%  100%| 26325 24000 100 % 100 % 13121 19801 100 % 100 %
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A4 - RAPPORT DE GESTION

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

Nous vous avons réunis en Assemblée Générale @elo@nformément aux dispositions de la Loi et
des statuts de notre Société a I'effet de vous dderad’approuver les comptes de I'exercice clos le
31 décembre 2006.

Les convocations prescrites vous ont été réguliéntradressées et tous les documents et pieces
prévus par la réglementation en vigueur ont étés@nvotre disposition dans les délais légaux.

SITUATION DE LA SOCIETE ET ACTIVITE AU COURS DE L EXERCICE 2006

1. Chiffre d’affaires et résultat de la Société&itne de I'exercice 2006

Hi-Media S.A a realisé un chiffre d'affaires socwd¢ 25,2 millions d’euros contre 14,4 millions
d’euros I'année précédente.

Le résultat social s’éleve a 9 509 062 €. Ce résst décompose notamment en :

- un résultat d’exploitation de 1 335 164 € ;

- un résultat financier de 8 313 844 € ;

- un résultat exceptionnel de — 139 946 €.

2. Chiffre d’affaires et résultat consolidés duugre au titre de I'exercice 2006

L'exercice 2006 a permis la réalisation d'un claffrd’affaires consolidé hors taxe de
71,8 millions d’euros contre 24,8 millions d’eummsur I'exercice précédent.

La répartition par activité reflete I'équilibre emties deux principales sources de revenu du graupe
46,5% pour le micro-paiement et 45,8% pour la régiblicitaire, le marketing direct représentant
quant a lui 7% du chiffre d’affaires annuel.

La part de I'activité réalisée par les filialesmegente 69,1 % du chiffre d’affaires sur 'annéé@0.a
part de l'activité réalisée par les filiales étrarep représente 19,2% du chiffre d’affaires surriée
2006.

Le résultat net consolidé de I'exercice s’éleve6¥ 8 K€. Ce résultat se décompose, notamment, en :

- un résultat opérationnel de 4.740 K€ ;

- un résultat financier positif de 48 K€ ;

- une quote-part des entreprises mise en équivadm@4 K€ ;
- un produit d'imp6t de 1.867 K€.

Le résultat opérationnel de la société s’étabdit/0 K€ au 31 décembre 2006 contre 1 057 K€ au 31
décembre 2005. Les principales évolutions sorguasantes :

- une progression du chiffre d’affaires de 190%rnagport a 2005 ;

- une progression du taux de marge a 38% conte &5 2005. Cette évolution s'explique par une

amélioration sur les activités historiques du geoamsi que par l'intégration de nouvelles sociétés
dans le périmétre de consolidation du groupe. HEet ebs dernieres ont des taux de marge brute
nettement supérieurs a ceux enregistrés par Hi &edi2005, de par leur activité d’éditeur qui les

amenent a conserver en marge la quasi totalitéutechiffre d’affaires (Odyssée Interactive) ourleu
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mode de comptabilisation du chiffre d’affaires (N&tet ne reconnait en revenus que sa marge brute
pour certaines de ses prestations) ;

- une augmentation de la masse salariale de 134#% &u'acquisition des sociétés Eurovox, Frog
Planéte, Actustar, L'Odyssée Interactive, Adrearadisihet et Milena ainsi que du renforcement des
équipes de management ;

- une augmentation de 227% des autres codts diatfga (hors colts des stock options et des agtion
gratuites) essentiellement consécutive a l'intégrates nouvelles filiales.

L'endettement de la société hors créances cédiesaxiété d'affacturage s’éleve a 4 704 K€ au 31
décembre 2006 contre 250 K€ au 31 décembre 200&dbéant comprend a hauteur de 4 421 K€ le
solde de I'emprunt de 5 000 K€ souscrit en juin@200

3. Chiffres d’affaires, résultat d’exploitationrésultat net des filiales du Groupe au titre dedreice
2006

KE. Filiale Chiffre d’affaires Résultat Résultat net
d’exploitation
Hi-Media Deutschland 5784 427 433
Publicityweb 2 264 150 99
Hi-Media Belgium 598 - 204 266
Comclick 3454 135 149
Hi-Media Publicidad y Marketing - - -
Hi-Media ltalia - - -
Actustar 143 64 72
Hi-Media Portugal* 1736 - 86 -81
Eurovox 15 593 667 181
Hi-Media China 39 - 415 - 440
L’Odyssée Interactive 3049 1327 915
Mobiquid (avec Frog Planéte) 34 351 3335 2 882
Hi-Media Scandinavia 3461 241 243
Hi-Pi 318 - 28 - 40
ADream 50 -6 6
Milena 117 20 21
Medianet 5324 1654 1189
Europermission* 69 -1 -1

* consolidées par la méthode d'intégration projontielle

4. Evénements significatifs durant I'exercice 2006

En date du 8 février 2006, Hi-Media a acquis, péér 18 500 (hors frais d’acquisition), le groupe
Eurovox, éditeur de la plate-forme Allopass. Leffohi d'affaires du groupe Eurovox représente
41,9% du chiffre d’affaires consolidé du groupeNtidia sur I'exercice 2006.

En date du 23 février 2006, Monsieur Erik-Marie Bia été hommé en tant que Directeur Général
Délégué.

En date du 24 février 2006, Hi-Media a acquis, piiér 290 (hors frais d’acquisition), la société
Actustar, éditrice du site du méme nom. Le contfatquisition prévoit un complément de prix
fonction du résultat net de la société, celui-élésre a KE. 244.

En date du 12 juin 2006, Hi-Media a acquis, pour RE880 (hors frais d’acquisition) 88% du capital

de la société I'0Odyssée Interactive, éditrice de guxvideo.com. Le chiffre d’affaires de I'Odyssé
Interactive représente 2,7% du chiffre d’affaireasolidé du groupe Hi-Media sur I'exercice 2006.
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En date du ler ao(t 2006, Hi-Media a acquis, pdb®& (hors frais d’acquisition), la société Adream,
éditrice du site Feminup.com. Le contrat d’acqigisitprévoit un complément de prix fonction de
I'audience du site sur 2006 et 2007. Il n’y a pasdmplément de prix au titre de 2006.

En date du 13 juillet 2006, le conseil d’administia a nommé Monsieur David Bernard en tant que
Directeur Général Délégué chargé des acquisitemrsmandat a pris effet le 1er septembre 2006.

En date du 4 septembre 2006, Hi-Media a acquis, g4 891 (hors frais d’acquisition), la société
Medianet qui est une régie publicitaire basée e@d8u Le contrat d’acquisition prévoit un
complément de prix fonction des résultats nets 200807. Le complément de prix au titre de 2006
s’éleve a K€. 5 081.

En date du 8 décembre 2006, Hi-Media a acquis, B&R00 (hors frais d’acquisition), la société
Milena, éditrice du site psychonet.fr. Le contratcduisition prévoit un complément de prix fonction
des revenus publicitaires du site au titre de 2802008. Ces compléments de prix représenteront au
minimum K€. 200.

En date du 29 décembre 2006, deux filiales de Hililent été fusionnées ; Mobiquid a absorbé Frog
Planete.

5. Evénements significatifs intervenus depuis dduck de I'exercice

Néant.
Changement de méthode comptable

Le Groupe comptabilise désormais immédiatemenipitaux propres la totalité des écarts actuariels
au titre de régimes a prestations définies. Dasngts financiers pour les périodes antérieurdsnu
janvier 2006, le Groupe appliquait la méthode duidor pour comptabiliser les écarts actuariels en
résultat, sur la durée de vie active moyenne réfilattendue des membres du personnel bénéficiant
du régime.

Ce changement de méthode comptable fait suite gplication de I'amendement d’IAS 19 «
Avantages du personnel — Ecarts actuariels, régaeegroupe et informations a fournir » au ler
janvier 2006.

Investissements

Les investissements en immobilisations corporedlégevent & KE. 614 sur 2006 et correspondent
essentiellement a I'acquisition de matériel infationze ainsi qu'a des aménagements dans le cadre
des nouveaux locaux du siege.

Les investissements en immobilisations incorposel&lévent sur l'année 2006 a 1 023 K€ et
correspondent principalement a la partie activaltds développements de logiciels de suivi de
I'activité, d'outils d'adserving et a une parties delts engagés dans le cadre du développement du
porte monnaie électronique.

Evolution prévisible et perspectives d’avenir

Sur l'activité de régie publicitaire on-line, le iffre d'affaires devrait connaitre une progression
soutenue en 2007 grace au dynamisme propre a Hiahdaki qu’a I'environnement de marché qui
devrait continuer a étre favorable cette année tdues de croissance attendus devraient toutefoes ét
inférieurs & ceux enregistrés en 2006, du fait defiet de base moins favorable lié a la taille
désormais plus importante du marché de la pubktitdnternet, lequel représentait plus de 5,5% des
investissements publicitaires en Europe en Z806rce Jupiter Research aodt 2006)
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Les activités francaises ont témoigné tout au ldad'exercice 2006, d’'un tres fort dynamisme (+60
en croissance organique) qui devrait se pours@ar@007 mais dont la pente de croissance devrait
étre moins forte. En Suéde, la croissance de Vigéetenregistrée en 2006 (+19%) s’est infléchie par
rapport a celle qu’avait connue cette filiale e@20.e taux de croissance attendu en 2007 devrait é
plus fort qu'en 2006 grace a I'apport de Médiarseic{été acquise en septembre 2006) qui viendra
dynamiser une croissance organique faible du &laglus grande maturité du marché.

En Allemagne, le retour a une forte croissancééirstir la deuxieme partie de I'exercice 2005 s’est
confirmé en 2006 (+35%) et devrait au moins se taainen 2007. En Belgique, le volume d’activité
a baissé en 2006 par rapport a I'exercice 2005 ladikale devrait se redresser en 2007. Le Paittug
a quant a lui continué de croitre grace au codiatgie passé avec MSN. L'activité devrait corgimu

a augmenter en 2007 mais avec une forte dépenganaapport a ce client majeur dont le contrat
arrive a terme en juin 2007.

Apres une année 2005 affichant une croissance mwigde celle des autres métiers, l'activité de

conseil et courtage en marketing direct a progreesgroissance organique a un niveau similaire a la
moyenne du groupe en 2006, toujours dans une eptigwgmentation du taux de marge moyen par
vente et par opération commerciale. Le taux de ena@6 s’établit a 46% en 2006.

Sur cette base, I'activité devrait poursuivre segpession en 2007.

Apres le développement commercial de la plate-fodeepaiements électroniques et de micro-
paiement Mediapass lancée sur le dernier trime&d8, cette activité a été renforcée par I'acqoisit

du groupe Eurovox éditeur de la plate-forme Allgpa3ela a permis a l'activité de micro-paiement
d’atteindre une taille critique en France et devoaugagner des parts de marchés supplémentaires du
fait de la prime au leader existant sur ce métiarcroissance proforma de cette activité en 2007 es
ainsi estimée a pres de 40%. Par ailleurs, undepdds équipes commerciales se concentrent
désormais sur le développement internationala@dipouvoir développer cette activité dans lesléidia
étrangéres du groupe, mais aussi sur certains payslesquels Hi-Media n'est pas présent
physiquement, I'activité pouvant étre développ&eudele siege parisien (25 pays couverts a ce.jour)

Risques

Risque d’internalisation de la régie publicitairamples sites

La possibilité d’internalisation des fonctions @gie publicitaire ou de micro-paiement par desssite
générant un trafic substantiel, notamment les fioreales principaux sites de communauté, corestitu
un risque fort pour Hi-Media tant au niveau dettait de son offre vis a vis des annonceurs, queg po
son pouvoir de négociation vis-a-vis des presedale solutions de paiement.

La diversification des activités de Hi-Media deréie publicitaire vers le marketing direct et les
micro-paiements ainsi que le fort développemenhaimbre de sites clients permettent d’atténuer ce
risque, de méme que les liens capitalistiques axtisiésormais avec certaines sociétés éditeurs de
sites.

Risque de recouvrement

La société facture pour l'activité de régie pulttive une grande partie de ses prestations aux
représentants des annonceurs : les agences metdgesyr I'activité de micro paiement les opérateurs
de paiements ou les opérateurs de télécommunic&i@omajeure partie des créances concerne donc
une vingtaine de clients. Du fait de 'augmentatiorvolume d’affaire, I'encourt aupres de ces ¢fien

a fortement progressé et doit faire I'objet d'urteergtion particuliere de la part de la direction
financiere.
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Fluctuation des tarifs

La Société pourrait étre affectée par une baissguacdes tarifs pratiqués par la profession,
notamment une baisse du CPM sur son activité de mgune baisse des montants reversés par les
prestataires de solutions de micro-paiement (noemimpérateurs téléphoniques).

Sur l'activité de régie publicitaire, une telle ¥ a eu lieu en 2001 et 2002. Depuis le début de
'année 2003, les prix tendent a se stabiliserevogmonter. Le prix d’équilibre sera certainement
amené a varier en fonction de la croissance owciul du marché publicitaire dans les années a.venir
Concernant les montants des reversements accoaddespopérateurs de solutions de paiement en
ligne, les prix ont évolué de facon plutét favomtdompte tenu de 'augmentation des volumes $raité
et de la concurrence forte régnant entre les difitdropérateurs. Hi Media reste toutefois expase a
risque éventuel de changement tarifaire décidégmppérateurs.

En dehors de la variation des prix unitaires dea®ss publicitaires et des adresses e-mail oulessta
ou des taux de reversement sur son activité deompiement, Hi-Media peut étre affectée par une
intensification de la concurrence qui pourraitrtivers le bas le taux moyen de marge que prend la
société dans ses trois métiers (régie, marketingctdiet micro-paiements). La diversification de
I'offre, d’une part, et la mise en place de nouveproduits et services, d’autre part, visent a citer

la différenciation de Hi-Media vis-a-vis de ses @aments et donc a diminuer la pression sur les
marges.

Toutefois dans un contexte de forte croissance pegission demeure forte.

Risques liés aux systémes
Trois risques doivent étre pris en considération :

e panne majeure de tous les serveurs de AdTech, aisEdes serveurs utilisés pour les fonctions
de micro-paiement ou défaut des hébergeurs desaitgurs. Celle-ci peut résulter, par exemple,
d'une surtension du réseau électrique ou d’'une lwague coupure de courant. En cas de
surtension, les matériels peuvent étre détruits ;

» attaque du site de production de AdTech, de Edatisles serveurs de micro-paiement utilisés
pour les fonctions de micro-paiement par des pErétdhackers"). Ces sociétés ont mis en place
des systémes de sécurité élevés mais ne peuventigéélimination de ce risque systémique ;

o dégradation du matériel chez un des hébergeursda¢isEou directement chez AdTech ou
Hi-Media.

Ces risques sont particuliéerement forts dans leailoendes micro-paiements ou Hi-Media ne sous-
traite pas la fonction technique et ne peut dorscghanger rapidement de prestataire en cas de panne
ou de dysfonctionnement.

Dépendance vis-a-vis des collaborateurs clés

Le succes de la Société dépend de maniéere signiéicde la pérennité de ses relations avec ses
collaborateurs-clés en charge du domaine techniduemarketing et des ventes en France et a
I'international.

Pour assurer sa croissance et établir son leagegaHturope, la Société doit étre capable d'attiter
former, de retenir et de motiver de nouveaux collateurs hautement qualifiés et intervenant
notamment dans le secteur particulier de la puélgir Internet.

Afin de maintenir la pérennité de ses ressourcesaimes, Hi-Media a mis en place en 2003 de
nouveaux plans d’options de souscription d’actiafis de prendre en compte la baisse intervenue sur
le cours de l'action depuis juin 2000, ainsi qujalan d’attribution d’actions gratuites a compter de
novembre 2005.
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Risque de liquidité et de marché
Un emprunt a été contracté par Hi-Média en juinl2@@s caractéristiques sont les suivantes :

Ke.
Montant Date Re\astan.t da I\{estant’du Interets\
. ol Taux ss 1 2 4 moins a plus d’'un restant a
initial d’échéance ,
d’un an an payer
5000 Euribor +1,3 30 juin 2006 1196 3226 263

% l'an

Les risques sont limités compte tenu de I'absermetrd emprunt et dans la mesure ou pratiquement
toutes les dettes et créances des sociétés duegsonplibellées en euros, excepté pour la Suéde.

Dépendance
Compte tenu du poids de chaque acteur dans leekififfaires d’Hi-Media, il n’existe pas de risque
de dépendance vis a vis d’un support, d’un annareedirect ou d'une agence.

De méme, le risque lié a la défaillance des saitatits technologiques est limité dans la mesure ou
ces sociétés ont des concurrents qui pourraiestmoa Hi-Media des solutions de substitutiontet o
Hi-Media a annoncé en septembre 2006 le lancemerttégeloppement de son propre serveur de
publicité afin d’assurer dans le futur la diffusidiobjets publicitaires sur Internet grace a sgppo
technologie.

De méme, Hi-Media a développé en 2006 sa proptdi@nlde gestion et d’administration des ventes
et des inventaires d'espace publicitaire, en recgpieent de I'outil précédemment utilisé qui était
développé par la société Fivia.

Filiales et participations

Cessions de participations
La société Hi-Media n'a cédé aucune participatioriiliale durant I'exercice 2006.

Constitution de filiale
La société Hi-Media a créé une filiale en Espagueamt I'exercice 2006. Cette filiale Hi-Media
Advertising Web SL est détenue a 100% par Hi-Media.

Prise de participation ou de contréle
Le 12 juin 2006, Hi-Media a acquis, pour K€. 22 &B0rs frais d’acquisition) 88% du capital de la
société I'Odysseée Interactive, éditrice du sitexyedieo.com.

Acquisitions de sociétés

Le 8 février 2006, Hi-Media a acquis, pour K€. I®Jhors frais d’acquisition), le groupe Eurovox,
éditeur de la plate-forme Allopass.

Le 24 février 2006, Hi-Media a acquis, pour K€. 280rs frais d’acquisition), la société Actustar,
editrice du site du méme nom.

Le 1* aolt 2006, Hi-Media a acquis, pour K€ 50 (horssftiacquisition), la société Adream, éditrice
du site Feminup.com.

Le 4 septembre 2006, Hi-Media a acquis, pour K®H (hors frais d’acquisition), la société suédoise
Medianet qui est une régie publicitaire basée e&d8u

Le 8 décembre 2006, Hi-Media a acquis, pour K€ @afis frais d’acquisition), la société Milena,
éditrice du site psychonet.fr.
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Effectifs

L’effectif s’éleve a 224 salariés au 31 décembré&26ontre 82 salariés au 31 décembre 2005. Les
effectifs se répartissent entre 139 personnesamceret 85 personnes a I'étranger.

Participation des salariés
Il n’existe pas de contrat d'intéressement ou dégiaation au sein de la Société.
Répartition du capital social

Le capital de la société s'éléve a 3.066.672,90@<xet est divisé en 30.666.729 actions, toutes de
méme catégorie.

Conformément aux dispositions de l'article L 233-d3 code de commerce et compte tenu des
informations recues en application des articles3B-2 et L 233-12 dudit code, nous vous indiquons
ci-aprés l'identité des actionnaires possédant glusingtiéme, du dixieme, des trois vingtiéemas, d
cinquieme, du quart, du tiers, de la moitié, degxdiers, des dix-huit vingtiemes ou des dix-neuf
vingtiémes du capital social ou des droits de vote

Henderson Global Investors a déclaré par cournedae du 28 novembre 2005 avoir franchi a la
hausse le seuil de 5% du capital et des droitotieet détenir 1 751 500 actions.

A la connaissance de la Société, il n'existe paautdes actionnaires détenant directement,
indirectement ou de concert 5% ou plus du capitales droits de vote.

Titres donnant acces au capital
Les titres donnant accés au capital sont détadiéés I'annexe sociale en note 4.8.2 ainsi que dans
'annexe aux comptes consolidés en note 3.5.1.

Titres détenus par les salariés
Neéant

Actions propres détenues au 31 décembre 2005
La Société détient 35.719 actions propres (cf.:4t8 de 'annexe sociale).

Valeurs mobiliéres de placement détenues au 31 dédere 2006
Cf. note 4.6 de I'annexe sociale et 3.4 de 'anraxecomptes consolidés.

191



Evolution de la capitalisation boursiére

Volume d’échange et cours de bourse de I'action Hitedia
Cours de bourse en EUR
Mois Nombre de titres Haut Bas Moyenne des cours a|la
échangés cléture
Juil-05 7.136.539 4,59 3,30 3,98
Ao(t-05 2.875.344 5,10 4,32 4,61
Sept-05 6.739.334 6,63 5,00 5,87
Oct-05 4.582.377 6,47 4,55 5,86
Nov-05 3.238.247 6,19 5,32 5,63
Déc-05 2.752.677 6,35 5,65 6,10
Janv-06 8.802.999 8,47 6,35 7,65
Fév-06 5.674.442 10,73 7,66 9,30
Mars-06 7.983.386 10,90 8,60 10,03
Avr-06 3.328.383 10,57 9,35 9,79
Mai-06 6.402.742 9,89 6,33 8,44
Juin-06 7.449.104 8,33 5,70 7,11
Juil-06 3.702.581 7,92 6,12 7,19
Ao(t-06 3.157.077 8,27 6,85 7,36
Sept-06 6.870.203 8,20 6,14 7,35
Oct-06 4.416.260 6,81 6,02 6,43
Nov-06 5.312.062 6,75 5,83 6,28
Déc-06 7.521.534 7,62 6,07 6,54

Résultat — Affectation
Comptes sociaux

L’exercice écoulé se traduit par un bénéfice d@®@1,83 € que nous vous proposons d'affecter de
la fagon suivante :

a la réserve légale qui sera ainsi dotée a had®d0% du montant du capital social soit 123 546,71
euros ;

a titre de dividende aux actionnaires : 3 066 G72,90s ;

Soit 0,10 euros pour chacune des 30 666 729 actongosant le capital social. Ce dividende,
éligible a I'abattement de 40% prévu par l'artidl®8-3 du Code général des imp6ts, sera mis en
paiement le 2 mai 2007.

Le solde : 6 318 842,22 au report & nouveau.

Nous vous rappelons en outre qu'il n'avait pasdié&ibué de dividende depuis la constitution de la

Sociéte.

Les régles de présentation et les méthodes d'éi@iugetenues pour I'établissement de ces comptes
sociaux sont conformes a la réglementation en viguet identiques a celles adoptées pour les
exercices précédents.

Tableau des résultats

Au présent rapport, est joint, conformément auyaligions de l'article 148 du décret du 23 mars

1967, le tableau faisant apparaitre les résul@atsatre Société au cours des cinq derniers exsrcice
clos depuis sa constitution.

Dépenses somptuaires et frais généraux donnant liduréintégration

La Société n'a supporté aucune charge visée &leald9-4 du code général des impbts au cours de
I'exercice clos le 31 décembre 2006.
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Frais de R&D

Les investissements réalisés sur I'exercice 2006spondent au développement en interne d’outils
technologiques dont principalement un logiciel daiivis de [lactivité de la régie
Hi-Media, & des développements de la plateformsuilé de campagnes utilisée par Comclick et au
porte-monnaie électronique.

Conventions visées a Il'article L 225-38 du code @demmerce

Nous vous demandons également d’approuver les ntiams visées a l'article L 225-38 du code de
commerce régulierement autorisées par votre cod'seiiministration au cours de I'exercice écoulé.

Les commissaires aux comptes ont été informés decaeventions qu'ils vous relatent dans leur
rapport spécial.

Conventions visées a I'article L.225-39 du code demmerce

La liste des conventions portant sur des opérationsantes conclues a des conditions normales a été
tenue a votre disposition dans les délais Iégagrpmimuniquée a nos commissaires aux comptes.

Informations concernant les mandataires sociaux
Conformément aux dispositions de l'article L 222240du code de commerce, nous vous rendons
compte ci-aprés de la rémunération totale et daptages de toute nature versés durant I'exercice a

chaque mandataire social.

Les rémunérations annuelles brutes totales versgeditre de I'exercice 2006, aux dirigeants
mandataires sociaux sont les suivantes :

€. Exercice 2006 Exercice 2005

Rémunération Rémunération Total Rémunération Rémunération Total

brute fixe variable brute fixe variable

Cyril Zimmermann 150 000 27 000 177 000 120 000 0653 175 000
David Bernard 40 000 40 000
Dominique Bezier 74 000 6 000 80 000 62 000 6000 80@
Erik-Marie Bion 144 000 20 000 164 000 18 646 3600 53646
Total 408 000 53 000 461 000 200 646 96 000 296 646

Monsieur Erik-Marie Bion a également percu un aagaten nature d’un montant de 4 556,64 euros
(véhicule de fonction).

La Société a souscrit un contrat d’assurance chémagr son Président et I'un des Directeur Général
Délégué, ainsi qu’'un contrat d’assurance vie poarRrésident.

Il est précisé que les dirigeants mandataires spai@ percoivent aucune rémunération, au titre de
leurs autres activités et/ou mandats au sein dugérdli-Media.

Les sommes ci-dessus correspondent uniquememémianération des dirigeants mandataires sociaux,
il na pas été percu ni d’avantages en natureefecéption de M. Erik-Marie Bion cf. ci-dessus) ei d
jetons de présence a I'exception de David Bernaré@ douché des jetons de présence pour la période
du ler janvier 2006 au ler septembre 2006 (dateodeentrée en fonction au poste de directeur
général délégué)
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Monsieur Cyril Zimmermann a bénéficié de I'attrilout :
- de 350.000 options de souscription d’'actions a&te du 10 juillet 2003, exercables a compter
du 10 juillet 2005 a un prix d’exercice de 0,35asur

Options de souscription | Nombre d’options | Prix Date d'échéance N° Plan
consenties souscrites

350 000 350 000 0,35€| 10 juillet 2013 Plan  de  stoc

options n°8
. . . L Echéance de la
Actlon$ grf';ltwtes Date d'attribution Echea’nce d_e_lf';l période nériode de
attribuées « d’acquisition » .
conservation
168 000 23 février 2006 23 février 2008 23 féveedo

L'ensemble des options attribuées au mandataidessus étaient exercables a compter du 10 juillet
2005 et ont été souscrites en septembre 2005.

Monsieur David Bernard a bénéficié des attributismsantes :

Actions gratuites Date d'attribution Echéance de la période Echéance de la
attribuées « d’acquisition » période de
conservation
100 000 11 septembre 2006 11 septembre 2008 ldnseys 2010

Monsieur Dominique Bezier a bénéficié des attrifmdisuivantes :

Options consenties Options souscrites  Prix Date dhéance N° Plan
2 850 - 8,06/ 4 mai 2010 Plan stock options
n°2
25 000 - 0,33] 25 mai 2013 Plan stock options
n°7
Actions gratuites Date d'attribution - Echéance de la période Echéance de la
attribuées « d'acquisition » période de
conservation
7 500 20 janvier 2006 20 janvier 2008 20 janviet@
10 000 13 juillet 2006 13 juillet 2008 13 juill2010

Monsieur Dominique Bezier n’a pas souscrit d’opt#ooce jour.

Monsieur Erik-Marie Bion a bénéficié des attribasosuivantes :

Actions gratuites Date d'attribution Echéance de la période Echéance de la
attribuées « d’acquisition » période de
conservation
100 000 22 décembre 2005 22 décembre 2007 22 dée@bd9

Les autres membres du conseil d’administration gieept des jetons de présence (cf. paragraphe
« Jetons de présence » ci-dessous).
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Les filiales de Hi-Media ayant des mandatairesaociautres que les administrateurs ci-dessous sont
les suivantes :

Filiale Nom du mandataire Fonction dang la Rémunération dans la Autre Autre rémunération

filiale filiale fonction dans

le Groupe
Fixe Variable Fixe | Variable
Hi-Media Andreas Stietzel Membre du 126 094 47 165 - -
Deutschland Management
Board
Hi-Media Geneviéve Narquin administrateur - -
Scandinavia Responsable
Hi-Media Genevieve Narquin administrateur - - S 51 100 3 300
g juridique

publicidad y
Marketing
L’Odyssée Sébastien Pissavy Président 50 505 - - -
Interactive

Figure par ailleurs ci-apres la liste des mandatsretions exercés dans toute société par les mesmb
du Conseil d’administration :
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Nom et prénom| Date de | Date d’échéance Fonction Fonction Adresse professionnelleé  Autres mandats et foncteescées dans toute  Mandats exercés en Expertise et expérience en
ou dénominatior] premiére du mandat principale principale société du Groupe dehors du Groupe matiére de gestion
sociale du nomination exercée dans la exercée en actuellement ou durant
membre société dehors de la les 5 derniéres années
société
Administrateur de
- Hi-Media Publicidad y Marketing ;
- Hi-Media Portugal ;
- Hi-Media Scandinavia ;
' . ctuellement :
AG statuant sur 'Gztr;nnetrggr? du CS de Hi-Media Deutschland A érant des sociétés Cyril Zimmermann est PDG de
Cyril 21/12/98 les comptes de Directeur ) 6 rue Saint Joseph Paris’ Mobi uid-' Laroquette Musique & | la société Hi-Media depuis sa
Zimmermann I'exercice social Général 2cme i Hi_Pi‘! ' Media, Les Créations dy création. Il est diplomé de
clos le 31/12/09 L . . 8 et Bonne Nouvelle I'ESC Paris et de I'lEP de Pari
- Hi-Media Belgium ; Editions
- Actustar ; ’
- Milena ;
- Comclick
Président d’Eurovox
Durant les 5 derniéres
années : David Bernard a exercé les
- membre du Directoire| fonctions suivantes :
de la cie Intern. André | - DG Adjoint — Groupe André
AG statuant sur Directeur _ | Trigano Trigano (ma_rs 03_— se,pt 05)
David Bernard 21/04/00 les comptes d_e Général ) 6 rue Saint Joseph Paris ) - gérant de « les - DGD de Hi-Media (fév 00 —
I'exercice social Délégué 2°me Campéoles », « Lac ef] fév 03)
clos le 31/12/11 Riviéres », « Campasun- Directeur de I'audit interne E
Servon » (sept 97 — fév 00)
-représentant permanent auditeur Mazars (94- sept 97
de « Campéoles » au CjADiplomé de 'EDHEC Lille.
de Arepos-Vacances
. AG statuant sur Directeur _ | o _
Dominique 03/03/05 les comptes de Administratif ) 6 rue Saint Joseph Paris ) ) Direction financiére de I'El de
Bezier I'exercice social . i 2°me 89 a 00.
clos le 31/12/0g| ©t Financier
AG statuant sur Erik-Ma_rie Bion a exercé la
. - les comptes de Directeur 6 rue Saint Joseph Paris . . fonctlc_)n de Directeur
Erik-Marie Bion 20/04/06 Iexercice sociall Erance et DGO - oeme Membre du CS de Hi-Media Deutschland - Marketing de Lycos, de
clos le 31/12/11 Voyages-sncf.com et de
Expedia.
Adidas International
AG statuant sur Directeur du _Marketing - D(_a _ Actuellement : Actuell_ement D_irecteur du_
Jocelyn Robiot 02/11/05 les comptes de ) sponsoring ernsephof —_Konlngln ) Administrateur 'de sponsoring d’Adidas et ancie
I'exercice clos d'Adidas Wilhelminaplein 30 P.O Euprosoft business developper de Havz:
le 31/12/10 Box 69001 — 1060 CA ) Sports
Amsterdam - Hollande
AG statuant sur Ia;i(c:)tfi:;igr? Actuellement Directeur de
Jean-Charles 02/11/05 les comptes de ) Francaise des AFEP - 63, rue de la ) ) I’AFEP et anciennement

Simon

I'exercice clos
le 31/12/10

Entreprises
Privées (AFEP)

Boétie Paris 8éme

conseiller de Denis Kessler a
FFSA.

la
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Jetons de présence

En vertu de I'enveloppe globale de jetons de prEsentée par I'assemblée générale du 22 avril 2005,
les versements suivants ont eu lieu au titre dest@ce 2006 :

- & Monsieur David Bernard, pour 3 600 € ;
- a Monsieur Jocelyn Robiot, pour 5 760 €
- a Monsieur Jean-Charles Simon, pour 7 200 €.

L'enveloppe votée par 'assemblée générale du BR2005 était de 18.000 euros, elle est répariie e
fonction du nombre d’administrateurs concernésl@aersement des jetons de présence, du nombre
de séance du conseil durant I'exercice et du nonhdrrésence de chacun.

18.000 / (3*5 + 2*5) = 720 euros par administratetésent et par séance.

Le Président précise que les administrateurs réréargar ailleurs par la Société au titre d’'un antr
de travail ou d’un mandat social ne percoivent gmgetons de présence. Monsieur David Bernard a
touché des jetons de présence pour la partie xler€iee précédent sa nomination en tant que DGD.

Bilan des opérations sur titres des dirigeants

Déclarant Instrument | Opération Date Lieu | Prix unitaire | Montant global
Cyril Zimmermann actions acquisition  01/06/06 Paris 6,74 280 000 €
Cyril Zimmermann Autres acquisition | 28/06/06 Paris 2,70 34830 €
instruments
David Bernard actions acquisition  25/09/06 Paris 286, 4 898,40 €

Etat des délégations de compétence et de pouvoits@nseil d’administration

Date de la Type de délégation Montant maximum de Durée de la
délégation I'augmentation de capital délégation
AGM 20 avril 2006 | Délégation de 700.000 € 26 mois
compétence
AGM 2 novembre Délégation dg 1.500.000 actions gratuites 38 mois
2005 pouvoirs (150.000 €)

Conformément aux dispositions des articles L 22%-48L 225-197-4 du code de commerce, votre
conseil d’administration vous informe, dans segoas spéciaux, des opérations réalisées en vertu
des dispositions prévues aux articles L 225-177223-186 concernant les options de souscription ou
d’achat d’actions et des opérations réalisées gn des dispositions prévues aux articles L 225197

a L 225-197-3 concernant les actions gratuites.

Votre conseil d’'administration vous invite a adopés résolutions qu'’il soumet a votre vote.

Fait a Paris,
Le 1* mars 2007

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION

197



RESULTAT DE LA SOCIETE AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Exercices concerne
Nature des indications

£S

2002

2003

2004

2005

2006

CAPITAL EN FIN D’ EXERCICE

Capital social

4183 99

0 1997583

1 999 037

2663 171

3 066 673

Nombre des actions ordinaires existantes

13 94¢

» 639 975 833

19 990 317%

26 631 714

30 666 729

Nombre des actions a dividende prioritaire
existantes

17

Nombre maximal d’'actions futures a créer

Par conversion d’obligations

Par exercice de BSA

937 183

909 667

Par exercice de droit de souscription

482§

» 1 070 906**

995 954***

526 491 %+

1 201 091****

OPERATIONS ET RESULTATS DE LEXERCICE

Chiffre d’affaires hors taxes

48054

73 4167 217

8 394 14§

14 372 911

25221 179

Résultat avant impdts, participation des
salariés et dotations aux amortissements
provisions

et

(3 604 547

(3294 113

(502 129

196 676

664 445

Impots sur les bénéfices

150

00 3750

3750

15 000

16 250

Participation de salariés due au titre de
I'exercice

Résultat aprés impots, participation des
salariés et dotations aux amortissements
provisions

et

(7 591 240

(1151 232

2762 057

3662 417

9 509 067

Résultat distribué

3 066 673

RESULTATS PAR ACTION

Résultat aprés impots, participation des
salariés, mais avant dotations aux
amortissements et provisions

(0,26)

(0,16)

(0,03)

0, 007

0,02

Résultat aprés imp6ts, participation des
salariés et dotations aux amortissements
provisions

(0,54)

0,14

0,14

0,31

Dividende attribué a chague action

(0,06)

0,10

Personnel

Effectif moyen des salariés employés
pendant I'exercice

31

20

23

28

46

Montant de la masse salariale de I'exercia

e

1 B3

6 862591

1139195

1615 191

2 809 218§

Montant des sommes versées au titre des

avantages sociaux de I'exercice

468 267

362 803

498 232

726 893

1223117

* Ce chiffre correspond aux nombres d’options dessdption et de bons de souscription de partsékgteur d’entreprise
attribués au 31 décembre 2002 aux salariés toujodsents dans la société, les salariés ayang daitSociété ne
pouvant conserver le bénéfice de ces bons et gption
** Ce chiffre correspond aux nombres d’'options drissription et de bons de souscription de partcréateur
d’entreprise attribués au 31 décembre 2003 auxiésltoujours présents dans la société, les salagant quitté la
Société ne pouvant conserver le bénéfice de cesdiaptions.
*** Ce chiffre correspond aux nombres d’options seuscription et de bons de souscription de partsrdateur
d’entreprise attribués au 31 décembre 2004 auxiésltoujours présents dans la société, les salagént quitté la
Société ne pouvant conserver le bénéfice de cesdiaptions.
**+* Ce chiffre correspond aux nombres d’options stauscription attribuées a la cloture de I'exereiag salariés

toujours présents dans la société, les salariég gyété la Société ne pouvant conserver le béaéfe ces options
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A5 —RAPPORT SPECIAL DU CONSEIL DADMINISTRATION SUR LE OPERATIONS REALISEES EN VERTU
DES DISPOSITIONS DES ARTICLEL.. 225-177A L. 225-186DU CODE DE COMMERCE

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

Conformément aux dispositions de l'article L 2231 code de commerce, hous avons I'honneur de
vous rendre compte des opérations réalisées am destdispositions des articles L 225-177 a L 225-
186 dudit code relatifs aux options d’'achat etalessription d’actions.

Nous vous indiquons, ci-apres, le nombre, les diitahéance et le prix des options de souscrigion
d’achat qui, durant 'année écoulée et a raisomuslats et fonctions exercés dans la Sociététént
consenties a chacun des mandataires sociaux Baciété ou levées :

Aucune option de souscription d’actions n'a étésemtie aux mandataires sociaux de la société au
cours de I'exercice 2006.

Aucune option de souscription d’actions n'a étéeypar les mandataires sociaux de la société au
cours de I'exercice 2006.

Enfin, nous vous rendons compte également desnsptionsenties et levées durant I'année, par la
Société a chacun des dix salariés de la Sociéténaodataires sociaux dont le nombre d’options ainsi

v

consenties et le nombre d’actions ainsi achetéeétére plus éleve.

Messieurs Eric Giordano, Eric-Alexis Fortier, Frieridéchineau et Nicolas Datchary, faisant partie
des dix salariés de la Société non mandataireawodont le nombre d’options consenties est le plus
élevé, ont exercé respectivement 20.000 option§0R0options, 25.000 options et 25.000 options
durant I'exercice.

Ces options leur avaient été consenties en dagbduai 2003 au prix d’exercice de 0,33 euro. Ces
actions sont soumises a une obligation de consenvaisqu'au 26 mai 2007.

Fait a Paris
Le 1°" mars 2007

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
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A6 —RAPPORT SPECIAL DU CONSEIL DADMINISTRATION SUR LE OPERATIONS REALISEES EN VERTU
DES DISPOSITIONS DES ARTICLEL.. 225-197-1A L. 225-197-3pU CODE DE COMMERCE

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

Conformément aux dispositions de I'article L 225+ code de commerce, nous avons I'honneur de
vous rendre compte des opérations réalisées en gesgt dispositions des articles L 225-197-1 a L

225-197-3 dudit code relatifs aux attributions ti@ts gratuites.

Nous vous indiquons, ci-aprés, le nombre, les ddtéshéance des actions gratuites qui, durant
'année écoulée et a raison des mandats et foscesrrcés dans la Société, ont été consenties a

chacun des mandataires sociaux par la Société :

Mandataire Nombre Date d'attributign Echéance de|la Echéance de la
période période de
d’acquisition conservation
Dominique Bézier 7 500 20/01/2006 20/01/2008 22010
Cyril Zimmermann | 168 000 23/02/2006 23/02/2008 23010
Dominique Bézier 10 000 13/07/2006 13/07/2008 12070
David Bernard 100 000 11/09/2006 11/09/2008 11/@B02

Enfin, nous vous rendons compte également desmgptionsenties et levées durant I'année, par la
Société a chacun des dix salariés de la Sociéténamdataires sociaux dont le nombre d’actions ainsi

consenties ont été le plus éleve.

Attributaire Nombre Date d'attribution Echéancelale | Echéance de la
période période de
d’acquisition conservation
Eric Giordano 37 500 20/01/2006 20/01/2008 20/01/2010
13/07/2006 13/07/2008 13/07/2010
28/12/2006 28/12/2008 28/12/2010
Olivier Gonzalez 30 000 23/02/2006 23/02/2008 23/02/2010
13/07/2006 13/07/2008 13/07/2010
28/12/2006 28/12/2008 28/12/2010
Bruno Gloaguen 28 000 23/02/2006 23/02/2008 230022
Laurent Benhamou| 28 000 23/02/2006 23/02/2008 22002
Jean-Arthur Silve 28 000 23/02/2006 23/02/2008 2/2/010
Marianne Bellamy | 17 500 20/01/2006 20/01/2008 20/01/2010
13/07/2006 13/07/2008 13/07/2010
Christophe Blot 15 000 22/12/2005 22/12/2007 22/12/2009
13/07/2006 13/07/2008 13/07/2010
Alexis Marcombe 15 000 13/07/2006 13/07/2008 13/07/2010
28/12/2006 28/12/2008 28/12/2010
Franck Méchineau | 14 000 20/01/2006 20/01/2008 20/01/2010
13/07/2006 13/07/2008 13/07/2010
Guillaume Amouyal| 11 000 20/01/2006 20/01/2008 20/01/2010
13/07/2006 13/07/2008 13/07/2010
28/12/2006 28/12/2008 28/12/2010

Fait a Paris
Le 1° mars 2007

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
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