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J’autorise par la présente, lorsque les conditions de l’Offre sont remplies ou ont été levées par l’Offrant, le retrait 

de mes Actions de mon compte-titres et leur transfert à la Banque-Guichet au bénéfice de l’Offrant, sur une base 

« delivery free of payment/transfert franco de paiement ». 

J’ai conscience que : 

(i) pour être valable, le présent Formulaire d’Acceptation doit être déposé conformément à la procédure 

d’acceptation décrite dans le Prospectus au plus tard le dernier jour de la Période d’Acceptation 

(prolongée le cas échéant), avant 16h00 (CET) ;  

(ii)  (a) si les Actions sont la propriété de deux ou plusieurs personnes, le Formulaire d’Acceptation doit être 

signé conjointement par l’ensemble de ces personnes ;  

(b) si les Actions font l’objet d’un droit d’usufruit, le Formulaire d’Acceptation doit être signé 

conjointement par l’usufruitier et le nu-propriétaire ;  

(c) si les Actions font l’objet d’un droit de gage, le Formulaire d’Acceptation doit être signé 

conjointement par le constituant du gage et le créancier-gagiste, étant entendu que ce dernier sera réputé 

avoir renoncé de manière irrévocable et inconditionnelle au gage et avoir donné la mainlevée du gage sur 

les Actions concernées ; 

(iii)  l’acceptation n’entraîne pas de frais pour moi à condition que je propose mes Actions conformément à 

ce qui est défini dans le Prospectus à la Banque-Guichet, KBC Bank ou CBC Banque, si je possède 

auprès de ces institutions financières un compte-titres sur lequel je détiens ces Actions ; 

(iv) la taxe éventuelle sur les opérations de bourse est supportée par l’Offrant ; et  

(v) je supporte personnellement tous les frais qui pourraient m’être portés en compte par un intermédiaire si 

je dépose mon Formulaire d’Acceptation auprès d’un intermédiaire financier autre que la Banque-

Guichet, KBC Bank et CBC Banque.  

 

Je déclare également avoir reçu toutes les informations nécessaires pour prendre, en parfaite connaissance de 

cause, une décision à propos de l’Offre, et que j’ai parfaitement conscience des risques liés à l’Offre.  

Je me suis renseigné(e) sur les taxes dont je pourrais être redevable dans le cadre du transfert de mes Actions à 

l’Offrant et les assumerai, le cas échéant, entièrement seul(e). 

 

Fait en deux exemplaires à (lieu) : ………………………………… 

Le (date) : ………………………………….. 

 

 

 

 

…………………………………      ………………………………………… 

Signature du vendeur       Signature de l’établissement financier 
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Formulaire d’Acceptation pour les détenteurs d’actions nominatives 

 

À établir en deux exemplaires, un exemplaire étant destiné à l’actionnaire et un exemplaire étant à renvoyer à Roularta 

Media Group NV à l’attention de Mme Sophie Van Iseghem 

Les mots indiqués avec une majuscule dans le présent Formulaire d’Acceptation ont la signification qui leur est donnée dans 

le Prospectus. 

 

FORMULAIRE D’ACCEPTATION POUR LA PÉRIODE D’ACCEPTATION INITIALE OU,  

LE CAS ÉCHÉANT, UNE OU PLUSIEURS PÉRIODES D’ACCEPTATION SUBSÉQUENTES DE 

 

l’offre publique d’acquisition volontaire et conditionnelle en espèces par 

Koinon NV sur l’ensemble des actions émises par Roularta Media Group NV  

qui, à la Date du Prospectus, ne sont pas encore détenues par Koinon NV et les Personnes Liées à Koinon 

NV  

 

 

Je soussigné(e) (nom et prénom ou nom de la société)………………………………………… 

domicilié(e) / ayant son siège social à (adresse complète) ……………………………………………… 

……………………………………………………………………………………………………………………… 

 

après avoir eu la possibilité de lire le Prospectus publié par Koinon NV (l’ « Offrant ») dans le cadre de son offre 

publique d’acquisition volontaire et conditionnelle en espèces de l’ensemble des Actions émises par Roularta 

Media Group (l’ « Offre »), déclare que :  

(i) J’accepte les conditions et modalités de l’Offre telles que décrites dans le Prospectus ; 

(ii) Je consens à transférer à l’Offrant les Actions qui sont inscrites à mon nom dans le registre des 

actionnaires de Roularta Media Group NV et que je détiens en pleine propriété, conformément aux 

conditions et modalités décrites à la section 6.6(a)(i) du Prospectus ; 

(iii) Je consens à transférer à l’Offrant (nombre) ………………………  Actions nominatives (nombre 

en toutes lettres : …………………………………….…………………). 

À l’appui de mon inscription, je joins la preuve d’inscription de mes Actions au registre des actionnaires de 

Roularta Media Group NV sous le numéro ……… (compléter le numéro du certificat) que j’ai reçu dans le cadre 

de l’Offre.  

 

Je demande qu’à la Date de Paiement, telle que mentionnée dans le Prospectus, mon compte bancaire avec numéro 

…………….…………………………………… ouvert auprès de (nom de la banque) 

……………………………………………..… soit crédité du montant total du Prix de l’Offre correspondant au 

nombre d’Actions que j’ai mentionné ci-dessus.  

 

Je reconnais que l’ensemble des déclarations, garanties et engagements que je suis supposé(e) donner ou faire 

concernant le transfert de mes Actions est inclus dans le présent Formulaire d’Acceptation. 

 

J’autorise par la présente un administrateur de Roularta Media Group NV, lorsque les conditions de l'Offre sont 

remplies ou ont été levées par l'Offrant, à agir en tant que mandataire, pouvant agir seul et séparément, avec droit 
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de substitution, et que je mandate par la présente pour inscrire le transfert dans le registre concerné et pour 

effectuer toutes les démarches nécessaires à cette fin.     

 

J’ai conscience que : 

(i) pour être valable, le présent Formulaire d’Acceptation doit être déposé conformément à la procédure 

d’acceptation décrite dans le Prospectus au plus tard le dernier jour de la Période d’Acceptation 

(prolongée le cas échéant), avant 16h00 (CET) ;  

(ii)  (a) si les Actions sont la propriété de deux ou plusieurs personnes, le Formulaire d’Acceptation doit être 

signé conjointement par l’ensemble de ces personnes ;  

(b) si les Actions font l’objet d’un droit d’usufruit, le Formulaire d’Acceptation doit être signé 

conjointement par l’usufruitier et le nu-propriétaire ;  

(c) si les Actions font l’objet d’un droit de gage, le Formulaire d’Acceptation doit être signé 

conjointement par le constituant du gage et le créancier-gagiste, étant entendu que ce dernier sera réputé 

avoir renoncé de manière irrévocable et inconditionnelle au gage et avoir donné la mainlevée du gage sur 

les Actions concernées ; 

(iii)  l’acceptation n’entraîne pas de frais pour moi à condition que je propose mes Actions conformément à 

ce qui est défini dans le Prospectus et dans la lettre de Roularta Media Group NV ; 

(iv) la taxe éventuelle sur les opérations de bourse est supportée par l’Offrant. 

 

Je déclare également avoir reçu toutes les informations nécessaires pour prendre, en parfaite connaissance de 

cause, une décision à propos de l’Offre, et que j’ai parfaitement conscience des risques liés à l’Offre.  

Je me suis renseigné(e) sur les taxes dont je pourrais être redevable dans le cadre du transfert de mes Actions à 

l’Offrant et les assumerai, le cas échéant, entièrement seul(e). 

 

Fait en deux exemplaires à (lieu) : ………………………………… 

Le (date) : ………………………………….. 

 

 

 

 

…………………………………      

Signature de l’actionnaire      
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▪ Koinon NV, a public limited company incorporated under Belgian law with registered office and administrative office at Kasteeldreef 1, 8890 Moorslede, Belgium, 

and registered at the Kruispuntbank van Ondernemingen / Banque-Carrefour des Entreprises under the number 0508.995.226, (“Koinon” or the “Bidder”), has 

informed the Board of Directors of Roularta Media Group NV, a public limited company incorporated under Belgian law with its registered office at Meiboomlaan 33, 

8800 Roeselare, Belgium, and registered at the Kruispuntbank van Ondernemingen / Banque-Carrefour des Entreprises under the number 0434.278.896 

(“Roularta” or the “Company”), about its intention to launch a conditional voluntary public takeover bid on all the shares of Roularta that is not yet owned by the 

Bidder or a person or party affiliated with the Bidder (the “Transaction”)

▪ The offer is a cash offer made at a price of € 15.50 per share (the “Offer Price”). The offer will be followed by a simplified squeeze out carried out at similar 

conditions if certain conditions are met. The offer is subject to a number of conditions, including an acceptance threshold of 95% and customary material adverse 

change protection

▪ As of the date of the prospectus, Koinon owns 10,072,436 shares in Roularta, representing 72.30% of the outstanding share capital. Roularta, which is considered a 

party affiliated with Koinon, owns 1,611,234 treasury shares, representing 11.56% of the outstanding share capital. The offer applies to all 2,248,250 shares issued 

by the Company that are not yet owned by the Bidder or the Company at the date of the prospectus

▪ West Investment Holding SA owns 522,136 shares in Roularta (or 3.75%). West Investment Holding has agreed and committed to tender in the offer the 522,136 

shares it owns

▪ As Koinon is a controlling shareholder at the time of the announcement of its intention to launch a conditional voluntary public takeover bid, the Transaction falls 

within the scope of articles 20 to 23 of the Royal Decree of 27 April 2007 (as amended) on public takeover bids (the “Royal Decree”)

▪ In light thereof, the independent directors of Roularta have appointed Degroof Petercam Corporate Finance NV/SA, having its registered office at Guimardstraat 

18,1040 Brussels, Belgium and registered at the Kruispuntbank van Ondernemingen / Banque-Carrefour des Entreprises under the number 0864.424.606 

(“DPCF”), as an independent financial expert with the request to prepare a report in accordance with article 23 of the Royal Decree (the “Report”). DPCF is a wholly 

owned subsidiary of Bank Degroof Petercam SA/NV, having its registered office at Rue de l’Industrie 44, 1040 Brussels, Belgium and registered at the 

Kruispuntbank van Ondernemingen / Banque-Carrefour des Entreprises under the number 0403.212.172 (“Bank Degroof Petercam”)

▪ The Report includes:

‒ A description of the scope and tasks performed by DPCF, as well as its remuneration structure;

‒ A statement of independence;

‒ A description of the main factual information regarding the Company, its financials and the Transaction;

‒ A valuation of the Company, including an overview of the valuation methods applied;

‒ Conclusions on our valuation analysis; and

‒ An analysis of the valuation performed and proposed by the Bidder

▪ This Report will be attached to the prospectus which will be submitted by the Bidder to the FSMA in accordance with article 23 of the Royal Decree

Context
Introduction

4
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▪ DPCF has allocated 3 resources to prepare this Report, consisting of: 

‒ Erik De Clippel, Managing Partner;

‒ Edward Lecomte, Vice President; and

‒ Arne Ballyn, Associate

▪ DPCF has a vast experience in financial expert assignments and provided numerous company valuations as well as fairness opinions as illustrated in Appendix C

▪ During our assignment carried out between 28 January 2025 and the date of the approval of the prospectus, we have performed the following tasks:

‒ Had several meetings with the Company management and the independent directors of Roularta. More specifically, we interacted with the following individuals 

from the Company:

• Xavier Bouckaert, CEO

• Steven Vandenbogaerde, CFO

• Sophie Van Iseghem, Secretaris Generaal

‒ Collected and analysed detailed financial information on the Company;

‒ Analysed publicly available documents regarding the historical financial performance of the Company, independent market research reports, broker reports and 

other external information sources;

‒ Analysed the latest available business plan(2) (the “Business Plan”) provided by the management of Roularta and discussed key assumptions;

‒ Analysed the Transaction and its conditions in detail;

‒ Performed an independent analysis regarding the valuation of Roularta

▪ Appendix A lists the documents we have received from the Company

▪ Appendix B contains an analysis of the valuation performed by the Bidder

▪ DPCF will have received a fixed fee of € 250,000 (excluding VAT) for the issuance of this Report

Assignment scope
Introduction

Note(s): (1) as presented to the board of directors in October 2024
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▪ The purpose of the Report is solely to comply with articles 20 to 23 of the Royal Decree

▪ DPCF has assumed and relied upon, without independent verification, the accuracy and completeness of the historic financial, accounting, legal and fiscal 

information in respect of the Company or the Bidder, as the case may be, provided to DPCF by or on behalf of the Company or the Bidder, as the case may be, as 

requested by DPCF, and therefore we do not bear any responsibility relating to the accuracy or completeness of this information

▪ In addition, we have selected information from independent external sources of quality that we believe are relevant to the valuation of the securities subject to the 

Transaction (e.g. market research, comparable company information, valuation multiples of listed comparable companies and valuation multiples of transactions on 

comparable companies). DPCF assumes that information on market research, comparable companies and transactions on comparable companies provided by 

these external sources are in any respect, accurate, precise and complete. DPCF can not be held liable for the erroneous, inaccurate or incomplete nature of the 

above information

▪ DPCF confirms that the hypotheses made and methods withheld in the Report are reasonable and relevant

▪ The preparation of this Report has been completed in final version on 15 May 2025 and is based on market information as per March 13, 2025 (the “Valuation 

Date”) and Company information as available on the date of this Report. Subsequent events may have had an impact on the Company's estimated value. DPCF is 

under no obligation to amend this Report or to confirm it beyond the prospectus approval date. DPCF has not been informed of any events or new information that 

have arisen and which would have had a significant impact on the valuation between the Valuation Date and the prospectus approval, other than the ones included 

in this Report

▪ This Report may not be used for any other purpose, or reproduced, disseminated or quoted at any time and in any manner without prior written consent other than 

possibly in or as an attachment of the prospectus regarding the Transaction

Disclaimer
Introduction
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▪ DPCF and Bank Degroof Petercam declare and warrant to be in an independent position towards the Bidder, the Company and any affiliated company, as per 

article 22 of the Royal Decree. More particularly, DPCF declares not to be in any of the situations described in article 22 of the Royal Decree

▪ Neither DPCF nor Bank Degroof Petercam have been mandated to advice or to assist in any manner any of the parties involved in the Transaction, with the 

exception of this assignment. In addition, DPCF has not been involved in any advice with regard to the terms of the Transaction

▪ Neither DPCF nor Bank Degroof Petercam have a financial interest in the Transaction other than the fixed remuneration that DPCF will receive for the issuance of 

this Report

▪ There is no legal or shareholding link between the Bidder, the Company or their affiliated companies and any entity of the Bank Degroof Petercam group. No 

member of the Bank Degroof Petercam group serves as director of the Bidder, the Company or their affiliated companies

▪ In the two years prior to the announcement of the Transaction, neither DPCF nor Bank Degroof Petercam did perform any other assignment on behalf of the Bidder, 

the Company or the companies related to them

▪ DPCF confirms to have the requisite skills and experience to act as an independent expert and that its structure and organisation are adapted to execute such role 

as per article 22 §4 of the Royal Decree

▪ Finally, neither DPCF nor Bank Degroof Petercam are holding a receivable or debt towards the Bidder, the Company or any of their affiliated companies to the 

extent that such receivable or debt is creating or likely to create a situation of economical dependency

Independence of DPCF
Introduction

7
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Description

Consolidated financials (€m) Brand portfolio overview(2)

Roularta Media Group is the market leader in Belgium in the field of 
magazines

Sales breakdown(1) (2024A)

Overview of Roularta Media Group | Company profile

Notes: (1) Per business unit; (2) non-exhaustive overview; (3) German activities sold per 1 November 2024

Source(s): Company website, company annual reports, DeTijd

▪ Roularta Media Group is a Belgian-based media company specializing in 

magazines and (local) newspapers, both in print and digital formats

▪ The company is the market leader in Belgium and the second largest in the 

Netherlands for the magazine segment

▪ Roularta also offers third-party printing services and is Belgium’s largest offset 

printing company with over 413m of rotary presses annually

▪ Annually, the company prints 286 million magazines and 47 million 

newspapers across 54 and 4 in-house brands respectively

▪ RMG employs 1,353 permanent staff and 1,600 freelancers across its 

divisions in Belgium and the Netherlands

▪ Founded in 1954 by Willy De Nolf, the company went public in 1998 to raise 

capital for acquiring a 50% stake in the Flemish Media Company

News and business Lifestyle and women B2B Netherlands

76%

22%

               
                     

Audiovisual 
brands

               
                     

Newspaper 
brands

               
                     

Magazine 
brands

                    
                     

Third-party 
printing service

Brands through JV’s

256.3

300.2

343.1
323.5 320.3

18.9
36.9 30.1 21.6 27.1

7.4%

12.3%

8.8%

6.7%
8.4%
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2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

Sales EBITDA EBITDA %

2%(3)

                     
                 

Local media 
brands

€ 320m
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Roularta Group structure
Overview of Roularta Media Group | Group structure

Note(s): (1) German activities sold per 1 November 2024; Permanent establishment/branch registered in the commercial register in Augsburg, Germany under number HRB 36615; (2) including Profacts BV, 100% owned by 

Provec BV

Roularta Media Group N.V.

ROULARTA MEDIA 

NEDERLAND BV

RMN MINDSTYLE BV

MOTOR.NL BV

PITE MEDIA BV

FIND YOUR BIKE BV

50%

20%

BELGIAN BUSINESS 

TELEVISION NV

ROULARTA MEDIA 

DEUTSCHLAND(1)

STUDIO APERI 

NEGOTIUM NV

IMMOVLAN BV

CTR MEDIA SA
50%

YELLOWBRICK NV
35%

90%

17%

MEDIAFIN NV

PULSAR IT BV

VLAAMSE 

NIEUWSMEDIA CV

LICENSE2PUBLISH CV
16%

75%

35%

PROXISTORE NV

ARTLEAD CV

INCOFIN CV

TIL ALWAYS BV

KANAAL 127 CV

S.T.M. SA

14%

≤5%

≤5%

≤5%

≤5%

≤5%

50%

100%

100%

100%

100%

Note(s):        Belgian entity,        Dutch entity,        French entity,        German entityPROVEC BV(2)
100%

10
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Market Euronext Brussels

Instrument type Ordinary shares

Trading currency EUR

Total number of shares
(2)

13,931,920

Trading type Continuous

ISIN BE0003741551

Incorporation Belgium

Governance structure

Trading information Shareholding structure as of 13th of March 2025(1) 

Overview of Roularta’s ownership and corporate governance structures
Overview of Roularta Media Group | Listing details

Note(s): (1) The top 10 largest institutional investors in the free float all account for less than 0.1% of total market capitalisation; (2) including treasury shares

Source(s): Bloomberg as of 13 March 2025, Company information, Euronext

Board of Directors

Rik De Nolf Executive chairman of the board of Directors

Xavier Bouckaert (NV Koinon) Executive director and Managing Director

Lieve Claeys Non-executive Director

Coralie Claeys (NV Verana) Non-executive Director

Francis De Nolf (NV Alauda) Non-executive Director

Koen Dejonckheere (NV Invest at Value) Independent Director

Pascale Sioen (BV P. Company) Independent Director

Rik Vanpeteghem Independent Director

William De Nolf (NV Cella) Non-executive Director

Louis De Nolf Non-executive Director

Executive Committee

Xavier Bouckaert (NV Koinon) Chief Executive Officer

Rik De Nolf Chairman

Katrien De Nolf (NV Eridanus) Director Human Resources

Steven Vandenbogaerde (BV VMCo) Chief Financial Officer

Jeroen Mouton Chief Operating Officer

Audit Committee

Koen Dejonckheere

Rik Vanpeteghem 

Louis De Nolf

Appointments and Remuneration Committee

Koen Dejonckheere

Rik Vanpeteghem 

72.3%

11.6%

3.7% 12.4%

Koinon

Treasury shares

West Invest Holding

Free float

11
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Analysis and selection of valuation methods (1/2)

Valuation methods and considerations

Primary 

valuation 

method

Valuation 

scope and 

basis

▪ The purpose of this Report is to value Roularta on a consolidated basis as per 13 March 2025, the Valuation Date

▪ DPCF has received historical figures until 31/12/2024. Management also provided a Business Plan covering the FY2025B-FY2027E period, 

presented to the Board of Directors in October 2024

▪ DPCF has reviewed the aforementioned Business Plan to prepare a 5-year forecast for the period FY2025B-FY2029E. DPCF's review is 

based on discussions with management and comparison with historical financials and market data

▪ We have based our valuation analysis on the Business Plan

▪ The retained valuation range for the conclusion is determined by the primary and secondary valuation methods

Share Price Performance (“SPP”)

▪ The analysis of the SPP is a benchmark of how the market values Roularta, but is impacted by the very low liquidity level and is therefore not 

retained as a valuation method for the conclusion

Brokers’ Target Prices (“TP”)

▪ Brokers’ Target Prices are not retained as recent research reports are available from one broker only

Discounted Cash Flow (“DCF”) Analysis

▪ We selected the DCF analysis as the leading valuation method for Roularta considering the available Business Plan and the Company’s 

ability to generate positive future cash flows

Excluded 

valuation 

methods

Bid Premium Analysis 

▪ The analysis is a meaningful benchmark of the premium controlling and non controlling shareholders have paid in the past for acquiring full 

ownership in listed companies, but offer limited comparability to the specific context of this contemplated Transaction

Dividend Discount Model (“DDM”)

▪ DPCF has excluded the DDM approach, an equity-based valuation method based on assumed dividend distributions in the future, 

considering the lack of visibility on the Company’s future dividends

Valuation 

reference not 

retained for 

the 

conclusion

Secondary 

valuation 

method

Comparable Company Analysis (“CCA”)

▪ CCA is not retained as a primary valuation method due to the unique characteristics of Roularta in the media market. Only a limited number 

of peers have a similar business profile, in terms of activities as well as financials

▪ EV/EBITDA multiples are deemed the most appropriate and usual indicators in the sector

13
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Analysis and selection of valuation methods (2/2)

Valuation methods and considerations

Excluded 

valuation 

methods

Comparable Transaction Analysis (“CTA”)

▪ The CTA has a very limited applicability considering the lack of available data on recent transactions directly comparable to this Transaction

▪ Majority transactions are deemed to be irrelevant given the transaction-specific features, the control premium and the synergy premium 

included in the valuations of such deals, which is not compatible with the situation of Roularta

Leveraged Buyout (“LBO”)

▪ The LBO analysis is not relevant considering the Transaction context and the profile of the Bidder

Book value of equity

▪ DPCF has not retained the book value of equity as a reference point for the valuation of Roularta

▪ The valuation method is more adequate for companies with significant tangible and individually tradeable assets (e.g. investment holdings 

and real estate companies). For classical industrial companies, this method does not assume a going concern and is thus rather used in case 

of liquidation scenarios (or for the aforementioned type of companies)

▪ Roularta’s book value of equity equals € 216.8m as per 31/12/2024, equivalent to € 17.5 per share

14
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Overview of valuation methods and references
Valuation methods and considerations

Primary valuation method Secondary valuation method

CCA

▪ Often insufficient recent 

information is available to verify 

the valuation assumptions in 

detail

▪ Limited coverage in case of 

Roularta

DCF

▪ Captures the Company’s future 

growth prospects and risk profile 

but complexity of accurately 

predicting medium to long term 

cash flows

▪ Highly dependable on several 

assumptions (e.g. sales growth, 

costs evolution)

▪ Calculating the present value of 

the Company’s unlevered free 

cash flow over a projection 

period and the terminal value, 

discounted at the expected rate 

of return

▪ Preliminary cash flow analysis 

based on the Business Plan 

▪ Relies on several assumptions 

on key valuation parameters 

(e.g. WACC, perpetual growth)

Valuation

focus

TP

n.a.

Other valuation references

▪ Analysis of target prices 

published by research analysts 

covering the Company's stock

▪ Analysis based on market 

valuations of “comparable” 

publicly traded companies with 

similar activities and financial 

and risk profile

▪ Valuation based on relative 

prices paid by minority 

shareholders for comparable 

companies

▪ Valuation is relative rather than 

absolute

▪ Does not include any control or 

synergies premium

▪ Assumes that similar companies 

share key business and financial 

characteristics

SPP

▪ Analysis of the share price 

performance and traded volumes 

of the Company before Valuation 

Date vs. index benchmarks over 

a certain period

▪ Relevancy often limited due to 

limited liquidity

15
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In €k Dec-24

Short term financial debt (incl. leasing liabilities) (3,486)

Long term financial debt (incl. leasing liabilities) (4,973)

Financial Debt (incl. leasing liabilities) (8,459)

Cash & cash-like items  70,048

Net Financial Cash/(Debt)  61,589

Provisions (3,080)

Employee benefits (3,866)

Deferred tax liabilities (8,860)

Tax liabilities (1,137)

Accrued charges & deferred income (7,681)

Other payables (5,295)

Debt-like items (29,919)

Investments in assoc. (excl. Mediafin)  834

Investments in financial assets  440

Deferred tax assets  3,509

Tax receivables  3,208

Deferred charges & accrued income  5,649

Cash from option exercise  1,046

Non-controlling interests  178

Cash-like items  14,864

Adj. Net Financial Cash/(Debt) (excl. Mediafin)  46,534

Mediafin Adj. Net Financial Cash/(Debt) (50%) (9,309)

Adj. Net Financial Cash/(Debt)  37,226

Adjusted Net Financial Cash/(Debt) Comments

From Enterprise Value to Equity Value: Net Financial Debt
Valuation methods and considerations

Source(s): Business Plan, Target information, DPCF analysis

Note(s): (1) number of shares outstanding as per 13/03/2025; excluding 1,611,484 treasury shares and assuming all 78,040 outstanding options as per 13/03/2025 are exercised; (2) only long-term part; short-term part 

assumed to be part of working capital and stable over the course of the Business Plan; (3) financial projections not updated post Business Plan creation
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▪ Depending on the valuation methodology, the aforementioned valuation 

methods yield an estimate of Roularta’s Enterprise Value (EV), which are to be 

corrected with the Adjusted Net Financial Cash/(Debt) as per 31 December 

2024, the result being the Equity Value (EqV)

▪ Key items:

‒ Provisions are non-operational and mainly for legal and other proceedings

‒ Employee benefits(2) are mainly linked to defined benefit pension plans and 

redundancy payments

‒ Deferred tax liabilities are mostly linked to the limited tax deductibility of 

amortization of intangibles

‒ Other payables include indirect tax payables (payroll tax, provincial and municipal 

taxes) that are not accounted for in the working capital forecasts in the Business 

Plan

‒ Investments in associates exclude Mediafin participation as Mediafin’s financials 

are taken into account in the revised Business Plan through proportionate 

consolidation. Other participations are included at book value

‒ Investments in financial assets are valued at cost price less impairment

‒ Deferred tax assets are mostly linked to tax losses carried forward and are revised 

up from book value based on management estimates (the most recent estimate(3) 

of the recuperation of fiscal losses exceeds the book value by c. € 0.9m)

‒ Cash from option exercise is the cash generated from 78,540 outstanding options 

as per 31/12/2024 (500 options have been exercised between 31/12/2024 and the 

Valuation Date). It is assumed that these options will be exercised as the strike 

prices € 11.73 and € 14.39 are below the Offer Price. The corresponding number of 

shares is added to the number of shares outstanding

‒ Mediafin Adjusted Net Financial Cash/(Debt) (50%) is calculated in the same 

way as Roularta’s standalone Adjusted Net Financial Cash/(Debt). As Mediafin is 

proportionally consolidated in the revised Business Plan, we add 50% of Mediafin’s 

adjusted net financial debt to Roularta’s Adjusted Net Financial Debt. The impact of 

the acquisition of Profacts has been excluded from the Mediafin Adjusted Net 

Financial Cash/(Debt) to be consistent with exclusion of future Profacts cash flows 

in the Business Plan
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Valuation of Roularta | Business Plan 

Basis of preparation for the retained revised Business Plan

Note(s): (1) budget; (2) expected

Preparation methodology Source

ManagementBP add-on Probability-weighted initiatives 

Management & 

DPCF

Revised 

Business Plan

2025B-29E

Forecast for

the 2025B-2029E period

▪ Management has constructed a bottom-up Business Plan finalised in 

October 2024

▪ The management of Roularta has shared assumptions and drivers for 

different metrics, including:

‒ Revenue per business line;

‒ Operating expenses;

‒ Working capital;

‒ Depreciation and amortization; 

‒ Taxes; and

‒ Capex

▪ 2023A and 2024A historical figures serve as the basis for the retained 

revised Business Plan

▪ DPCF has made adjustments to the Business Plan to (i) reflect 

anticipated cost savings linked to increasing software expenses 

throughout the Business Plan, (ii) exclude the exceptional costs 

throughout the Business Plan and (iii) extrapolate 2027E figures 

based on 2025B and 2026E evolutions

‒ 2027E cost ratios have been assumed equal to the average of the 

2025B and 2026E average cost ratios as no bottom-up build-up of 

the 2027E figures was foreseen by management

▪ Roularta management has identified several initiatives generating 

revenue and cost savings throughout the Business Plan with their 

respective probabilities of success 

▪ The Business Plan is nominal and takes into account assumptions on 

indexation of personnel expenses and yearly expected cost savings 

on central services to compensate inflation

▪ Figures for 2028E and 2029E have been extrapolated in order to 

provide a gradual evolution from 2027E financials towards terminal 

value assumptions (see page 36)

Management
Historical financials 

(2023A-2024A)
Consolidated financial statements

Management
Management BP

2025B(1)-27E(2) P&L and cash flow assumptions

DPCF
Management BP

2025B-27E
DPCF adjustments

Mediafin 

management

P&L forecast

2025B
2025B P&L and capex forecasts for Mediafin

DPCF
Extrapolation 

2026E-27E

2026E-27E P&L and cash flow assumptions for 

Mediafin

DPCFExtrapolations 2028E-29E extrapolations
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Management reporting, IFRS 16 and treatment of JVs & associates
Valuation of Roularta | Business Plan 

IFRS 16

▪ Roularta has shared a Business Plan including expenses for operational leasing 

▪ In order to mitigate this, an IFRS 16 adjustment of € 2.6m per year is made to the EBITDA throughout the Business Plan. With this 

adjustment, the Business Plan is consistent with IFRS 16 principles

‒ The € 2.6m IFRS 16 adjustment is mainly related to lease expenses for buildings, machines and cars

▪ Accordingly, the Adjusted Net Financial Debt includes lease liabilities

Joint ventures and 

associates

▪ In its annual reports, Roularta prepares its financials in accordance with the equity accounting method

▪ Due to the significance of Mediafin and in order to obtain a P&L that reflects the actual margins realised, DPCF has opted to 

proportionally consolidate the Mediafin figures in the Roularta Business Plan

‒ Accordingly, 50% of the Mediafin adjusted net financial debt is included in the Adjusted Net Financial Debt calculation

▪ Given the limited size of the other joint ventures and associates, DPCF has opted to account for these as cash-like items in the 

Adjusted Net Financial Debt and excluded the result from the Business Plan figures

Management 

reporting

▪ The Business Plan is based on management reporting figures

▪ Roularta management has created separate P&L segment forecasts based on internal management reporting and excluding barter 

revenues

▪ Management has provided these P&L segment forecast with details across different cost pools 

▪ Roularta’s management reporting differs from its published accounts for the following main reasons:

‒ Treatment of IFRS 16 expenses (see below)

‒ Treatment of joint ventures and associates (see below)

‒ Management reporting figures exclude sold activities (e.g. German assets)

▪ Historical figures shown in this section have been presented in the same way as the Business Plan figures

20



Project Rebirth | Independent expert report

Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Media brands (1/4)

Valuation of Roularta | Business Plan 

Note(s): (1) Media brands management reporting revenue differs from published accounts segment revenue (€ 291.9m) mainly due to exclusion of barter transactions (c. € 24.1m) and the exclusion of joint ventures & 

associates (€ 3.4m) and German activities (€ 5.8m)

General

▪ Roularta management has created separate P&L forecasts for all media brands, with detailed, granular forecasts from revenue to net 

result

‒ The Business Plan excludes the results of joint ventures and the printing activities, which are treated separately

‒ Management has made detailed forecasts for the years 2025B-2027E

‒ The Business Plan forecasts are made under “manage as usual” assumptions. Current revenue and cost trends are extrapolated to 

future years

Revenue(1)

▪ Roularta generated € 259.4m revenue in 2024A from its media brand activities, a decrease of c. 4.8% compared to 2023A

▪ Over the course of the Business Plan period, management assumes an average yearly revenue decline of 2.8%, in line with historical 

yearly revenue decline of c. 2.7% over the course of 2022A-2024A. This results in a revenue of € 238.0m in 2027E

▪ For the years 2025B-2026E, management has prepared detailed revenue forecasts per title, giving insight in the growth dynamics of 

each media brand in Roularta’s portfolio

‒ Magazines generally show a declining revenue trend throughout the Business Plan period, in line with historical figures, with a few 

exceptions for a number of niche magazines (e.g. Happinez, Formule1)

‒ Television represents the strongest growing business line within the Media brands segment with a c. 6.2% CAGR over the course of 

2024A-2026E, mostly driven by an expected 10.0% CAGR over the same period for Kanaal Z

▪ For 2027E, management has retained the same growth rate as in 2026E, without detailed forecast per media brand

▪ No new projects are included in the Business Plan. These are entirely covered by the initiatives that serve as an add-on to the Business 

Plan (see page 29)

▪ Revenue evolution per brand differs significantly due to difference in degree of digitalisation, sales momentum, etc.

Operating 

expenses

▪ Cost of goods sold remain relatively stable over the course of 2025B-2026E at c. 30% of net sales, in line with 2023A-2024A historical 

figures

‒ Paper prices are assumed to remain stable over the course of 2025B-2027E, slightly above 2024A levels

‒ For 2027E, DPCF has assumed COGS remain stable at the 2025B-2026E average at 29.9% of net sales

▪ Sales, marketing and editorial expenses are mostly linked to the evolution of net sales. Redaction costs are assumed fixed throughout 

the 2025B-2026E period

‒ These operating expenses are assumed to be at 55.3% and 56.4% in 2025B and 2026E respectively, slightly above historical rates 

(54.0% and 53.4% in 2023A and 2024A respectively), mainly due to the portion of fixed costs in a context of decreasing sales
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Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Media brands (2/4)

Valuation of Roularta | Business Plan 

Operating 

expenses 

(cont’d)

‒ For 2027E, DPCF has assumed the sales, marketing and editorial expenses stable at c. 55.9% of net sales

▪ Administrative expenses are centralised services that are allocated to the different media brands

‒ Management assumes a yearly 2% saving in centralised services cost to compensate inflation

‒ For 2025B-2026E, management assumes administrative expenses at c. 11.6% of net sales, in line with the historical rates (10.3% 

and 12.5% in 2023A and 2024A respectively)

‒ For 2027E, DPCF has assumed the administrative expenses to remain at 11.6% of net sales, resulting in slightly decreasing 

administrative expenses throughout the Business Plan period

EBITDA

▪ Revenue and cost assumptions result in a decreasing EBITDA over the course of the Business Plan, from € 9.1m in 2025B to € 6.4m in 

2027E

‒ This EBITDA is the result of the “manage as usual” Business Plan and therefore excludes new projects and initiatives. These are 

covered separately on page 29

‒ This EBITDA excludes the result of joint ventures. These are either included in the Adjusted Net Financial Debt as a cash–like item 

or covered separately on pages 27-28 (Mediafin)

‒ This EBITDA is calculated on a pre-IFRS 16 basis. The necessary adjustments are explained on pages 30-31

▪ The media brands EBITDA decreases from € 15.7m in 2024A to € 4.4m in 2026E. Decreasing sales in line with historical evolutions, in 

combination with a partially fixed cost base results in a decrease in EBITDA margin from 6.1% in 2024A to 1.8% in 2026E

‒ Net sales from media brands before initiatives shows a decreasing trend mainly due to decreasing advertisement revenue and 

decrease in subscriptions and single-copy sales
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Media brands Business Plan - Net sales

Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Media brands (3/4)

Valuation of Roularta | Business Plan 

Notes: (1) Opinion, Travel & Outdoor Life; (2) Sports, Invest, Science, Mobility & Handcraft

in €k 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Local media  40,692  40,427  39,176  37,291

Growth (%) n.a. (0.7%) (3.1%) (4.8%)

News & Business  71,339  67,846  65,767  63,557

Growth (%) n.a. (4.9%) (3.1%) (3.4%)

Women  63,292  59,232  57,822  54,507

Growth (%) n.a. (6.4%) (2.4%) (5.7%)

OTOL  39,941  36,977  38,049  36,855

Growth (%) n.a. (7.4%) 2.9% (3.1%)

SISMH  17,376  16,802  17,377  16,956

Growth (%) n.a. (3.3%) 3.4% (2.4%)

50+  18,797  16,414  16,639  16,273

Growth (%) n.a. (12.7%) 1.4% (2.2%)

Other media brands  5,742  6,458  4,953  4,949

Growth (%) n.a. 12.5% (23.3%) (0.1%)

Business information  8,944  8,871  9,128  9,128

Growth (%) n.a. (0.8%) 2.9% -

Television  6,341  6,383  6,977  7,196

Growth (%) n.a. 0.7% 9.3% 3.1%

Net sales  272,464  259,408  255,888  246,710  237,951

Growth (%) n.a. (4.8%) (1.4%) (3.6%) (3.6%)

(1)

(2)
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Media brands Business Plan - EBITDA

Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Media brands (4/4)

Valuation of Roularta | Business Plan 

in €k 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Net sales  272,464  259,408  255,888  246,710  237,951

Growth (%) (0.5%) (4.8%) (1.4%) (3.6%) (3.6%)

Cost of goods sold (83,136) (72,845) (75,406) (74,702) (71,085)

As a % of net sales 30.5% 28.1% 29.5% 30.3% 29.9%

Sales marketing & editorial expenses (147,238) (138,448) (141,601) (139,112) (132,924)

As a % of net sales 54.0% 53.4% 55.3% 56.4% 55.9%

Contribution margin  42,090  48,114  38,881  32,897  33,942

In % of EBITDA 15.4% 18.5% 15.2% 13.3% 14.3%

Administrative expenses (28,119) (32,398) (29,731) (28,497) (27,566)

As a % of net sales 10.3% 12.5% 11.6% 11.6% 11.6%

EBITDA  13,970  15,717  9,149  4,399  6,376

As a % of net sales 5.1% 6.1% 3.6% 1.8% 2.7%
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Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Printing (1/2)

Valuation of Roularta | Business Plan 

General

▪ Printing activities are treated separately from Media brands due to the lower granularity of the available forecasts and the difference in 

activities

▪ For the printing activities, forecasts are only available at net sales and EBITDA level

Revenue

▪ Printing services revenue has declined significantly in 2024A, from € 33.4m to € 28.5m, reflecting a c. 14.6% decrease

▪ Management has assumed stable revenue for printing throughout the 2025B-2027E Business Plan at € 28.5m

EBITDA

▪ Management assumes an EBITDA margin of c. 13.2% as of 2025B, slightly above the 2023A-2024A average, but significantly below 

the 2024A EBITDA margin. For 2026E, management assumes a constant EBITDA margin versus 2025B

‒ Difference in EBITDA margin between 2023A and 2024A is mainly due to lower costs for paper, energy, maintenance, personnel, 

which are expected to partly reverse in 2025B

▪ For 2027E, DPCF has assumes a constant EBITDA margin vs. the 2025B-2026E period, in line with assumptions made in the Media 

brands segment of the Business Plan
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Printing Business Plan - EBITDA

Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Printing (2/2)

Valuation of Roularta | Business Plan 

in €k 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Net sales  33,369  28,495  28,495  28,495  28,495

Growth (%) n.a. (14.6%) - - -

EBITDA  2,103  5,459  3,773  3,773  3,773

As a % of net sales 6.3% 19.2% 13.2% 13.2% 13.2%
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Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Mediafin (1/2)

Valuation of Roularta | Business Plan 

General

▪ In order to provide a comprehensive and insightful view of Roularta’s EBITDA, we have chosen to proportionally consolidate Mediafin’s 

P&L and include 50% of its net financial debt in Roularta’s Adjusted Net Financial Debt (as shown on page 16)

▪ Roularta management does not make projections for Mediafin, of which it owns 50% of the shares

▪ Mediafin management provides 2025B figures on P&L and capex level only

‒ However, these budget figures are not structured according to the same cost segments as Roularta’s Business Plan that is based on 

its internal management reporting

▪ 2025B figures have been prepared in November 2024. There were no events between the date of preparation of the 2025B figures and 

the Valuation Date that would materially impact the valuation of Mediafin and therefore Roularta

Revenue

▪ In its 2025B budget, Mediafin management assumes a 1.8% revenue growth to € 90.1m, well below the historical growth rates due to 

the maturity of its products (2022A-2024A CAGR equals 6.1%)

‒ As Roularta owns 50% of Mediafin, € 45.0m is included in Roularta’s Business Plan revenue

▪ As Mediafin does not provide projections beyond 2025B, DPCF has estimated the 2026E and 2027E revenue growth equal to that of 

2025B, i.e. 1.8%

EBITDA

▪ In its 2025B budget, Mediafin assumes a 19.4% EBITDA margin, slightly above the historical 2023A-2024A average, resulting in a 

2025B EBITDA of € 17.4m

‒ As Roularta owns 50% of Mediafin, € 8.7m is included in Roularta’s Business Plan EBITDA

▪ As Mediafin does not provide projections beyond 2025B, DPCF has estimated the 2026E and 2027E EBITDA margin constant at the 

2025B level, i.e. 19.4%

Profacts

▪ Mediafin acquired Profacts in December 2024

▪ The Mediafin budget projections have been made before the acquisition and therefore exclude cash flow forecasts for Profacts

▪ Accordingly, the negative impact of the acquisition price on the Mediafin Adjusted Net Financial Cash/(Debt) has been eliminated

▪ DPCF is of the opinion that the acquisition of Profacts does not materially impact the valuation of Roularta
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Mediafin Business Plan – EBITDA (50%)

Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Mediafin (2/2)

Valuation of Roularta | Business Plan 

in €k 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Net sales  41,808  44,251  45,034  45,830  46,641

Growth (%) 6.4% 5.8% 1.8% 1.8% 1.8%

EBITDA  8,316  9,278  8,723  8,878  9,035

As a % of net sales 19.9% 21.0% 19.4% 19.4% 19.4%
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Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Initiatives
Valuation of Roularta | Business Plan 

Note: (1) integral approach (e.g. magazines, podcast, TV, etc.) towards verticals (market encompassing a group of companies and customers that are all interconnected around a specific niche) such as Business and Food

▪ “Focus on the core” initiatives are mostly related to cost savings

▪ Examples include phase-out of tele-marketing, alternative 

distribution (new retail locations), some price increases and various 

efficiency exercises

Key initiatives: description

Focus on the core
(11 initiatives)

Multi-media
(7 initiatives)

Partnerships
(3 initiatives)

Initiative Description Probability of success 2027E impact

High

(mostly 75-100%)

High

(mostly 75-100%)

Low

(50%)

Net sales: € 4.0m

EBITDA: € 5.9m

Net sales: € 7.6m

EBITDA: € 5.4m

Net sales: € 4.8m

EBITDA: € 4.6m

▪ “Multi-media” initiatives are entirely linked to development of new 

revenue streams

▪ Examples include bundling of magazines, further development of 

(new) verticals(1) and leveraging of digital access to media brands

▪ “Partnerships” initiatives are linked to development of new revenue 

streams

▪ Examples include licensing and partnership agreements and other 

3rd party agreements

Key initiatives: Business Plan impact

in €k 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Net sales  6,226  12,146  16,484

EBITDA  6,750  12,171  15,841
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Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Other (1/2)

Valuation of Roularta | Business Plan 

Note(s): (1) there are no other exceptional items included in the Business Plan other than those described on this page

Exceptional 

items(1)

▪ Historically, exceptional items have mainly been related to capital gains on sale of assets, redundancies, etc. 

▪ Management assumes an exceptional net cost of c. € 2.6m in 2025B and 2026E that is not allocated to the Media Brands or Printing 

segments

‒ Given the exceptional nature of these items, DPCF has chosen to exclude these from the Business Plan

IFRS 

adjustment

▪ The historical management reporting and the 2025B-2027E Business Plan includes lease payments as expenses

▪ In order to construct a IFRS 16-based Business Plan, consistent with the post-IFRS 16 Adjusted Net Financial Debt, an adjustment is 

made

‒ In 2024A, the IFRS 16 adjustment was at € 2.8m and was mainly linked to leasing of buildings, machines and cars

‒ The amount of IFRS 16 lease payments included in the Business Plan amounts to € 2.6m yearly throughout the Business Plan 

period

Projects & 

licenses

▪ As from 2025B, Roularta management assumes a yearly cost for software licenses, increasing from € 2m in 2025B to € 4m in 2027E 

and beyond

‒ These costs relate to license fees for external CRM and ERP systems

‒ Currently, Roularta uses a range of different internally developed CRM and ERP systems

▪ The recurring costs for software licenses are needed for the long term durability of the Company (e.g. in terms of cybersecurity) as well 

as to enable the cost savings included in the base case Business Plan

▪ DPCF has decided to include an additional cost saving of up to 50% of the yearly cost in 2027E, reflecting the potential additional 

efficiency gains beyond the base case Business Plan of the new software while also recognizing that increased software costs are 

needed to maintain the current business level and realize the costs savings included in the base case Business Plan
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Other items Business Plan – EBITDA impact

Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Other (2/2)

Valuation of Roularta | Business Plan 

in €k 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Exceptional items  1,379 (3,972)  -  -  - 

Growth % n.a. (387.9%) (100.0%) - -

IFRS adjustments  2,810  2,810  2,600  2,600  2,600

Growth % n.a. - (7.5%) - -

Projects & Licenses (2,000) (3,000) (4,000)

Projects & Licenses cost saving  333  1,000  2,000

% of total cost saving realised 16.7% 33.3% 50.0%

EBITDA impact  4,189 (1,162)  933  600  600
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Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Capex, D&A and 
NWC
Valuation of Roularta | Business Plan 

Capex

▪ Roularta management has provided capex forecasts for the Business Plan period

‒ Yearly capex need is expected to be c. € 13.0m, slightly below the 2024A amount of € 13.9m

‒ c. € 7.0m relates to investments in fixed assets (investments in printing, refurbishing of buildings, etc.)

‒ c. € 6.0m relates to capitalized software development (of which the cost is not included in the Business Plan) for the digitalisation 

needs of Roularta’s activities

‒ 2025B-2027E Roularta capex is approximately 4.5% of net sales

▪ Mediafin has provided a capex forecast for 2025B only. Mediafin management expects a 2025B capex need of c. € 3.7m (4.1% of net 

sales, in line with 2024A capex of € 3.3m)

‒ DPCF has projected capex figures for 2026E and 2027E at 4.1% of net sales, equalling the 2025B expected ratio

▪ Total capex (including Mediafin at 50%) amounts to c. € 14.9m in 2027E, equivalent to 4.5% of total net sales (including Mediafin at 

50%)

D&A

▪ For the Business Plan period, Roularta management has provided detailed D&A forecasts

▪ For Mediafin, a D&A forecast was provided for 2025B only. DPCF has assumed the D&A constant as a % of sales, in line with the 

2024A-2025B average

Net working 

capital

▪ For the Business Plan period, management has provided detailed net working capital forecasts, including the advances received

‒ DPCF has chosen to account for deferred charges and accrued income in the Adjusted Net Financial Debt and has therefore 

excluded it from the net working capital forecasts

‒ Net working capital evolves around (6.7%) of net sales over the course of 2025B-2027E

▪ For Mediafin, no net working capital forecast was provided. DPCF has projected net working capital in line with the historical 2024A 

level of (3.2%) of net sales
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in €k 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Media brands  272,464  259,408  255,888  246,710  237,951

Growth (%) (0.5%) (4.8%) (1.4%) (3.6%) (3.6%)

Printing  33,369  28,495  28,495  28,495  28,495

Growth (%) (13.0%) (14.6%) - - -

Mediafin (50%)  41,808  44,251  45,034  45,830  46,641

Growth (%) 6.4% 5.8% 1.8% 1.8% 1.8%

Initiatives (probability-weighted)  -  -  6,226  12,146  16,484

Growth (%) n.a. n.a. n.a. 95.1% 35.7%

Net sales  347,640  332,154  335,643  333,182  329,570

EBITDA  28,579  29,292  29,329  29,821  35,624

As a % of net sales 8.2% 8.8% 8.7% 9.0% 10.8%

Capex (18,020) (15,592) (14,850) (14,883) (14,916)

As a % of net sales (5.2%) (4.7%) (4.4%) (4.5%) (4.5%)

D&A (22,498) (25,295) (24,074) (23,298) (21,742)

As a % of net sales (6.5%) (7.6%) (7.2%) (7.0%) (6.6%)

D&A (excluding Mediafin) (18,400) (20,862) (19,314) (18,581) (16,941)

As a % of net sales (excluding Mediafin) (6.0%) (7.2%) (6.6%) (6.5%) (6.0%)

D&A (Mediafin only) (4,098) (4,433) (4,760) (4,717) (4,801)

As a % of net Mediafin sales (9.8%) (10.0%) (10.6%) (10.3%) (10.3%)

NWC (21,119) (20,752) (20,691) (20,490)

As a % of net sales (6.4%) (6.2%) (6.2%) (6.2%)

Business Plan – overview (incl. Mediafin and probability-weighted initiatives)

Analysis of key Business Plan drivers and assumptions | Overview
Valuation of Roularta | Business Plan 

Note(s): Net sales differs from published accounts net sales (€ 320.3m) mainly due to the inclusion of Mediafin at 50%, the exclusion of German activities (€ 5.8m), Immovlan and Gocar sales (€ 3.4m) and revenue from 

barter transactions (€ 24.1m) in the management reporting and correction for inter/intrasegment items (€ 0.7m). EBITDA differs from published accounts EBITDA (€ 27.1m) mainly due to the exclusion of German activities (€ 

3.1m), Joint Ventures and Associates results and other IFRS items (€ 0.1m) and barter results (€ 0.3m); 2023A NWC (including Mediafin) not available due to difference in reporting of advances received between 2023A and 

2024A
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Valuation of Roularta | Discounted Cash Flow Analysis (DCF)

DCF methodology (1/2)

FCFF

The FCFF has been computed as follows: 

▪ EBITDA: based on the Business Plan forecasts including some adjustments as described in the previous chapter

▪ Taxes: estimated at Belgium’s statutory tax rate of 25.0%, as deferred tax assets and liabilities are accounted for in the Adjusted Net 

Financial Debt

▪ Capex: based on estimates as presented in the Business Plan and extrapolations and adjustments made by DPCF

▪ Net working capital: based on estimates as presented in the Business Plan and extrapolations and adjustments made by DPCF

DCF definition

The DCF method is an intrinsic valuation methodology, which is based on:

▪ Free Cash Flows to the Firm (“FCFF”) projections over a period from 2025B to 2029E, calculated from the forecasted financials of the 

revised Business Plan; and

▪ A discount rate: the Weighted Average Cost of Capital (“WACC”)

𝐸𝑉 = ෍

𝑡=1

𝑁
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑡
 +

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑁

Where:

▪ t = the specific year

▪ N = the number of projection years

WACC ▪ The WACC has been estimated based on market information, our selection of listed peers and DPCF estimates (see page 37)
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DCF methodology (2/2)

Valuation of Roularta | Discounted Cash Flow Analysis (DCF)

Note: (1) “Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies” – McKinsey & Company and Tim Koller

Terminal Value

▪ The Terminal Value has been estimated based on the following Gordon-Shapiro formula, assuming a perpetual growth rate of 0.14%

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑓𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑡𝑜 𝑡ℎ𝑒 𝑓𝑖𝑟𝑚

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ

▪ DPCF assumes a 0.14% perpetual growth rate (“PGR”), calculated as the weighted average (according to 2027E net sales) of the Roularta 

PGR (0.0%) and Mediafin PGR (1.0%). The 0.0% PGR for Roularta is in line with research analyst estimates

▪ Terminal value EBITDA margin is assumed 9.5%, equalling the average EBITDA margin throughout the 2025B-2027E period, taking into 

account the margin improvements as a result of the probability weighted initiatives, while also recognizing that certain margin effects will be 

temporary, especially in a context of decreasing net sales in the period 2026E-2029E

▪ Terminal value capex is assumed at 4.5% of net sales, equal to the 3-year average ratio throughout the 2025B-2027E period

▪ Terminal value D&A is assumed to be equal to the terminal value capex

▪ Terminal value net working capital is projected to be at (6.2%) of net sales, equal to the 3-year average throughout the 2025B-2027E period

▪ In terminal value, Roularta (including Mediafin at 50%) is projected to generate c. € 326.9m net sales and a € 31.1m EBITDA

▪ 2028E and 2029E assumptions are based on a linear evolution from 2027E figures to the terminal value assumptions described above

Present value &

sensitivity 

analysis

▪ DPCF made the assumption that cash flows are evenly distributed over the year(1) and used the mid-year convention, which means that the 

cash flows will be discounted on the following time factors: 0.4, 1.3, 2.3, etc. (in years), as we value Roularta as per 13 March 2025

▪ The DCF method is sensitive to the assumptions made. Consequently, we applied a sensitivity analysis on market parameters such as the 

WACC and the PGR, as well as the EBITDA margin in terminal value and the probability of success of the different initiatives provided by 

management
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DPCF has discounted Roularta’s free cash flows at a 9.8% WACC

Note(s): (1) since no government bonds are issued at European level, we approximate the European risk-free rate using French government bonds; (2) In the long term, beta’s are observed to revert to a value of 1. Therefore, 

adjusted beta = (2/3) x raw beta + (1/3) x 1; (3) The levered beta (ßL) was calculated as follows: ßL = ßU x (1 + (1-T) x D/E) where ßU = unlevered beta, T = tax rate, en D/E = financial liabilities/equity value of comparable 

peers; (4) Detail can be found in appendix E ; (5) 2024A financial costs of Roularta compared to the average of outstanding financial liabilities (LT & ST, including lease liabilities) per 31/12/2024 and 31/12/2023; all selected 

comparable peers report IFRS 16 figures

Sources: Bloomberg, Capital IQ as of 13/03/2025, Duff & Phelps (2018). Valuation Handbook – International Guide to Cost of Capital, DPCF

Valuation of Roularta | Discounted Cash Flow Analysis (DCF)

WACC

9.8%

Cost of debt

Cost of debt (pre-tax)

4.4%

Tax rate

25.0%

Cost of Debt (post-tax)

3.3%

27.9%

Cost of Equity

Market risk premium

5.8%

Risk  Premium

6.8%

Size Premium

2.5%

Levered Bèta

1.17

Risk-free rate

3.1%

Cost of Equity

12.3%

72.1%

▪ The Cost of Equity is calculated based on the Capital Asset Pricing Model (“CAPM”) formula: 

‒ Risk-free rate of 3.1%, based on the average French 10-year government bond(1) for the twelve months preceding the Valuation Date (13/03/2025);

‒ Unlevered beta of 0.91, based on the median unlevered adjusted beta(2) of the selected comparable peers. Roularta’s levered beta is 1.17; Levered beta is 

calculated based on leverage ratio of the selected comparable peers(3);

‒ Market risk premium of 5.8% as estimated by DPCF as the average of the twelve months preceding the Valuation date (13/03/2025);

‒ Size premium of 2.5% based on research by Duff & Phelps(4); 

▪ Cost of debt (pre-tax) of 4.4% based on Roularta’s current financial cost structure related to its outstanding financial liabilities(5);

▪ The applied capital structure (financial liabilities/enterprise value), is calculated on the basis of the median of the latest publicly available leverage ratios of the 

selected comparable peers as per the Valuation Date
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Roularta’s DCF analysis results in an Equity Value per Share of € 14.6
Valuation of Roularta | Discounted Cash Flow Analysis (DCF)

Note: The impact of Mediafin in the DCF analysis amounts to c. € 4.5/share. This can not be interpreted as a standalone or implicit valuation of Roularta’s stake in Mediafin since several assumptions (extrapolation 

assumptions, WACC) are blended assumptions for Roularta including Mediafin figures

in €k 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E TV

Net sales  332,154  335,643  333,182  329,570  327,344  326,470  326,932

Growth (%) n.a. 1.1% (0.7%) (1.1%) (0.7%) (0.3%) 0.1%

EBITDA  29,292  29,329  29,821  35,624  33,954  32,438  31,056

EBITDA Margin (%) 8.8% 8.7% 9.0% 10.8% 10.4% 9.9% 9.5%

D&A (25,295) (24,074) (23,298) (21,742) (19,277) (16,913) (14,622)

As a % of net sales 7.6% 7.2% 7.0% 6.6% 5.9% 5.2% 4.5%

EBIT  3,997  5,255  6,523  13,882  14,677  15,525  16,434

EBIT Margin (%) 1.2% 1.6% 2.0% 4.2% 4.5% 4.8% 5.0%

Taxes (999) (1,314) (1,631) (3,471) (3,669) (3,881) (4,109)

Change in net working capital (366) (61) (202) (153) (69)  14

Capex (15,592) (14,850) (14,883) (14,916) (14,757) (14,659) (14,622)

As a % of net sales 4.7% 4.4% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

Unlevered FCF  12,799  13,247  17,036  15,375  13,828  12,340

In % of EBITDA 43.6% 44.4% 47.8% 45.3% 42.6% 39.7%

Discount period  0.4  1.3  2.3  3.3  4.3

Discount factor 96.3% 88.5% 80.6% 73.3% 66.8%

Discounted cash flows  12,326  11,722  13,725  11,277  9,234

WACC 9.8%

Enterprise Value  143,255

Share of terminal value in EV 59.3%

(-) Net Financial Debt  37,226

Equity Value  180,480

Number of shares outstanding 12,398                                             

Equity Value per share 14.6                                                  

Premium vs. current share price 16.9%

Premium bid price vs. DCF outcome 6.5%
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Sensitivity analysis on PGR, WACC, TV EBITDA margin and initiatives 
probabilities of success
Valuation of Roularta | Discounted Cash Flow Analysis (DCF)

Note(s): (1) probabilities of success for all initiatives are increased or decreased by the same percentage, but with an upper limit for each individual probability of 100%

Sensitivity on PGR and WACC Sensitivity on initiatives prob.(1) and TV EBITDA margin

Enterprise value (€k)

PGR

######### (0.86%) (0.36%) 0.14% 0.64% 1.14%

10.8% 122,168 126,489 131,214 136,395 142,113

10.3% 126,990 131,733 136,944 142,683 149,048

9.8% 132,253 137,483 143,255 149,644 156,770

9.3% 138,024 143,817 150,242 157,394 165,423

8.8% 144,380 150,828 158,021 166,079 175,187

W
A

C
C

Equity value per share 

PGR

(0.86%) (0.36%) 0.14% 0.64% 1.14%

10.8% 12.9 13.2 13.6 14.0 14.5

10.3% 13.2 13.6 14.0 14.5 15.0

9.8% 13.7 14.1 14.6 15.1 15.6

9.3% 14.1 14.6 15.1 15.7 16.3

8.8% 14.6 15.2 15.7 16.4 17.1

W
A

C
C

Enterprise value (€k)

Initiatives probability Δ

######### (20%) (10%) 0% 10% 20%

2.0% 154,063 167,205 180,404 190,169 199,973

1.0% 135,809 148,790 161,829 171,455 181,120

0.0% 117,554 130,376 143,255 152,742 162,268

(1.0%) 99,300 111,961 124,680 134,028 143,415

(2.0%) 81,045 93,547 106,105 115,315 124,562

TV
 E

B
IT

D
A

 m
ar

gi
n

 Δ

Equity value per share 

Initiatives probability Δ

(20%) (10%) 0% 10% 20%

2.0% 15.4 16.5 17.6 18.3 19.1

1.0% 14.0 15.0 16.1 16.8 17.6

0.0% 12.5 13.5 14.6 15.3 16.1

(1.0%) 11.0 12.0 13.1 13.8 14.6

(2.0%) 9.5 10.5 11.6 12.3 13.0

TV
 E

B
IT

D
A

 m
ar

gi
n

 Δ
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Sensitivity analysis on Mediafin assumptions
Valuation of Roularta | Discounted Cash Flow Analysis (DCF)

Note(s): (1) sensitivities are applied to 2025-2027 assumptions but they further impact the extrapolation and terminal value assumptions through the retained methodology as described on pages 35-36  

Sensitivity on Mediafin rev. growth(1) and EBITDA margin(1) Sensitivity on Mediafin revenue growth(1) and PGR

Enterprise value (€k)

Mediafin revenue growth Δ 2025-2027

######### (6.0%) (3.0%) 0.0% 3.0% 6.0%

(1.0%) 134,617 137,221 139,919 142,713 145,604

0.0% 136,042 138,753 141,563 144,474 147,488

1.0% 137,504 140,327 143,255 146,290 149,434

2.0% 139,005 141,945 144,997 148,162 151,443

3.0% 140,547 143,609 146,791 150,093 153,518

M
ed

ia
fi

n
 P

G
R

Equity value per share 

Mediafin revenue growth Δ 2025-2027

(6.0%) (3.0%) 0.0% 3.0% 6.0%

(1.0%) 13.9 14.1 14.3 14.5 14.7

0.0% 14.0 14.2 14.4 14.7 14.9

1.0% 14.1 14.3 14.6 14.8 15.1

2.0% 14.2 14.5 14.7 15.0 15.2

3.0% 14.3 14.6 14.8 15.1 15.4

M
ed

ia
fi

n
 P

G
R

Enterprise value (€k)

Mediafin revenue growth Δ 2025-2027

######### (6.0%) (3.0%) 0.0% 3.0% 6.0%

2.0% 142,122 145,193 148,377 151,676 155,093

1.0% 139,813 142,760 145,816 148,983 152,263

0.0% 137,504 140,327 143,255 146,290 149,434

(1.0%) 135,195 137,894 140,694 143,597 146,604

(2.0%) 132,886 135,461 138,133 140,903 143,775

20
25

-2
02

7 
M

ed
ia

fi
n

 E
B

IT
D

A
 m

ar
gi

n
 Δ

Equity value per share 

Mediafin revenue growth Δ 2025-2027

(6.0%) (3.0%) 0.0% 3.0% 6.0%

2.0% 14.5 14.7 15.0 15.2 15.5

1.0% 14.3 14.5 14.8 15.0 15.3

0.0% 14.1 14.3 14.6 14.8 15.1

(1.0%) 13.9 14.1 14.4 14.6 14.8

(2.0%) 13.7 13.9 14.1 14.4 14.6

20
25

-2
02

7 
M

ed
ia

fi
n

 E
B

IT
D

A
 m

ar
gi

n
 Δ
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Past experience in fairness opinion assignments (2/2)

Financial Expert

April 2018

acquired

Fairness opinion regarding 

the public takeover bid

Real Estate Business Services

Fairness opinion on the 
relative treatment of Senior 
Noteholder and Convertible 

Bondholders

Financial Expert
December 2017

€ 2,800 million

Energy & Utilities

Financial Expert

September 2017

Fairness opinion in the 

framework of Article 524 

Belgian Company Code

Financial Expert

March 2017

Fairness opinion in the 

framework of Article 524 

Belgian Company Code

Food & Beverage

Financial Expert
November 2016

acquired a minority 

stake in

Fairness opinion

Technology Materials & Chemicals

Financial Expert
August 2016

sold a minority stake in

Fairness opinion

Financial Expert

February 2016

Perennitas SA

acquired

Fairness opinion regarding 

the public takeover bid

Consumer & Retail

Financial Expert

December 2015

Contribution agreement 

with

Fairness opinion

Materials & Chemicals

Financial Expert

September 2014

Capital increase by means 

of rights issue by

Fairness opinion

Materials & Chemicals

Financial Expert

December 2013

Union Financière Boël

acquired

Fairness opinion regarding 

the public takeover bid

Financial Services

Financial Expert

October 2013

Fairness opinion

Energy & Utilities

Financial Expert

August 2013

acquired

Fairness opinion regarding 

the public takeover bid

Industrials
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Company Financials(1) (€m) Business description Revenue split 2023A(2)

Market cap: 395.9

Adj. NFD: 558.4

Sales 2024A: 1,037.3

EBITDA 2024A: ​​183.6

Capex 2024A: ​​36.1

Cairo Communication S.p.A., headquartered in 

Milan, Italy, is a media and publishing company. It 

operates through segments such as Magazine 

Publishing, Advertising, TV Publishing, and 

Network Operator, and owns a significant stake in 

RCS MediaGroup

Market cap: 1,102.8

Adj. NFD: 545.6

Sales 2024A: ​​​935.6

EBITDA 2024A: 261.7

Capex 2024A: 3.5

Future plc, based in Bath, UK, publishes and 

distributes content across technology, gaming, 

sports, fashion, beauty, homes, wealth, and 

knowledge sectors. It operates through Media and 

Magazine segments and offers content on various 

platforms, reaching millions of readers globally

Market cap: 294.9

Adj. NFD: ​ 346.8

Sales 2024A: 641.8

EBITDA 2024A: ​​144.9

Capex 2024A: 1.5

each plc, headquartered in London, UK, is a major 

national and regional commercial news publisher. 

It publishes numerous newspapers and 

magazines, including the Daily Mirror, Daily 

Express, and OK! magazine, and operates various 

digital platforms. 

Description of selected peers (1/2)

Legend: Magazines and newspaper related activities Other
70

100.0% 

Publishing - Newspapers

67.1% 

32.9% 

Media Magazine

6.1% 

8.3% 

25.0% 
60.6% 

Magazine publishing Telecom Licensees RCS

Note(s): (1) Financial figures converted using a spot exchange rate per 13/03/2025; 2024A figures include both reported and estimated figures per 13/03/2025 as not all relevant peers have published 2024A financial results 

per 13/03/2025. All relevant peers except for Vocento, Caïro communications, and Future Plc had reported 2024A figures available on the Valuation Date (2) Revenue total in split excludes eliminations and adjustments and 

2023A exchange rate used was used for comparability

Source(s): CapitalIQ as of 13/03/2025; Bloomberg 13/03/2025; Annual reports
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Company Financials(1) (€m) Business description Revenue split 2023A (€m)(1)

Market cap: 1,426.1

Adj. NFD: 563.2

Sales 2024A: ​​​1,344.8

EBITDA 2024A: 358.8

Capex 2024A: 37.7

Sanoma Corporation is a leading media and 

learning company based in Helsinki, Finland. It 

operates in two main segments: Sanoma 

Learning, which provides educational content and 

platforms across Europe, and Sanoma Media 

Finland, which offers a wide range of media 

services including newspapers, magazines, TV, 

radio, and online platforms

Market cap: 2107.7

Adj. NFD:  (922.2)

Sales 2024A: ​​​978.8

EBITDA 2024A: 14.8

Capex 2024A: 18.3

TX Group AG, headquartered in Zurich, 

Switzerland, is a leading media company offering 

a portfolio of daily and weekly newspapers, 

magazines, and digital platforms. It operates 

through segments like TX Markets, Goldbach, 20 

Minuten, and Tamedia, providing diverse media 

services and innovative solutions to its audience

Market cap: 88.1​

Adj. NFD: 76.4

Sales 2024A: ​​​342.0

EBITDA 2024A: (8.9)

Capex 2024A: 6.1

Vocento, S.A., based in Bilbao, Spain, is a 

multimedia communications company. It operates 

through various segments including ABC, 

Regional, Supplements and Magazines, Sports, 

Audiovisual, Classifieds, and Gastronomy. 

Vocento is known for its strong regional presence 

and comprehensive media offerings

57.1% 

42.9% 

Learning Media Finland

74.8% 

7.0% 

6.4% 

11.8% 

Newspapers Classifieds Agencies Other

11.8% 

24.3% 

10.5% 

39.4% 

14.1% 

TX Markets Goldbach 20 Minuten Tamedia Groups & Ventures

Description of selected peers (2/2)

Legend: Magazines and newspaper related activities Other
71

Note(s): (1) Financial figures converted using a spot exchange rate per 13/03/2025; 2024A figures include both reported and estimated figures per 13/03/2025 as not all relevant peers have published 2024A financial results 

per 13/03/2025. All relevant peers except for Vocento, Caïro communications, and Future Plc had reported 2024A figures available on the Valuation Date (2) Revenue total in split excludes eliminations and adjustments and 

2023A exchange rate used was used for comparability

Source(s): CapitalIQ as of 13/03/2025; Bloomberg 13/03/2025; Annual reports
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ANNEXE 3 – Mémoire en Réponse 

ROULARTA MEDIA GROUP NV 

une société anonyme de droit belge cotée en bourse  

Meiboomlaan 33, 8800 Roeselare 

RPM Gand (division Courtrai) 0434.278.896 

(« Roularta Media Group » ou la « Société Visée ») 

 

 

 

 

MÉMOIRE EN RÉPONSE 

du Conseil d’administration de Roularta Media Group 

19 mai 2025 

 

 

 

 

 

 

 

relatif à 

L’OFFRE PUBLIQUE D’ACQUISITION VOLONTAIRE ET CONDITIONNELLE EN ESPÈCES  

éventuellement suivie d’une offre de reprise simplifiée 

par Koinon NV, une société anonyme de droit belge, dont le siège social est situé 

Kasteeldreef 1, 8890 Moorslede, et enregistrée à la Banque-Carrefour des Entreprises 

(RPM Gand, division Courtrai) sous le numéro 0508.995.226 (« Koinon » ou l’ 

« Offrant »), sur toutes les actions émises par Roularta Media Group qui ne sont pas 

encore détenues par l’Offrant ou par des personnes liées avec l’Offrant 
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Le présent Mémoire en Réponse relatif à l’offre d’acquisition volontaire et conditionnelle de Koinon sur Roularta 

Media Group NV est publié dans sa version officielle en néerlandais. La version néerlandaise a été approuvée 

par la FSMA le 19 mai 2025 et représente la seule version faisant foi. Le Mémoire en Réponse est également 

disponible en anglais et en français. L’Offrant a vérifié la correspondance entre les versions dans ces langues 

respectives et en porte la responsabilité. En cas d’incohérence entre la version anglaise ou française et la version 

néerlandaise,  la version néerlandaise prévaudra.  

Le Prospectus (y compris le Mémoire en Réponse) a été approuvé par la FSMA le 19 mai 2025 et est disponible 

sous forme électronique sur le site web www.kbc.be/roularta et sur le site web de la Société Visée 

(www.roularta.be/fr/bourse/offre-publique-dachat). Le Prospectus (y compris le Mémoire en Réponse) peut 

également être demandé gratuitement aux guichets des Banques-Guichets ou par téléphone auprès de KBC au 

numéro +32 (0)78 152 153 (KBC Live). 
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1 INTRODUCTION 

1.1 Contexte 

Le 13 mars 2025, le Conseil d'administration de la Société Visée (le « Conseil d'administration ») a pris 

connaissance du fait que Koinon, actuellement déjà actionnaire contrôlant de la Société Visée, a fait savoir à 

l’Autorité des Services et Marchés Financiers (la « FSMA »), conformément à l’article 5 de l’Arrêté OPA, son 

intention de lancer une offre publique d’acquisition volontaire et conditionnelle en espèces sur toutes les 

actions émises par la Société Visée qui ne sont pas encore détenues par Koinon ou par des personnes liées à 

Koinon (les « Actions ») au prix de 15,50 EUR par action (le « Prix de l'Offre » et l' « Offre »).  

Conformément à l’article 21 de l’Arrêté Royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques d’acquisition, tel que 

modifié de temps à autre, (l’ « Arrêté OPA »), les trois administrateurs indépendants de la Société Visée, à savoir 

(i) P. Company BV, représentée de manière permanente par Mme Pascale Sioen, (ii) Invest at Value NV, 

représentée de manière permanente par M. Koenraad (Koen) Dejonckheere et (iii) M. Rik Vanpeteghem 

(nommés conjointement les « Administrateurs Indépendants ») ont désigné Degroof Petercam Corporate 

Finance NV, une société anonyme de droit belge dont le siège social est situé rue Guimard 18, 1040 Bruxelles, 

et enregistrée à la Banque-Carrefour des Entreprises (RPM Bruxelles) sous le numéro 0864.424.606 comme 

Expert Indépendant dans le cadre de l’Offre (l’ « Expert Indépendant »).  

Le 13 mars 2025, les Administrateurs Indépendants de la Société Visée ont décidé à l'unanimité de soutenir 

l'Offre sur la base des conditions de l'Offre communiquées par Koinon (y compris le Prix de l’Offre) et des 

conclusions provisoires de l'Expert Indépendant, sous réserve de l'examen du prospectus définitif et du rapport 

définitif de l'Expert Indépendant. Le Conseil d'administration a ensuite adopté cette décision à la même date. 

Le 14 mars 2025, la FSMA a informé la Société Visée, conformément à l'article 7 de l’Arrêté OPA, qu'elle avait 

reçu notification de l'intention de l'Offrant de lancer l'Offre. À cette occasion, la FSMA a remis à la Société Visée 

le projet de prospectus établi par l'Offrant (le « Prospectus »). 

L'Offrant a l'intention de lancer une offre publique de reprise simplifiée, conformément à l'article 7:82 du CSA 

et aux articles 42 et 43 de l'Arrêté OPA, si les conditions d'une telle offre publique de reprise simplifiée sont 

remplies. Les conditions pour lancer une offre de reprise simplifiée sont notamment remplies si l'Offrant, 

conjointement avec les Personnes agissant de concert avec l’Offrant, détient à la suite de l'Offre au moins 

98,39% des actions de la Société Visée (section 6.4 (b) du Prospectus). 

L'Expert Indépendant a établi son rapport conformément à l'article 23 de l’Arrêté OPA (le « Rapport de l'Expert 

Indépendant »), qui est joint au Prospectus.  

Le Conseil d'administration a analysé le Prospectus et le Rapport de l'Expert Indépendant. Le Conseil 

d'administration a évalué l'Offre en ce qui concerne (i) les conséquences de la réalisation de l'Offre en tenant 

compte de l'ensemble des intérêts de la Société Visée, des actionnaires, des créanciers et des employés, y 

compris l'emploi, (ii) l’avis du Conseil d'administration sur les plans stratégiques de l'Offrant pour la Société 

Visée et leurs conséquences probables sur ses résultats, ainsi que sur l'emploi et les sites d’implantation tels 

que mentionnés dans le Prospectus, et (iii) l'avis du Conseil d'administration sur l'opportunité pour les 

actionnaires de céder les titres en leur possession à l'Offrant dans le cadre de l'Offre, comme développé plus 

en détail dans le présent Mémoire en Réponse (le « Mémoire en Réponse ») conformément aux dispositions et 

exigences énoncées aux articles 22 à 30 compris de la loi du 1er avril 2007 relative aux offres publiques 

d'acquisition, telle que modifiée de temps à autre (la « Loi OPA ») et aux articles 26 à 29 compris de l'Arrêté 

OPA. Le 16 mai 2025, les Administrateurs Indépendants ont approuvé à l'unanimité le Mémoire en Réponse. Le 

Conseil d'administration a ensuite adopté cette décision le même date. 
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1.2 Définitions et interprétations 

Sauf mention autre dans le présent Mémoire en Réponse, les mots et expressions indiqués avec une majuscule 

ont la même signification que celle qui leur est donnée dans le point « Définitions » du Prospectus. 

2 COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

À la date du présent Mémoire en Réponse, le Conseil d’administration se compose comme suit :  

Nom Fin du mandat Fonction(s) 

M. Hendrik (Rik) De Nolf Assemblée annuelle 2026 Président exécutif 

Koinon NV, représentée de manière 

permanente par M. Xavier Bouckaert 

Assemblée annuelle 2026 Administrateur exécutif et 

administrateur délégué 

Mme Lieve Claeys Assemblée annuelle 2026 Administrateur non exécutif 

Verana NV, représentée de manière 

permanente par Mme Coralie Claeys 

Assemblée annuelle 2028 Administrateur non exécutif 

Alauda NV, représentée de manière 

permanente par M. Francis De Nolf 

Assemblée annuelle 2027 Administrateur non exécutif 

Cella NV, représentée de manière permanente 

par M. William De Nolf 

Assemblée annuelle 2027 Administrateur non exécutif 

M. Louis De Nolf Assemblée annuelle 2028 Administrateur non exécutif 

Invest at Value NV, représentée de manière 

permanente par M. Koenraad (Koen) 

Dejonckheere 

Assemblée annuelle 2026 Administrateur indépendant 

M. Rik Vanpeteghem Assemblée annuelle 2026 Administrateur indépendant 

P. Company BV, représentée de manière 

permanente par Mme Pascale Sioen 

Assemblée annuelle 2026 Administrateur indépendant 

 

À l’exception des Administrateurs Indépendants, tous les administrateurs ont un lien avec l’Offrant, avec des 

Personnes Liées à l’Offrant ou avec des entités agissant de concert avec l’Offrant. 

Les Administrateurs Indépendants se sont réunis à diverses occasions (en ligne) pour se concerter en tant que 

comité, sous la présidence d’Invest at Value NV, représentée de manière permanente par M. Koenraad (Koen) 

Dejonckheere, en l’absence des autres administrateurs précités, notamment pour discuter de la nomination de 

l’Expert Indépendant, pour commenter les constatations de l’Expert Indépendant, et pour mener sur cette base 

leur propre dialogue avec l’Offrant. Les Administrateurs Indépendants sont d’avis que l’Offrant a tenu compte 

de leurs remarques dans la formulation de l’Offre. Toutes les décisions et recommandations du comité des 

Administrateurs Indépendants ont été prises à l’unanimité des voix.  

3 REMARQUES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION CONCERNANT LE PROSPECTUS 

Le Conseil d'administration estime que le Prospectus ne comporte aucune lacune et ne contient aucune 

information susceptible d'induire en erreur les actionnaires de la Société Visée. Par conséquent, aucune 

notification n'a été transmise à la FSMA et à l'Offrant conformément à l'article 26, deuxième alinéa, de l'Arrêté 

OPA.  
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4 ÉVALUATION DE L’OFFRE 

Après délibération, le Conseil d'administration est parvenu à l'évaluation suivante concernant l'Offre : 

4.1 Brève description de l’Offre 

L'Offre est une offre publique d’acquisition volontaire en espèces, conforme à la Loi OPA et au Chapitre II de 

l’Arrêté OPA. 

L'Offre porte sur toutes les Actions émises par la Société Visée qui ne sont pas encore détenues par l'Offrant ou 

par des personnes liées à l'Offrant.  

La Société cible n'a émis aucun titre conférant des droits de vote ou donnant accès à des droits de vote en 

dehors des Actions. La Société Visée n'a émis aucun droit permettant au titulaire d’un tel droit d'acquérir des 

Actions, à l'exception des Options sur actions.  

L'Offre est soumise aux conditions suivantes, stipulées exclusivement à l’avantage de l’Offrant, qui se réserve le 

droit de renoncer à tout ou partie de chacune des conditions (section 6.1. (c) du Prospectus) : 

(i) suite à l'Offre, l'Offrant détiendra, conjointement avec les personnes agissant de concert avec 

l’Offrant, au moins 95% des actions de Roularta Media Group ; et 

(ii) pendant la période précédant la date à laquelle les résultats de la Période d'Acceptation Initiale 

seront annoncés, le cours de clôture de l'indice BEL-20 ne subira pas de baisse supérieure à 

15% par rapport au cours de clôture de l'indice Bel-20 le jour précédant la date de dépôt de 

l'Offre auprès de la FSMA conformément à l'article 5 de l’Arrêté OPA (soit 4.364,41 points). Si 

l'Offrant ne décide pas de retirer l'Offre à un moment où le cours de clôture est inférieur à 

3.709,75 points et que ce cours de clôture remonte ensuite au-dessus de ce niveau, l'Offrant 

ne pourra par la suite plus invoquer cette baisse antérieure et temporaire de l'indice Bel-20. La 

décision éventuelle de l'Offrant de maintenir l'Offre pendant une période où le cours de clôture 

de l'indice Bel-20 a temporairement baissé en dessous de 3.709,75 points, ne porte pas 

atteinte au droit de l'Offrant d'invoquer la condition et de retirer l'Offre si le cours de clôture 

de l'indice Bel-20, après une reprise, descend à nouveau en dessous de 3.709,75 points ; et 

(iii) pendant la période précédant la date à laquelle les résultats de la Période d'Acceptation Initiale 

seront annoncés, aucun fait, événement, circonstance ou omission ne surviendra qui, seul ou 

conjointement avec tout autre fait, événement, circonstance ou omission, affecte 

négativement ou dont on peut raisonnablement s'attendre à ce qu’il affecte négativement (la 

probabilité qu'un tel fait, événement, circonstance ou omission soit raisonnablement 

susceptible d’avoir un effet négatif devant être confirmée par un expert indépendant) l'EBITDA 

consolidé de la Société Visée pour l'exercice 2025, calculé selon la méthode appliquée dans les 

derniers comptes annuels consolidés de la Société Visée, de plus de 35% par rapport à l'EBITDA 

consolidé de la Société Visée pour l'exercice 2024. 

L’Offrant peut acquérir les Actions proposées, même si le nombre d'Actions proposées est inférieur à celui fixé 

dans la condition ci-dessus sous (i).  

Si l'une des conditions mentionnées ci-dessus n'est pas remplie, l’Offrant fera connaître sa décision de renoncer 

ou non à cette ou ces conditions au plus tard au moment de l’annonce des résultats de la Période d'Acceptation 

Initiale. 
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À la date du présent Mémoire en Réponse, le capital de la Société Visée s’élève à 84.815.953,73 EUR et est 

représenté par 13.931.920 actions, dont 1.611.234 sont des actions propres détenues par la Société Visée et 

10.072.436 sont des actions détenues par l’Offrant. 

À la date du présent Mémoire en Réponse, l'Offre porte sur la totalité des 2.248.25029 Actions émises par la 

Société Visée qui ne sont pas détenues par l'Offrant ou la Société Visée (avec des Personnes Liées à l'Offrant). 

West Investment Holding, une personne agissant de concert avec l’Offrant, s’est engagée à apporter la totalité 

de ses 522.136 Actions dans l’Offre. 

4.2 Intérêts de la Société Visée 

Conformément à l'article 28, §1, 1° de l'Arrêté OPA, le Conseil d'administration a examiné les conséquences de 

la réalisation de l'Offre pour les intérêts de la Société Visée. 

À la date du présent Mémoire en Réponse, l'Offrant est l'actionnaire contrôlant actuel de Roularta Media Group. 

Le principal actif de l'Offrant est sa participation directe dans Roularta Media Group. Son activité principale est 

donc la gestion de la participation dans Roularta Media Group.  

Le Conseil d’administration comprend que l’objectif immédiat de l’Offre est d’obtenir la radiation de la cotation 

de l’action Roularta Media Group sur Euronext Brussels, par l’acquisition de l’ensemble des actions de la Société 

Visée (section 6.4. (a) du Prospectus). 

Le Conseil d'administration s'attend à ce qu'un renforcement supplémentaire du contrôle de l'Offrant sur la 

Société Visée contribuera à un actionnariat engagé, nécessaire pour que la Société Visée puisse se prémunir sur 

un marché très concurrentiel, où un programme d'investissement de grande envergure s'impose. Un 

programme d'investissement aussi important est difficilement compatible avec les exigences de croissance à 

court terme des marchés financiers, et sa mise en œuvre devrait avoir des conséquences positives pour la 

Société Visée. La Société Visée est active dans un marché en pleine transition et transformation. À l'ère 

numérique actuelle, le marché des magazines sur lequel la Société Visée est principalement active, et, dans une 

moindre mesure, l'industrie des journaux, sont confrontés à des changements radicaux et à la lutte pour 

l'attention des consommateurs. Cet environnement dynamique de transformation nécessite une vision à long 

terme, axée sur une transformation multimédia qui exige des investissements importants dans des outils 

numériques, des connaissances et le recrutement de nouveaux profils « numériques ». Le Conseil 

d'administration comprend que l'Offrant a l'intention de mettre cette stratégie en œuvre au moyen 

d'investissements substantiels à court et moyen termes.  

De plus, selon le Conseil d’administration, les obligations et les coûts liés à la cotation en bourse ne sont pas 

compensés par les avantages éventuels pour la Société Visée. Dans un avenir proche, la Société Visée n’a ni 

l’intention ni le besoin de lever des fonds provenant de l’épargne du public pour financer ses investissements. 

En outre, si ses ressources propres ne suffisaient pas à financer ses investissements, elle pourrait, dans le 

contexte macro-économique actuel, recourir à d’autres modes de financement tels que l’émission d’obligations 

ou le financement par emprunt. 

En outre, selon le Conseil d’administration, la bourse n’est plus aujourd’hui la plateforme adéquate pour la 

Société Visée. L’intérêt des investisseurs pour les actions de la Société Visée est limité, pour plusieurs raisons :  

(i) la capitalisation boursière de la Société Visée est relativement faible : 154,4 millions EUR à la 

Date d’Annonce de l’Offre ;  

(ii) l’action a un flottant (free float) limité de 12,38% à la Date d’Annonce de l’Offre ; et 

 
29 Compte tenu des 77.790 Options sur actions encore en circulation, l’Offre portera, dans l’hypothèse d’un exercice intégral des 
Options sur actions, sur 2.326.040 Actions émises par la Société Visée. 
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(iii) la liquidité de l’action sur le marché réglementé d’Euronext Brussels est très faible (au cours 

des douze derniers mois précédant la Date d’Annonce de l’Offre, seulement 1.591 actions ont 

été négociées en moyenne par jour).   

Enfin, le Conseil d’administration estime que le cadre réglementaire belge et européen actuellement applicable 

pour la Société Visée en tant que société cotée en bourse, est complexe et contraignant. Le Conseil 

d’administration estime aussi que le degré élevé de transparence exigé d'une société cotée en bourse constitue 

également un désavantage concurrentiel pour la Société Visée par rapport à d'autres plus grands groupes de 

médias belges qui ne sont pas cotés en bourse. Une radiation de la cotation sur Euronext Brussels impliquerait 

selon le Conseil d’administration dès lors aussi une réduction des coûts et un gain de temps considérable pour 

la Société Visée.  

4.3 Intérêts des Actionnaires 

Ensuite, conformément à l’article 28, §1, 1° de l’Arrêté OPA, le Conseil d’administration a examiné les 

conséquences de la réalisation de l’Offre pour les intérêts des actionnaires de la Société Visée.  

4.3.1 Justification du Prix de l’Offre 

Le Prix de l’Offre s’élève à 15,50 EUR en espèces par Action. Le Prix de l’Offre total pour la totalité des 

Actions s’élève à 34.847.875,00 EUR en espèces30. 

Le Prix de l’Offre sera réduit, euro pour euro, du montant brut de toute distribution faite par la Société 

Visée à ses actionnaires (y compris sous la forme de dividende, de distribution de primes d’émission, 

de réduction de capital ou sous toute autre forme) dont la date de paiement se situe après la date du 

Prospectus et avant la date de paiement applicable de l’Offre.  

Le Conseil d'administration a pris note de la justification du Prix de l’Offre mentionné par l’Offrant dans 

le Prospectus, comme exposé à la section 6.2 (b) du Prospectus. L'Offrant a retenu et appliqué la 

méthode d'évaluation suivante pour justifier le Prix de l'Offre : analyse de la somme des flux de 

trésorerie futurs actualisés (discounted cash flow – DCF). 

 

Les analyses et points de référence pris en compte pour donner un contexte au Prix de l’Offre sont : 

(i) multiples de négociation (trading multiples) d’entreprises cotées comparables ; 

(ii) évolution historique du cours de l’action Roularta Media Group et prime d’offre par rapport au 

cours de l’action ; et 

(iii) valeur comptable des capitaux propres.  

Les méthodes d’évaluation suivantes n’ont pas été retenues par l’Offrant : 

(i) multiples sur la base de transactions comparables ; et  

(ii) objectifs de cours d’analystes boursiers.  

Le Conseil d’administration fait remarquer, sur la base de la méthode d’évaluation retenue par l’Offrant, 

que : 

 
30 Abstraction faite du Prix de l'Offre à payer pour les Actions acquises dans le cadre de l'exercice des 77.790 Options sur actions en 
circulation susmentionnées dans la Société Visée. 
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(i) le Prix de l’Offre se situe au-dessus du point le plus élevé des fourchettes de valorisation 

résultant de la méthode d’évaluation retenue ;  

(i) le Prix de l’Offre représente une prime comprise entre 38,6% et 44,6% par rapport à la méthode 

d’évaluation DCF, qui est considérée comme la méthode d’évaluation la plus pertinente pour 

la Société Visée. Bien que la méthode d'évaluation basée sur les multiples de négociation 

EV/(EBITDA-Capex) n’ait pas été retenue parce qu’elle est subordonnée à la méthode 

d’évaluation DCF retenue, en raison de limitations bien connues telles que le manque 

d'informations spécifiques sur les Capex (ventilation des investissements de maintenance et 

d'expansion), l'impact des dépenses ponctuelles et d'autres limitations, le Prix de l’Offre 

représente une prime de 44,1% à 55,5% par rapport à la valorisation résultant de la méthode 

d’évaluation EV/(EBITDA-Capex) sur la base de multiples de négociation. De plus, le Prix de 

l’Offre dépasse les cours historiques de l’action Roularta Media Group, et il représente une 

prime de 24,5% par rapport au cours de clôture de l’Action le jour précédant la Date d’Annonce 

de l’Offre. De plus, le Prix de l’Offre représente une décote de 11,3% par rapport à la valeur 

comptable des capitaux propres de l’Action. La valeur comptable des capitaux propres n’a pas 

été retenue comme méthode d’évaluation pertinente, car cette méthode reflète les 

prestations déjà réalisées, ce qui signifie que la valeur obtenue peut s’écarter des tendances 

futures, compte tenu des perspectives de la Société Visée active sur un marché en pleine 

transition et transformation ; et 

(ii) si l’on suppose que l’Offrant ne paie aucune prime sur la position de trésorerie nette hors 

participations dans des entreprises associées au 31 décembre 2024, de 51,6 millions EUR au 

31 décembre 2024, le Prix de l’Offre par Action et la valorisation par Action sont tous deux 

ajustés pour la position de trésorerie nette par Action, hors participations dans des entreprises 

associées au 31 décembre 2024, égale à 4,16 EUR. Dans ce cas, le Prix de l’Offre représente 

une prime comprise entre 61,5% et 73,0% par rapport à la méthode d’évaluation DCF. En outre, 

le Prix de l’Offre représente une prime comprise entre 71,9% et 95,4% par rapport à la 

valorisation résultant de la méthode d’évaluation par multiples de négociation EV/(EBITDA-

Capex), une prime de 36,8% par rapport au cours de clôture de l’Action le 13 mars 2025, et une 

décote de 14,9% par rapport à la valeur comptable des capitaux propres, ajustée pour la 

position de trésorerie nette hors participations dans des entreprises associées au 31 décembre 

2024.  

En utilisant la méthode d’évaluation DCF, l’Offrant a calculé la valeur d’entreprise des activités de la 

Société Visée en actualisant les flux de trésorerie disponible sans effet de levier estimés (UFCF) qui 

seront générés par ces actifs sur la base du plan d’entreprise le plus récent de la Société Visée, établi 

sur la base de leur vision stratégique à long terme (le « Management BP »).  

Les flux de trésorerie opérationnels disponibles sont actualisés avec comme date d’évaluation le 13 

mars 2025, en appliquant la méthode de la convention semestrielle (mid-year convention), qui se base 

sur les flux de trésorerie entrants au cours de l’année et non uniquement à la fin de celle-ci. Le 

Management BP a été établi par la direction de la Société Visée sur la base de sa vision stratégique à 

long terme et est complété par des extrapolations réalisées par l’Offrant. Le Management BP tient 

compte, entre autres, de la baisse des ventes par numéro, de la diminution des ventes d’abonnements, 

de la baisse des recettes publicitaires due au comportement imprévisible et fluctuant des annonceurs 

au cours de la période d’évaluation. Ces baisses ne peuvent pas être compensées via des augmentations 

de prix, vu que celles-ci ne sont réalisables que via un étoffement de l’offre au cours de la période 

d’évaluation. Par conséquent, la Société Visée applique toujours des prix de vente stables. Ce que le 
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Conseil d’administration a d’ailleurs aussi pu constater dans la pratique. La période d’évaluation 

comprend différentes suppositions, énumérées dans la section 6.2 (b) du Prospectus.  

Comme point de référence pour donner un contexte au Prix de l’Offre, l’Offrant a, pour la méthode 

d’évaluation par multiples de négociation, déterminé les multiples d’entreprises cotées comparables 

sur la base de données financières (chiffre d’affaires, EBITDA, EBITDA-Capex, ...) telles qu’estimées par 

des projections consensuelles établies par des analystes financiers et le cours de l’action d’une série 

d’entreprises cotées comparables. Pour l’évaluation de la Société Visée, l’Offrant a choisi d’utiliser les 

multiples EV/(EBITDA-Capex) plutôt que les multiples EV/EBITDA habituels. Cette décision a été prise 

en raison du programme Capex intensif de la Société Visée, qui est nettement plus élevé que celui du 

groupe sélectionné d’entreprises comparables, tant en proportion du chiffre d’affaires que de l’EBITDA. 

Le profil Capex de la Société Visée est supérieur à celui de ses pairs en raison d’investissements 

stratégiques dans des applications, des sites web et des technologies innovantes telles que l’IA, qui sont 

essentielles pour l’avenir. Actuellement, toutes les applications de gestion d’entreprise sont des 

systèmes hérités (legacy) développés sur mesure, qui ne sont pas pérennes. En outre, la technologie 

d’impression actuelle est conçue pour de grands tirages, mais avec la baisse de la demande tant interne 

qu’externe, il est nécessaire de passer à des technologies plus flexibles  et numériques afin de maintenir 

la viabilité de l’imprimerie. Ces facteurs contribuent à un profil d’investissement plus élevé que celui 

de la concurrence. Le niveau de Capex élevé de RMG entraîne un écart important entre l’EBITDA et la 

génération effective de flux de trésorerie. De ce fait, le multiple EBITDA est moins représentatif des 

performances financières réelles et de la capacité de génération de flux de trésorerie de RMG. Le choix 

du multiple EV/(EBITDA-Capex) comme proxy de la capacité de génération de flux de trésorerie tient 

compte des caractéristiques spécifiques de l’exploitation et des investissements nécessaires à la 

continuité des activités et de la génération d’EBITDA, ce qui se traduit par un modèle d’évaluation plus 

réaliste et plus fiable. En outre, cette méthode offre selon l’Offrant une meilleure base de comparaison 

avec d’autres entreprises  du secteur ayant des profils Capex différents, ce qui permet d’obtenir une 

vision plus nuancée de la valeur relative et des performances de RMG. 

Le Conseil d’administration prend également note de l’exercice d’évaluation exécuté par l’Expert 

Indépendant, tel que repris dans le Rapport de l’Expert Indépendant. L’Expert Indépendant  a retenu 

l’actualisation du flux de trésorerie futur disponible (discounted cash flow – DCF) comme méthode 

d’évaluation primaire, et les multiples de négociation d’entreprises cotées comparables (Comparable 

Companies Analysis – CCA, certes avec les multiples EV/EBITDA en lieu et place des multiples 

EV/(EBITDA-Capex) utilisés par l’Offrant) comme méthode d’évaluation secondaire. 

Sur la base du Rapport de l’Expert Indépendant, le Conseil d’administration prend note du fait que le 

Prix de l’Offre est supérieur à la valeur médiane de 14,6 EUR par action de la méthode d’évaluation 

primaire (méthode DCF - discounted cash flow) de l’Expert Indépendant. 

La conclusion du Rapport de l’Expert Indépendant est la suivante : 

• « DPCF a conservé l'analyse du Discounted Free Cash Flow (flux de trésorerie disponible 

actualisé) comme méthode d'évaluation primaire, car celle-ci reflète la valeur intrinsèque de 

Roularta. La méthode CCA a été conservée comme méthode d'évaluation secondaire et fournit 

une valeur basée sur le marché. Cette méthode est considérée comme moins pertinente que la 

méthode d'évaluation primaire, car les pairs comparables ne sont pas entièrement 

comparables, notamment en raison de différences en termes de situation géographique, de 

taille, de marge, de structure financière et/ou de modèle d'entreprise. Les Prix Indicatifs des 

Courtiers et l'Analyse des Performances Boursières de l'action n'ont pas été retenus, mais 



 

 

 

  90 

 

servent plutôt de références supplémentaires. La valeur comptable des capitaux propres n'a 

pas été retenue comme méthode d'évaluation ou comme point de référence. 

• Nous estimons la valeur par action (Equity Value) de Roularta sur la base des méthodes 

d'évaluation DCF et CCA dans une fourchette comprise entre 13,9 € et 16,3 €, calculée comme 

la moyenne entre la limite supérieure et la limite inférieure des fourchettes de valorisation des 

méthodes d'évaluation primaire et secondaire, avec une valeur DCF médiane de 14,6 €. 

o La valeur par action, basée exclusivement sur la méthode d'évaluation primaire, est 

estimée dans une fourchette comprise entre 13,5 € et 15,7 €, calculée comme la 

moyenne entre la limite supérieure et la limite inférieure de la fourchette de 

valorisation de la méthode d'évaluation primaire.  

• Sur la base de la fourchette de valorisation susmentionnée pour les méthodes d'évaluation 

primaire et secondaire, nous pouvons conclure que le Prix de l’Offre se situe dans notre 

fourchette de valorisation et au-dessus du point médian DCF. 

• Par conséquent, dans le cadre de l'offre publique d’acquisition volontaire annoncée par 

l'Offrant sur toutes les actions de Roularta qu'il ne détient pas encore, nous estimons que le 

Prix de l’Offre ne porte pas atteinte aux intérêts des actionnaires minoritaires. » 

Par ailleurs, le Conseil d'administration n'a pas d'observations substantielles à formuler sur les travaux 

d'évaluation réalisés par l'Offrant et par l'Expert Indépendant, tels qu'ils ressortent respectivement du 

Prospectus et du Rapport de l'Expert Indépendant.  

En outre, le Conseil d'administration note que l'Action présente une liquidité relativement faible. 

L'Offre offre une opportunité de liquidité immédiate à tous les actionnaires à un prix supérieur au cours 

de l'action au moment où l'Offrant a annoncé publiquement son intention de lancer une Offre. Les 

actionnaires peuvent vendre toutes leurs actions simultanément à un prix fixe et garanti. 

4.3.2 Risques pour les actionnaires qui n’acceptent pas l’Offre 

Si les conditions de l'Offre ne sont pas remplies et que l'Offrant ne décide pas d'y renoncer, l'Offre 

devient caduque et les actionnaires ne bénéficieront pas du Prix de l’Offre proposé. 

Si les conditions de l'Offre ne sont pas remplies, mais que l'Offrant décide d'y renoncer et qu’il n’est 

pas en mesure de réaliser une offre de reprise simplifiée, cela aurait des conséquences supplémentaires 

pour les actionnaires qui ne proposeraient pas leurs actions : 

(i) le nombre d'actionnaires de la Société Visée et le nombre d'Actions détenues dans le flottant 

(free float) peuvent baisser considérablement ; cela pourrait donc avoir un impact négatif sur 

la liquidité et la valeur de marché des Actions restantes non proposées ; 

(ii) conformément au Prospectus (section 6.4 (c) du Prospectus), l'Offrant évaluera la future 

politique de dividendes de la Société Visée sur une base ad hoc, à la lumière des éventuels 

besoins d'investissement, de la radiation de la cotation de l'action de la Société Visée et du 

refinancement de l'Offrant, et la future politique de dividendes de la Société Visée pourra donc 

être plus irrégulière ; les investisseurs ne doivent en aucun cas supposer que la Société Visée 

mènera, après la réalisation de l'Offre, une politique de dividendes conforme à la politique 

antérieure ou actuelle ; et 
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(iii) plus particulièrement, l'Offrant a l'intention de rembourser le financement de l'Offre au moyen 

de distributions par la Société Visée. Les actionnaires qui n'acceptent pas l'Offre seront 

redevables d'un précompte mobilier de 30% sur ces distributions. 

4.3.3 Conclusion sur l’opportunité du transfert d’actions dans le cadre de l’Offre 

Sur la base de ce qui précède, et plus particulièrement sur la base du fait que le Prix de l’Offre se situe 

au-dessus du point médian pour la méthode d'évaluation primaire (DCF), comme déterminé par 

l'Expert Indépendant dans le Rapport de l'Expert Indépendant, le Conseil d'administration estime, 

conformément à l'article 28, §1, 3° de l'Arrêté OPA, que l'Offre constitue une opportunité intéressante 

pour les actionnaires de monnayer leurs Actions, à un prix fixe qui comprend en outre une prime 

significative, tant par rapport au prix de l'action de la Société Visée sur Euronext Brussels que par 

rapport à l'évaluation par l'Expert Indépendant, et sans aucune restriction en matière de liquidité. Par 

conséquent, le Conseil d'administration estime que le Prix de l'Offre ne porte pas atteinte aux intérêts 

des actionnaires. 

4.4 Intérêts des créanciers 

Conformément à l'article 28, §1, 1° de l'Arrêté OPA, le Conseil d'administration a également examiné les 

conséquences de la réalisation de l'Offre pour les intérêts des créanciers de la Société Visée. 

Le Conseil d'administration estime, notamment sur la base du Prospectus et des dispositions de l'Offre, qu'il n'y 

a aucune raison de penser que l'Offre en tant que telle aurait un effet défavorable sur les intérêts des créanciers 

financiers ou autres de la Société Visée. Le Conseil d'administration constate en particulier que l'Offrant n'a 

actuellement aucun projet visant à modifier ou à restructurer de manière substantielle les activités de la Société 

Visée (section 6.4 (c) du Prospectus).  

En outre, le Conseil d'administration constate qu'aucun accord de financement de la Société Visée ne sera 

affecté par l'Offre. Le Conseil d'administration note toutefois que, si l'Offre aboutit, l'Offrant a indiqué qu'il a 

l'intention de rembourser le financement de l'Offre au moyen de distributions par la Société Visée. Le Conseil 

d'administration note qu'une augmentation éventuelle du ratio d'endettement de la Société Visée pourrait 

constituer un risque pour les créanciers existants et augmenter le coût du capital de la Société Visée. 

Néanmoins, le Conseil d'administration note que, compte tenu de la situation de trésorerie de la Société Visée, 

il est très probable qu'aucune dette ne sera contractée pour ces distributions. 

4.5 Intérêts des travailleurs et leur emploi 

Le Conseil d’administration a délibéré sur les conséquences de la réalisation de l’Offre pour les employés de la 

Société Visée et leur emploi conformément à l’article 28, §1, 1° de l’Arrêté OPA. 

À cet égard, le Conseil d’administration prend note de ce qui est indiqué à la section 6.4 (c) du Prospectus : 

« L’Offrant n'a actuellement aucun projet visant à modifier ou à restructurer de manière substantielle les 

activités de RMG. Toutefois, la Société Visée s'est clairement transformée en une entreprise « B2C » au cours des 

dernières années. Dans le cadre de cette stratégie, les opportunités éventuelles de vendre des magazines et des 

activités de la Société Visée spécifiquement destinés au marché « B2B » ont toujours été soigneusement étudiées 

et analysées (à titre d'exemple, voir la vente récente des magazines « Nouvelles Graphiques », « Emballages & 

Étiquettes » et « Media & Communication » à Professional Media Group). Si une telle opportunité se présentait 

à l'avenir et que la Société Visée y donnait suite, l'Offrant estime que, conformément à la stratégie actuelle qui 

ne sera pas influencée par l'Offre, cela n'aurait pas d'incidence significative sur les intérêts des employés, les 

conditions de travail ou l'emploi. » 
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Sur la base de l’examen du Prospectus, le Conseil d’administration ne voit aucun élément indiquant que l’Offre 

aurait un effet défavorable substantiel sur les intérêts des employés (y compris l’emploi) de la Société Visée. 

4.6 Avis du Conseil d’administration sur les plans stratégiques de l’Offrant 

Conformément à l’article 28, §1, 2° de l’Arrêté OPA, le Conseil d’administration a examiné les plans stratégiques 

de l’Offrant pour la Société Visée tels que décrits dans le Prospectus, ainsi que les conséquences probables sur 

les résultats, l’emploi et les sites d’implantation de la Société Visée. 

Dans ce contexte, le Conseil d’administration note les plans de l’Offrant pour l’application d’une stratégie  à long 

terme, basée sur des investissements substantiels à court et moyen termes dans les domaines suivants : (i) le 

développement informatique, (ii) le recrutement de nouveaux profils numériques dans les domaines de la 

rédaction et du marketing, et (iii) l’offre de formations sur mesure pour le reste du personnel, comme détaillé 

dans la section 6.4. (c) du Prospectus.  

Le Conseil d'administration estime que cette stratégie peut être avantageuse à long terme pour la Société Visée. 

Toutefois, les investissements que l'Offrant souhaite réaliser pourraient avoir un impact négatif sur les résultats 

à court terme de la Société Visée. Le Conseil d'administration reconnaît donc que cette stratégie pourrait être 

difficile à mettre en œuvre dans un contexte boursier qui, de l’avis du Conseil d’administration, se caractérise 

par des attentes linéaires et à court terme. 

Le Conseil d'administration constate en outre que l'Offrant n'a actuellement aucun projet visant à modifier ou 

à restructurer de manière substantielle les activités de la Société Visée (voir également le point 4.4 du présent 

Mémoire en Réponse). Sur la base du Prospectus et contrairement à ce qui est exposé ci-dessus, le Conseil 

d'administration ne prévoit donc pas de conséquences substantielles probables des plans stratégiques de 

l’Offrant sur les résultats, l'emploi et les sites d’implantation de la Société Visée. 

4.7 Évaluation générale de l’Offre 

Compte tenu des considérations susmentionnées et exposées dans le présent Mémoire en Réponse et des 

informations contenues dans le Prospectus, le Conseil d'administration a décidé à l'unanimité de soutenir l'Offre 

et de recommander à ses actionnaires d'accepter l'Offre. 

5 ACTIONS DÉTENUES PAR LES ADMINISTRATEURS OU DES PERSONNES QU’IL S REPRÉSENTENT DE 

FAIT  

À la date du présent Mémoire en Réponse, les actions suivantes de la Société Visée sont détenues par des 

membres du Conseil d’administration ou des personnes qu’ils représentent de fait, et les personnes concernées 

ont fait les déclarations suivantes à ce sujet : 

(i) Koinon NV, représentée de manière permanente par M. Xavier Bouckaert, détient à la date du 

présent Mémoire en Réponse 10.072.436 Actions de la Société Visée. Les Actions détenues par 

l’Offrant ne font pas l’objet de l’Offre. 

(ii) Tous les autres membres du Conseil d’administration déclarent conformément à l’article 28, §2 

de l’Arrêté OPA qu’ils ne détiennent pas d’actions de la Société Visée. 

Conformément à l’article 3 de la Loi OPA, West Investment Holding agit de concert avec l’Offrant. West 

Investment Holding s’est engagée vis-à-vis de l’Offrant à apporter toutes ses actions dans l’Offre. 
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6 APPLICATION DES CLAUSES D’APPROBATION ET/OU DES DROITS DE PRÉEMPTION 

Les statuts de la Société Visée ne contiennent pas de clauses d’approbation, ni de droits de préemption 

concernant le transfert des Actions. Le Conseil d’administration n’a connaissance d’aucun autre droit de 

préférence pour l’acquisition des Actions. 

7 INFORMATION DES TRAVAILLEURS 

Conformément aux articles 42 et suivants de la Loi OPA, le Conseil d'administration a informé le conseil 

d'entreprise de la Société Visée (le « Conseil d'entreprise ») de l'Offre et lui a transmis le Prospectus. Le Conseil 

d'administration communiquera au Conseil d'entreprise son avis à propos de l'Offre, comme exposé dans le 

présent Mémoire en Réponse.  

L’avis du Conseil d'entreprise obtenu dans le cadre de l'Offre a été joint en Annexe 6 au Prospectus. 

8 DISPOSITIONS GÉNÉRALES 

8.1 Personnes responsables 

La Société Visée, représentée par son Conseil d'administration (dont la composition est indiquée au point 2 du 

Mémoire en Réponse), est responsable des informations contenues dans le présent Mémoire en Réponse et 

dans ses éventuels compléments. 

La Société Visée, représentée par son Conseil d'administration, déclare que, à sa connaissance, les informations 

contenues dans le présent Mémoire en Réponse sont conformes à la réalité et qu'aucune information, dont la 

mention est susceptible de modifier la teneur du Mémoire en Réponse, n'a été omise. 

8.2 Approbation du Mémoire en Réponse par la FSMA 

Le Mémoire en Réponse a été approuvé le [19 mai 2025] par la FSMA conformément à l’article 28, §3 de la Loi 

OPA. Cette approbation ne constitue pas une appréciation de l’opportunité ou de la qualité de l’Offre. 

8.3 Informations pratiques 

Le présent Mémoire en Réponse est joint en Annexe 3 au Prospectus. Le Prospectus (y compris le Mémoire en 

Réponse) est disponible sous forme électronique sur le site web  www.kbc.be/roularta et sur le site web de la 

Société Visée (www.roularta.be/fr/bourse/offre-publique-dachat). Le Prospectus (y compris le Mémoire en 

réponse) peut également être demandé gratuitement aux guichets des Banques-Guichets ou par téléphone 

auprès de KBC au numéro +32 (0)78 152 153 (KBC Live). 

Une traduction en anglais et en français du Mémoire en Réponse est disponible sous forme électronique sur les 

sites web mentionnés ci-dessus. En cas d’incohérence entre la traduction anglaise ou française du Mémoire en 

Réponse d'une part, et la version officielle en néerlandais d'autre part, la version néerlandaise prévaudra. 

L’Offrant a examiné les différentes versions et est responsable de la correspondance entre les différentes 

versions. 

8.4 Complément 

Tout nouveau développement, erreur matérielle ou inexactitude lié aux informations contenues dans le 

Mémoire en Réponse et susceptible d'influencer l'évaluation de l'Offre et survenant ou étant constaté entre le 

moment de l'approbation du Mémoire en Réponse et la clôture de la dernière période d'acceptation de l'Offre, 

sera rendu public en Belgique par le biais d'un complément au Mémoire en Réponse, conformément à l'article 

30 de la Loi OPA. 
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8.5 Déclarations prévisionnelles 

Le présent Mémoire en Réponse contient des estimations et déclarations prévisionnelles. Telles estimations et 

déclarations prévisionnelles sont principalement basées sur des attentes actuelles et l’estimation d’événements 

et tendances futurs, qui ont ou pourraient avoir une incidence sur les activités et les résultats de la Société 

Visée. Bien que le Conseil d’administration soit d’avis que ces estimations et déclarations prévisionnelles sont 

fondées sur des hypothèses raisonnables, elles sont soumises à des risques et incertitudes et sont basées sur 

les informations dont dispose actuellement le Conseil d’administration. 

Les mots « croire », « prévoir », « anticiper », « projeter », « poursuivre », « tenter », « s’attendre à », 

« envisager », « compter », « pouvoir », « fera », « ferait », ainsi que des expressions similaires visent à 

identifier des estimations et déclarations prévisionnelles. Ces déclarations prévisionnelles ne sont valables qu’à 

compter de la date du présent Mémoire en Réponse, et le Conseil d’administration décline expressément toute 

obligation de ou tout engagement à diffuser des mises à jour ou des révisions concernant une quelconque 

estimation ou déclaration prévisionnelle présente dans le présent Mémoire en Réponse pour refléter un 

quelconque changement dans les attentes du Conseil d’administration à propos d’un quelconque changement 

au niveau des faits, conditions ou circonstances sur lesquels telle déclaration est basée, excepté lorsqu’une telle 

actualisation est requise dans le cadre d’un complément au Mémoire en Réponse en vertu de l’article 30 de la 

Loi OPA (voir point 8.4). Les estimations et déclarations prévisionnelles s’accompagnent d’incertitudes et de 

risques et ne constituent pas une garantie de prestations futures, étant donné que les résultats ou 

développements réels peuvent différer sensiblement des attentes décrites dans les estimations et déclarations 

prévisionnelles. Les actionnaires sont invités à ne pas se fier exagérément aux estimations ou déclarations 

prévisionnelles pour prendre une décision à propos de l’Offre. 

8.6 Avis de non-responsabilité 

Rien dans le présent Mémoire en Réponse ne doit être interprété comme un conseil en matière de placement, 

ni comme conseil fiscal, juridique, financier, comptable ou autre. Le présent Mémoire en Réponse n’est pas 

destiné à être utilisé ou diffusé auprès de personnes si la mise à disposition des informations à de telles 

personnes est interdite en vertu d’une quelconque loi ou juridiction. Les actionnaires doivent former leur propre 

opinion au sujet de l’Offre avant de prendre une décision d’investissement, et sont invités à consulter un 

conseiller professionnel pour les aider à prendre une telle décision. 
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ANNEXE 4 – Comptes statutaires de Koinon pour l’exercice clôturé le 31 décembre 2024 
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STATUTAIRE JAARREKENING



40 0508.995.226   1 EUR

   

NAT. Datum neerlegging Nr. Blz. E. D.   VOL-kap 1

  JAARREKENING EN/OF ANDERE OVEREENKOMSTIG
HET WETBOEK VAN VENNOOTSCHAPPEN EN VERENIGINGEN

NEER TE LEGGEN DOCUMENTEN

 

IDENTIFICATIEGEGEVENS (op datum van neerlegging)

Naam: KOINON

Rechtsvorm: Naamloze vennootschap

Adres: Kasteeldreef Nr.: 1 Bus:

Postnummer: 8890 Gemeente: MOORSLEDE

Land: België

Rechtspersonenregister (RPR) - Ondernemingsrechtbank
van

Gent, afdeling
Kortrijk

Internetadres:

E-mailadres:

  Ondernemingsnummer       0508.995.226

Datum 23/12/2022 van de neerlegging van het recentste stuk dat de datum van
bekendmaking van

de oprichtingsakte en van de akte tot statutenwijziging vermeldt.

Deze neerlegging
betreft:

☒ de
JAARREKENING
in

EURO goedgekeurd door de algemene vergadering van 17/06/2025

☒ de ANDERE DOCUMENTEN

met betrekking tot

het boekjaar dat de periode dekt van 01/01/2024 tot 31/12/2024

 

het vorig boekjaar van de jaarrekening van 01/01/2023 tot 31/12/2023

 

De bedragen van het vorige boekjaar zijn identiek met die welke eerder openbaar werden
gemaakt.

KOINON NV (1-01-2024-31-12-2024) · Jaarrapport
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Totaal aantal neergelegde bladen: 30 Nummers van de secties van het standaardmodel die niet werden neergelegd

omdat ze niet dienstig zijn: VOL-kap 6.1, VOL-kap 6.2.1, VOL-kap 6.2.2, VOL-kap 6.2.3, VOL-kap 6.2.4, VOL-kap 6.2.5,
VOL-kap 6.3.4, VOL-kap 6.3.6, VOL-kap 6.5.2, VOL-kap 6.7.2, VOL-kap 6.8, VOL-kap 6.17, VOL-kap 6.18.2, VOL-kap 6.20,
VOL-kap 9, VOL-kap 11, VOL-kap 12, VOL-kap 13, VOL-kap 14, VOL-kap 15

b9f0d56b589e95 

Hendrik De Nolf
Bestuurder

f1f88fe721f29c 

Lieve Claeys
Bestuurder
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Nr. 0508.995.226   VOL-kap 2.1

  LIJST VAN DE BESTUURDERS, ZAAKVOERDERS EN
COMMISSARISSEN EN VERKLARING BETREFFENDE EEN

AANVULLENDE OPDRACHT VOOR NAZICHT OF CORRECTIE

 

LIJST VAN BESTUURDERS, ZAAKVOERDERS EN COMMISSARISSEN

VOLLEDIGE LIJST met naam, voornamen, beroep, woonplaats (adres, nummer, postnummer en gemeente) en functie in de

vennootschap

DE NOLF Hendrik

Kasteeldreef 1

8890 MOORSLEDE

BELGIË

Begindatum van het mandaat:  14-12-2022 Einddatum van het mandaat:  20-06-
2028

Bestuurder

CLAEYS Lieve

Kasteeldreef 1

8890 MOORSLEDE

BELGIË

Begindatum van het mandaat:  14-12-2022 Einddatum van het mandaat:  20-06-
2028

Bestuurder

ERNST & YOUNG BV (B160)

0446334711

Pauline Van Pottelsberghelaan 12

9051 Sint-Denijs-Westrem

BELGIË

Begindatum van het mandaat: 27-06-2024 Einddatum van het mandaat: 24-06-2027 Commissaris

Direct of indirect vertegenwoordigd door:

CORNELIS Lieve (A01539)

Bedrijfsrevisor 

Pauline Van Pottelsberghelaan 12

9051 Sint-Denijs-Westrem

BELGIË
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Nr. 0508.995.226   VOL-kap 2.2

Verklaring betreffende een aanvullende opdracht voor nazicht of correctie

Het bestuursorgaan verklaart dat geen enkele opdracht voor nazicht of correctie werd gegeven aan iemand die daar wettelijk

niet toe gemachtigd is met toepassing van artikel 5 van de wet van 17 maart 2019 betreffende de beroepen van

accountant en belastingadviseur.

De jaarrekening werd niet geverifieerd of gecorrigeerd door een gecertificeerd accountant of door een bedrijfsrevisor die niet

de commissaris is.

In bevestigend geval, moeten hierna worden vermeld: naam, voornamen, beroep en woonplaats van elke gecertificeerde

accountant of bedrijfsrevisor en zijn lidmaatschapsnummer bij zijn Instituut, evenals de aard van zijn opdracht:

A. Het voeren van de boekhouding van de vennootschap,

B. Het opstellen van de jaarrekening,

C. Het verifiëren van de jaarrekening en/of

D. Het corrigeren van de jaarrekening.

Indien taken bedoeld onder A. of onder B. uitgevoerd zijn door accountants of door fiscaal accountants, kunnen hierna

worden vermeld: naam, voornamen, beroep en woonplaats van elke accountant of fiscaal accountant en zijn

lidmaatschapsnummer bij het Instituut van de Belastingadviseurs en de Accountants (IBA), evenals de aard van zijn

opdracht.

Naam, voornamen, beroep en woonplaats Lidmaatschapsnummer Aard van de opdracht
(A, B, C en/of D)
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Nr. 0508.995.226   VOL-kap 3.1

  JAARREKENING  

BALANS NA WINSTVERDELING

Toel. Codes Boekjaar Vorig boekjaar

ACTIVA

OPRICHTINGSKOSTEN 6.1    20      

VASTE ACTIVA    21/28 146.783.712,79    153.461.730,79   

Immateriële vaste activa 6.2    21      

Materiële vaste activa 6.3    22/27 4.216.181,82    4.082.920,92   

Terreinen en gebouwen    22 4.188.125,00    4.055.302,39   

Installaties, machines en uitrusting    23 6.343,99    7.433,79   

Meubilair en rollend materieel    24 7.720,83    6.192,74   

Leasing en soortgelijke rechten    25      

Overige materiële vaste activa    26 13.992,00    13.992,00   

Activa in aanbouw en vooruitbetalingen    27      

Financiële vaste activa
6.4/
6.5.1    28 142.567.530,97    149.378.809,87   

Verbonden ondernemingen 6.15    280/1 113.314.905,00    118.782.807,90   

Deelnemingen    280 113.314.905,00    118.782.807,90   

Vorderingen    281      

Ondernemingen waarmee een deelnemingsverhouding bestaat 6.15    282/3 6.596.692,91    14.437.743,65   

Deelnemingen    282 6.596.692,91    14.437.743,65   

Vorderingen    283      

Andere financiële vaste activa    284/8 22.655.933,06    16.158.258,32   

Aandelen    284 22.655.933,06    16.158.258,32   

Vorderingen en borgtochten in contanten    285/8      
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Nr. 0508.995.226   VOL-kap 3.1

Toel. Codes Boekjaar Vorig boekjaar

VLOTTENDE ACTIVA    29/58 70.928.350,92    63.660.236,81   

Vorderingen op meer dan één jaar    29 6.945.947,17    4.739.412,06   

Handelsvorderingen    290      

Overige vorderingen    291 6.945.947,17    4.739.412,06   

Voorraden en bestellingen in uitvoering    3      

Voorraden    30/36      

Grond- en hulpstoffen    30/31      

Goederen in bewerking    32      

Gereed product    33      

Handelsgoederen    34      

Onroerende goederen bestemd voor verkoop    35      

Vooruitbetalingen    36      

Bestellingen in uitvoering    37      

Vorderingen op ten hoogste één jaar    40/41 2.818.912,07    2.206.983,19   

Handelsvorderingen    40 126.227,92    105.836,32   

Overige vorderingen    41 2.692.684,15    2.101.146,87   

Geldbeleggingen
6.5.1/
6.6   50/53 51.678.083,46    47.329.005,81   

Eigen aandelen    50      

Overige beleggingen    51/53 51.678.083,46    47.329.005,81   

Liquide middelen    54/58 8.793.552,61    8.668.983,85   

Overlopende rekeningen 6.6    490/1 691.855,61    715.851,90   

TOTAAL VAN DE ACTIVA    20/58 217.712.063,71    217.121.967,60   
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