Le projet d’'Offre et le présent projet de note dammation restent soumis a I'examen de I'Autoritéd marchés financiers

PROJET D'OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT VISANT LES ACTIONS ET LES OBLIGATIONS
REMBOURSABLES EN ACTIONS DE LA SOCIETE

L.oeneo

AU SERVICE DU VIN

INITIEE PAR

ANDROMEDE

CONSEILLEE PAR

DC

PRESENTEE PAR

= g SOCIETE GENERALE
Cl‘edli' du NOI‘d * Corporate & Investment Banking

Prix de I'Offre :
3,20 euros par Action OENEO (dividende 2012-2018chg)
97,31 euros par Obligation Remboursable en ActjerSRA ») OENEO
Durée de I'Offre : 25 jours de négociation

Projet de note d’information établie par la sociétéAndroméde

Avis important
Si les conditions posées aux articles L. 433-4lllicode monétaire et financier et 237-14 et susvdntRéglement général
de I'Autorité des marchés financiers (AMF ») sont remplies a l'issue de I'Offre, Androméde réserve le droit d
demander a 'AMF la mise en ceuvre d’un retrait gdiiire visant (i) les Actions OENEO, a un prix 3i@0 euros pa
Action, et/ou (ii) les ORA a un prix de 97,31 eupas ORA.

3%

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

Le présent projet de note d’information a été dépasprés de 'AMF en date du 30 avril 2013, confmmant aux
dispositions des articles 231-13, 231-16 et 238e.8on Réglement général. Ce projet de note d'infioma été établi pa
Andromedeet engage la responsabilité de ses signataires.

Cette offre et le projet de note d’information resent soumis a I'examen de I'AMF.

Les informations relatives aux caractéristiquesamonent, juridiques, financieres et comptables diAmédeseront mises a la
disposition du public, au plus tard la veille durjale I'ouverture de I'Offre, conformément aux dispions de I'article 231-28 du
Réglement général de 'AMF.

Le présent projet de note d’information est disptnsur les sites internet de I'AMENyw.amf-france.orjjet d’Andromede
(www.andromede.Jr et peut étre obtenu sans frais aupres de :

ANDROMEDE CREDIT DU NORD SOCIETE GENERALE
123 avenue des Champs-Elysées 50 rue d’Anjou CORI/COR/FRA
75008 Paris 75008 Paris 75886 Paris Cedex 18



1.

Le projet d’'Offre et le présent projet de note dammation restent soumis a I'examen de I'Autoritéd marchés financiers

SOMMAIRE

PRESENTATION DE L' OFFRE 4
1.1. Contexte et motifs de I'Offre

1.2. Intentions de I'Initiateur pour les douze mois a veir

1.3. Accords susceptibles d’avoir une incidence signifitive sur I'appréciation de I'Offre ou

son issue 8

CARACTERISTIQUES DE L 'OFFRE 8
2.1. Termes de I'Offre 8
2.2. Nombre et nature des Titres visés par I'Offre 8
2.3. Modalités de I'Offre 10
2.3.1. Procédure d’'apport a I'Offre 1 1
2.3.2. Centralisation des ordres d’apport a I'Offre par S¥ Euronext 11
2.3.3. Publication des résultats de I'Offre — Réglememnrdiison 11
2.3.4. Interventions de I'Initiateur sur le marché pend#mpériode d’'Offre 12
2.4. Liquidité offerte aux attributaires d’Actions Gratu ites 12
2.5. Calendrier indicatif de I'Offre 12
2.6. Conditions de I'Offre 13
2.7. Réouverture de I'Offre 13
2.8. Possibilités de renonciation a I'Offre par I'Initiateur 13
2.9. Restrictions concernant I'Offre a I'étranger 14
2.10. Régime fiscal de I'Offre 14
2.10.1. Porteurs de Titres personnes physiques résidestaudk en France, agissant dans le cadre de la

gestion de leur patrimoine privé et ne réalisans péopérations de bourse dans des conditions
analogues a celles qui caractérisent une activiEreée par une personne se livrant a titre

professionnel a ce type d’opérations 15
2.10.2. Porteurs de Titres personnes morales résidentadiscle France et soumis a I'impdt sur les

sociétés 17
2.10.3. Porteurs de Titres non-résidents fiscaux francais 18
2.10.4. Porteurs de Titres soumis a un régime d’'impositidférent 18
2.11. Financement de I'Offre 19
2.11.1. Frais liés a I'Offre 19
2.11.2. Mode de financement de I'Offre 19

ELEMENTS D’ APPRECIATION DU PRIX DE L 'OFFRE 19

3.1. Méthodes d’évaluation retenues 19
3.2. Méthodes écartées 19
3.2.1. Actif Net Comptable / Actif Net Réévalué 20
3.2.2. Actualisation des dividendes futurs 20
3.3. Hypothéses retenues et sources d’'information 20
3.3.1. Principaux éléments de référence 20
3.3.2. Eléments de passage de la valeur d’entreprisevalaur par action 21
3.3.3. Sources d’informations extérieures 22
3.4. Méthodes retenues a titre principal pour appréciete prix des Actions 22
3.4.1. Analyse du cours de bourse 22
3.4.2. Actualisation des flux de trésorerie disponibletsifsi (Discounted Cash Flows ou DCF) 23



Le projet d’'Offre et le présent projet de note dammation restent soumis a I'examen de I'Autoritéd marchés financiers

3.5. Méthodes retenues a titre indicatif pour appréciefe prix des Actions 26
3.5.1. Obijectif de cours des analystes financiers 26
3.5.2. Multiples des comparables boursiers 26
3.5.3. Multiples des transactions comparables 28
3.6. Synthese des éléments d’appréciation du prix de I&ion 29
3.7. Valorisation des Obligations Remboursables en Actio 30
3.7.1. Référence au prix d'Offre de I'Action 30
3.7.2. Analyse du cours de bourse 31

M ODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES AL 'l NITIATEUR 32

PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’ INFORMATION

5.1. Pour I'Initiateur

32
32

5.2. Pour les établissements présentateurs de I'Offre

32




Le projet d’'Offre et le présent projet de note dammation restent soumis a I'examen de I'Autoritéd marchés financiers

1. PRESENTATION DE L ' OFFRE

En application du titre Il du livre Il et plus gEuliérement des articles 232-1 et suivants dulétagnt
général de 'AMF, la société Andromede, sociéténgn@e immatriculée au Registre du commerce et
des sociétés de Paris sous le numéro 310 072 Hhele siege social est sis 123 avenue des Champs
Elysées, 75008 Paris, (ci-apresArdroméde » ou l'«Initiateur ») s’'est engagée irrévocablement
aupres de I'AMF & offrir aux actionnaires et auxtpors d’'obligations remboursables en actions de la
société OENEO, société anonyme au capital de 5283@uros divisé en 54.930.272 ordindirdsnt

le siege social est sis 123 avenue des ChampseslygB008 Paris, immatriculée sous le numéro 322
828 260 au Registre du commerce et des sociét@auie (ci-aprées ©ENEO » ou la «Société»),
d’acquérir dans les conditions décrites ci-apreagees I'«Offre ») :

. la totalité de leurs actions OENEO (lesdetions »), au prix de 3,20 euros par Action (dividende
2012-2013 attaché) ;
. la totalité de leurs obligations remboursables etiots émises par la Société le 22 décembre

2009 (les ©ORA ») au prix de 97,31 euros par ORA.

Les Actions et les ORA (ci-aprées désignées enselebleTitres ») sont admises aux négociations sur
le compartiment C du marché réglementé de NYSEri&xtoa Paris respectivement sous le code ISIN
FR0000052680 (mnémonique « SBT ») et sous le (BiiFR0010827642 (mnémonique « YSBT »).

Le projet d’'Offre porte sur :

. les Actions existantes OENEO non détenues patidtaur a la date du dépoét du projet d'Offre,
soit, a la connaissance de ['Initiateur, un nomim@&ximum de 34.097.970 Actions OENEO,
représentant 62,08% du capital et des droits de suot la base d’un nombre total de 54.930.272
Actions représentant autant de droits de vote d&okiété en application de l'article 223-11 du
Réglement général de 'AMF ;

. les Actions nouvelles susceptibles d’étre émisessdn du remboursement, jusqu’a la cléture de
I'Offre, des 52.019 ORA en circulation non détenpas!'Initiateur, soit un maximum 1.560.570
Actions nouvelles OENEO ;

. la totalité des 52.019 ORA en circulation nhon déesnpar I'lInitiateur a la date du dépdt du projet
d’'Offre.

Il est précisé que les Actions attribuées dansatecde plans d’attribution d’actions gratuitestdan
période de conservation n'aurait pas expiré ata da cloture de I'Offre, et, le cas échéant, @éfite
Ré-ouverte (tel que ce terme est défini ci-apras)pourront pas étre apportées a I'Offre, sauf cas
exceptionnels de levée des indisponibilités prévpas les dispositions Iégales ou réglementaires
applicables (décés ou invalidité du bénéficiaire).

Conformément aux dispositions de l'article 231-13 Réglement général de I'AMF, I'Offre est
présentée par Crédit du Nord et Société Génértdet @récisé que seule cette derniere garantit la
teneur et le caractere irrévocable des engagempastsar I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

L'Offre sera réalisée selon la procédure normal&amément aux dispositions des articles 232-1 et
suivants du Réglement général de 'AMF.

1.1. Contexte et motifs de I'Offre

Sabaté, société active dans le bouchage pour lelendn vin, est entrée en bourse en 1995. Dans le
cadre d'une offre publique d’échange, elle s’elstalen 2001 & Diosos, société leader dans lesi#lts
chéne (elle-méme issue du rapprochement entreo&détés Seguin Moreau et Radoux), introduite en

1 A la date du 24 avril 2013
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bourse en 1998 & la faveur de la croissance duhéate la tonnellerie, pour donner naissance au
nouvel ensemble Sabaté Diosos.

Présent au capital de Seguin Moreau depuis le didmitannées 70 via sa participation dans Rémy
Martin, I'Initiateur, holding de la famille HériarBubreuil, est ainsi devenu actionnaire de la nibeive
entité, a hauteur d’environ 20%.

Sabaté Diosos, devenu OENEO en 2003, a rencongédifiicultés opérationnelles, liées a des
problemes de fiabilité dans le bouchage et au meéooent du marché de la tonnellerie, et ce, sous la
contrainte d’un endettement net de plus de 150 ¥i€ 2002. Fin 2004, le titre OENEO a ainsi franchi
a la baisse le seuil de 1 € par action.

Sous I'impulsion de I'Initiateur, OENEO a mené slame réorganisation stratégiqgue majeure, avec le
recentrage de sa division Bouchage sur les protestsologiques (notamment le bouchon Diam), le
repositionnement des marques de la division Toenelsur de nouveaux produits, et la mise en ceuvre
d’'un plan d’économies.

Le soutien de I'Initiateur tout au long de la rasturation engagée s’est également traduit par sa
participation aux augmentations de capital deguil003 (15 M€) et juin 2005 (27 M€£), ainsi qu'a
I'émission obligataire de novembre 2009 (20 M€).

Toutes ces initiatives, ainsi que le développendamte culture financiére rigoureuse, ont contrilaue
redressement opérationnel et au désendettememepsifgdu groupe, permettant I'appréciation seesibl
du cours de bourse, passé de 0,70 euro en fé@0& & 2,73 euros au 29 avril 2013.

L'Initiateur souhaite aujourd’hui pérenniser somitble sur OENEO, en préservant les intéréts de ses
collaborateurs et en lui donnant les moyens despiwre sa stratégie de développement. Cette Offre
s’inscrit pour I'Initiateur dans une logique patdmale de long terme, a laquelle s’associe pleimeme
la nouvelle génération de la famille Hériard Dulilteet conformément a son accompagnement du
groupe depuis plus de 40 ans.

Cette décision correspond aussi a une nouvelle&aps la vie dOENEO. Dans un environnement
fortement concurrentiel, la Société envisage ddisefades investissements industriels significatifs
avec en particulier la construction d’'une nouvelhité de traitement du liege en France, sur ledste
Céret, estimée a 25 M€, nécessaires au développemén division Bouchage et a I'anticipation de la
tombée dans le domaine public en 2020 du brevatifrél la technologie Diamant, potentiellement
accompagnée d’'une pression sur sa croissance anag®s. De tels investissements offrent des
objectifs de retour sur investissement a moyenomg lterme, qui 'emportent sur des objectifs de
rentabilité & court terme.

A ce jour, I'Initiateur détient directement (i) 332.302 Actions OENEO, soit 37,92% du capital et de
droits de vote sur la base d’'un nombre total de@I1272 Actions représentant autant de droits tie vo
de la Société en application de l'article 223-11rélgiement Général de I'AMF, ainsi que (ii) 134.929
ORA OENEDO, susceptibles de donner lieu a I'émisdi®ed.047.870 Actions nouvelles OENEO.

Au cours des douze mois précédant le dépbt dutpi@dfre, Andromede n’a acquis directement et/ou
indirectement aucune action ni ORA OENEO. Toutefelle a converti entre I 1avril 2012 et le 24
avril 2013, 64.385 ORA ayant donné lieu a I'émisgile 1.931.550 Actions a seule fin de maintenir son
niveau de détention dans le capital de la Société.
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A la connaissance de I'Initiateur, et a la datéadgrésente note d’'information, le capital et lesitd de
vote de la Société sont répartis comme suit :

Actionnariat Nombre d’Actions 2 dsljoggital No?gr\tlao?:*iroits % dscs)tgigits etz
Andromeéde 20 832 30p 37,929 20 832 30p 37,929
Amiral Gestion* 4 035 830 7,359 4 035 830 7,359
Amplegest* 2 802 376 5,109 2 802 376 5,109
Auto-détention 233 499 0,439 233 499 0,439
Public 27 026 264 49,209 27 026 26p 49,209
TOTAL 54 930 27p 100,009 54 930 27p 100,009

* En date du 25 janvier 2013, et conformément aspasitions statutaires d’OENEO en matiére de dattn de
franchissement de seuils, la société Amiral Gest®avenue Percier, 75008 Paris), agissant pooorepte de
fonds dont elle assure la gestion, a déclarérexdi régularisation, avoir franchi en baisse cenenfour, le seull
de 7,5% du capital et des droits de vote de |2s0E@ENEO et détenir, a cette date, pour le congsdits fonds,
4.035.830 Actions OENEO représentant autant desddei vote.

** Par courrier recu le 27 février 2013, la socidt@plegest, agissant pour le compte de fonds déngssure la
gestion, a déclaré a 'AMF avoir franchi en hausse6 février 2013, les seuils de 5% du capitale=t droits de
vote de la société OENEO et détenir, pour le cordpsalits fonds, 2.802.376 Actions OENEO.

*** | e nombre de droits de vote théorique est clcsur la base de I'ensemble des Actions auxquslbes
attachés des droits de vote, y compris les Actgmeées de droits de vote, conformément aux disiposi de
I'article 223-11 du Réglement général de I'AMF.

1.2. Intentions de l'Initiateur pour les douze mois a vair

Stratégie et politique industrielle, commercialefetanciere

L'Initiateur, contrdlé par la famille Hériard Duluigé entend poursuivre I'activité d’OENEO dans la
continuité de la stratégie de développement etvestissement qui est actuellement la sienne en lui
apportant les moyens financiers nécessaires a logestifs, dont notamment les investissements
susvisés nécessaires a 'augmentation des capdei®duction de la division Bouchage.

L'Initiateur n’a pas deés lors I'intention de reveada participation au capital dOENEO.
Intentions en matiére d’emploi

En terme de politique sociale, cette opératiorssiih dans une logique de poursuite du développemen
de l'activité d'OENEO. L'Initiateur n’envisage donpas de modifier la politique de ressources
humaines et la gestion des effectifs d’OENEO. Latarg@s continueront de bénéficier du méme statut
individuel et collectif.

L'Initiateur considere que le développement d’OENEEpose notamment sur la préservation des
talents et du savoir-faire des dirigeants et sedaite la Société et de ses filiales.

Composition des organes sociaux et de directioflad8ociété

L’opération n’entrainera pas de changement au deila direction en place ou des organes sociaux,
conformément a la volonté de I'Initiateur de poiwselle développement de la Société en s’appuyant
sur les équipes en place, étant précisé que &teitir est déja représenté au conseil d’administrate

la Société.
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Fusion

A la date du présent projet de note d'informatibm’entre pas dans les intentions de l'Initiatele
modifier la structure juridique d’OENEO, ni de péder a une fusion avec OENEO.

Politique de distribution de dividendes

La politique de distribution de dividendes d’OENEOnNtinuera d’étre déterminée par ses organes
sociaux, conformément aux dispositions légalestautaires applicables, en fonction de la capacité
distributrice, de la situation financiere et desdies de financement de la Société et de se=fli&lela

ne constitue toutefois en aucun cas un engagenmemiracéder dans I'avenir & une quelconque
distribution de dividende a quelque titre que dé so

Intentions concernant le maintien de la cotation@ENEO a l'issue de I'Offre

Conformément aux dispositions des articles 232-233t-14 et suivants du reglement général de
I’AMF, I'Initiateur se réserve le droit de demandefAMF, dans un délai de dix jours de négociaton
compter de la publication du résultat de I'Offre,le cas échéant, dans un délai de trois moissul
I'Offre Ré-ouverte, la mise en ceuvre d’'une procédie retrait obligatoire visant les Actions si les
Actions non présentées a I'Offre ou a I'Offre R&@ue ne représentent pas plus de 5% du capital ou
des droits de vote de la Société, moyennant lexgaie d’une indemnisation égale au prix de I'Offre,
soit 3,20 euros par Action OENEO.

L’Initiateur se réserve également le droit de demeana 'AMF, dans un délai de dix jours de
négociation a compter de la publication du résuéeat' Offre, ou le cas échéant, dans un délai dis tr
mois a l'issue I'Offre Ré-ouverte, la mise en ceudiene procédure de retrait obligatoire visant les
Actions et les ORA, si a lissue de I'Offre ou d®ffre Ré-ouverte, les Actions susceptibles d’étre
créées par remboursement des ORA non présenté@ffi@ lou a I'Offre Ré-ouverte, une fois
additionnées avec les Actions existantes non pté&ssna I'Offre ou a I'Offre Ré-ouverte, ne
représentent pas plus de 5% de la somme des digreésipital existants et susceptibles d’étre créés,
moyennant le paiement d’'une indemnisation égalerau de I'Offre, soit 3,20 euros par Action
OENEO et 97,31 euros par ORA OENEO.

L'Initiateur se réserve par ailleurs le droit, siient a détenir ultérieurement, directement ou
indirectement, 95% du capital et des droits de detéa Société et si un retrait obligatoire n’est mis

en ceuvre dans les conditions mentionnées ci-dedsukiposer aupres de I'’AMF une offre publique de
retrait, pouvant étre suivie d’'un retrait obligaéivisant les Actions et les ORA de la Société rgi
seraient pas encore détenues directement ou itefineat par I'Initiateur.

Dans I'hypothese ou il ne serait pas en situatemettre en ceuvre le retrait obligatoire, I'Inigiat se
réserve en outre le droit de demander & NYSE Ewtdagadiation de la cotation des Actions et des
ORA OENEO du marché réglementé de NYSE Euronexriés RConformément a la reglementation en
vigueur, NYSE Euronext ne pourra accepter cetteatiel® que si la liquidité des Titres OENEO était
fortement réduite de telle sorte que cette radiaimt dans I'intérét du marché.

Intérét de I'Offre pour les actionnaires et les geurs d’'ORA

L’Offre permet aux porteurs de Titres OENEO qui@pgront leurs Titres a I'Offre de bénéficier d’'une
liquidité immédiate sur l'intégralité de leur paifiation et d’'une sortie a un prix attractif.

Le prix de 3,20 euros par Action OENEO (dividendd2-2013 attaché) fait ressortir une prime de
17,2% sur le dernier cours coté avant le dépotrdjeipd’Offre, et de respectivement 21,9% et 32,8%
sur les moyennes des cours 3 et 6 mois pondérdsgpanlumes, soit un niveau de cours jamais attein
depuis juillet 2004. 1l est rappelé que le courd’Aletion OENEO s’est établi & 2,73 euros la veille
dépbt du projet d'Offre a 'AMF.
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Quant a 'ORA OENEO, le dernier cours précédantdée du dépbt de I'Offre s'est établi a
77,48 euros, offrant ainsi sur la base du prix tt®fle 97,31 euros par ORA une prime de 25,6%.

Les éléments d’appréciation du prix des Actiondest ORA faisant I'objet de I'Offre sont préciséa a
section 3 ci-apres.

1.3. Accords susceptibles d’'avoir une incidence signifidive sur l'appréciation de
I'Offre ou son issue

L'Initiateur n'a connaissance d’aucun accord susbkp d’avoir une incidence significative sur
I'appréciation de I'Offre ou sur son issue.

2. CARACTERISTIQUES DE L 'OFFRE

2.1. Termes de I'Offre

En application des dispositions de I'article 231dlBReglement général de I'AMF, Crédit du Nord et
Société Générale, agissant pour le compte dei#taiir, ont déposé le projet d’Offre auprées de IAM
le 30 avril 2013, Société Générale garantissantestu teneur et le caractere irrévocable des
engagements pris par I'Initiateur dans le cadreQfére.

L’Offre sera réalisée selon la procédure normadger@ar les articles 232-1 et suivants du Réglement
général de 'AMF.

L'Initiateur s’engage irrévocablement a acquériprés des actionnaires d’'OENEO et porteurs d’'ORA
OENEDO, tous les Titres de la Société qui seronbdpp a I'Offre, au prix de 3,20 euros par Actidn e
de 97,31 euros par ORA, pendant une période deigt{cinq) jours de négociation.

Si, entre la date de dépét de I'Offre & 'AMF (inst) et la date de réglement-livraison de I'Offre
(incluse), ou le cas échéant, de I'Offre Ré-ouvditeluse), OENEO décide une distribution de
dividendes (en ce compris tout acompte sur dividsphdiont la date de paiement ou dont la date de
référence (date a laquelle il faut étre actionnparer y avoir droit) est fixée avant la date ddeggnt-
livraison de I'Offre, le prix de 3,20 euros propgss# Action et le prix de 97,31 euros par ORA skron
ajustés du montant du dividende par Action misaement. Tout ajustement éventuel fera I'objetade |
publication d’'un communiqué de presse préalablesaminis a 'AMF.

La Société Générale, en tant qu'établissement ptateeir de I'Offre, garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du réglement géahde I'AMF, la teneur et le caractere irrévocats
engagements pris par I'Initiateur dans le cadreQfére.

2.2.  Nombre et nature des Titres visés par I'Offre

2.2.1 Titres détenus par I'Initiateur

A la date du présent projet de note d'informatibimjtiateur détient 20.832.302 Actions OENEO
représentant 37,92% du capital social et des ddeiteote de la Société, sur la base d’'un nombed tot
de 54.930.272 Actions représentant au 24 avril 28dtant de droits de vote de la Société en
application de l'article 223-11 du réglement Géhdeal' AMF.

Par ailleurs, I'lnitiateur détient 134.929 ORA OEQEsusceptibles de donner lieu a I'émission de
4.047.870 Actions OENEO, dont les principales da&ritiques sont décrites ci-apres.
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CARACTERISTIQUES PRINCIPALES DES ORA

Nature des titres émis Obligations remboursablescéons (ORA)

Nombre d’'ORA émises 559.127

Date d’émission 22 décembre 2009

Prix d’émission 36 € au pair

Echéance 31 mars 2017

Intérét annuel 7%, payable annuellement 8uatril de chague année, soit 2,52
euros par ORA et par an

Ratio de remboursement 30 Actions pour 1 ORA

Amortissement normal En totalité le 31 mars 20X7remboursement en Actions

Amortissement anticipé auA tout moment, pour tout ou partie des ORA, samstdition de prix
gré de la Société ni de quantité, par rachats en bourse ou hors eawrgar offres d¢
rachat ou d'échange

D

Amortissement anticipé auA tout moment jusqu'au 31 mars 2017 a raison de 3fbusc par
gré des titulaires d'ORA | ORA, par émission d'Actions nouvelles

Amortissement en cas ddl n'existe pas de clause d’amortissement anticg@ cas de
changement de contréle | changement de contréle

A la connaissance de ['Initiateur, et compte teea dmortissements qui ont déja eu lieu, il redee a
date du dépdt du projet d’Offre 52.019 ORA en datian autres que les ORA détenues par I'Initiateur

2.2.2 Situation des titulaires d’'Actions Gratuites

La Société a mis en place plusieurs plans d’atinbe gratuites d’Actions (lesActions Gratuites»),
en 2008, 2009, 2010, 2011 et 2012.

76.313 Actions attribuées au titre du plan d'atttibn gratuite du 12 juin 2009 (leRtan n°4»)
deviendront cessibles a partir du 12 juin 2013.

A la date du présent projet de note d’'informati®8,260 actions ont été attribuées gratuitement aux
dirigeants et collaborateurs du groupe OENEO aa titi plan d'attribution gratuite d’actions du 21
juillet 2010 (le «Plan n°5») et sont en période d'incessibilité, depuislguliet 2012 et jusqu’au 21
juillet 2014.

Au titre du plan d’attribution gratuite d’Actionud?0 juillet 2011 (le ®lan n°6»), 79.000 Actions
Gratuites ont été attribuées gratuitement aux ekiigs et collaborateurs du groupe OENEO, lesquelles
seront acquises et définitivement attribuées a tempu 20 juillet 2013 et seront soumises a une
période d’'incessibilité de deux ans a compter de clate, soit jusqu’au 20 juillet 2015.

En conséquence, a compter du 20 juillet 2013, tad tte 157.260 Actions Gratuites (lede&tions
Gratuites Incessibles») seront en période d'incessibilité et ne pourrdonc pas étre apportées a
I'Offre et a I'Offre Réouverte (sous réserve des de levée des indisponibilités prévues par les
dispositions légales ou réglementaires applicalbdigses ou invalidité du bénéficiaire).

Il est précisé gu'au titre du plan d’attributioragirite d’Actions du 20 juillet 2012 (le Rdan n°7 »),
93.500 Actions Gratuites ont été attribuées graugint aux dirigeants et collaborateurs du groupe
OENEDO, lesquelles ne seront acquises et définigverattribuées a leurs bénéficiaires qu’a compter d
20 juillet 2014 et ne peuvent donc en aucun casagiportées a I'Offre.

2.2.3 Titres visés par I'Offre
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Conformément aux dispositions de I'article 231-6rédglement général de 'AMF, I'Offre porte sur la
totalite :

- des Actions OENEO existantes non détenues pattiditaur, soit un nombre maximal de
34.097.970 Actions OENEO, représentant 62.08% gitatat des droits de vote de la Société,

- des Actions nouvelles susceptibles d’étre émisessan du remboursement, jusqu’a la cléture
de I'Offre, des 52.019 ORA en circulation non détes par I'Initiateur, correspondant a
1.560.570 Actions nouvelles OENEO,

- les ORA émises par la Société et non détenueslpiéiateur, soit, au 24 avril 2013, un nombre
maximal de 52.019 ORA.

En conséquence et compte tenu du fait que les 233Aktions auto détenues par la Société
(représentant 0,43% du capital) ne seront pas tggsor |'Offre, le nombre maximum d'Actions
OENEO pouvant étre présentées a I'Offre pourrapétng & 35.425.041 en cas de remboursement de la
totalité des 52.019 ORA encore en circulation néteues par I'Initiateur.

Il est précisé que, sous réserve des cas de legmdisponibilités prévues par les dispositiogsles
ou réglementaires applicables (décés ou invalidiiébénéficiaire), les 157.260 Actions Gratuites
Incessibles ne pourront pas étre apportées a 0ffr

Les titulaires d’Actions Gratuites Incessibles b#@mgront, sous certaines conditions, d'un mécaeism
de liquidité (voir section 2.4 du présent projetndée d’information).

A la date du présent projet de note d’informatian,exception des Titres mentionnés ci-dessus, il
n'existe, a la connaissance de ['Initiateur, auaurtre droit, titre de capital ou instrument finaamci
pouvant donner acces, immeédiatement ou a termeggital social ou aux droits de vote de la Société,
étant précisé que les BSAR ayant été émis par ¢&t®oont été exercés ou sont devenus caduques
depuis le 1 juillet 2012.

2.3. Modalités de I'Offre

Le projet d’'Offre a été déposé auprés de 'AMF Gea¥ril 2013. Un avis de dépobt a été publié par
I’AMF sur son site Internetww.amf-france.ory

Conformément aux dispositions de l'article 231-16REglement général de 'AMF, le projet de note
d’'information tel que déposé aupres de 'AMF a giis en ligne sur le site Internet de I'AMF
(www.amf-france.orjjainsi que sur celui de I'Initiateunvivw.andromede.jr et peut étre obtenu sans
frais aupres d’Andromede, de Crédit du Nord et dei&é Geénérale. En outre, un communiqué de
presse relatif aux termes de I'Offre a été diffpaél'Initiateur le 30 avril 2013.

Cette Offre et le présent projet de note d’'infoioratestent soumis a I'examen de 'AMF.

L'AMF publiera sur son site internet une déclaratie conformité motivée relative a I'Offre aprétre'
assurée de la conformité de I'Offre aux disposititigales et réglementaires qui lui sont applicable
Cette déclaration de conformité emportera visead®te d'information et ne pourra intervenir guéapr
le dépbt d'un projet de note en réponse par laé8pbdéncluant notamment le rapport de I'expert
indépendant désigné en application des dispositienBarticle 261-1 | 1° et 5° et Il du Réglement
général de 'AMF.

La note d'information ayant ainsi recu le visa'AMF et les informations relatives aux caractégisés
notamment juridiques, financiéres et comptablebluigiateur seront, conformément a l'article 238-2
du Réglement général de 'AMF, tenues gratuitengefd disposition du public auprés de Crédit du
Nord et de Société Générale au plus tard la veiligour de l'ouverture de I'Offre. Ces documents
seront également disponibles sur les sites intelmétnitiateur et de I'AMF.

10



Le projet d’'Offre et le présent projet de note dammation restent soumis a I'examen de I'Autoritéd marchés financiers

Un communiqué précisant les modalités de mise gosigson de ces documents sera diffusé au plus
tard la veille de I'ouverture de I'Offre.

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF puda un avis d’ouverture et de calendrier de I'Qffre
et NYSE Euronext Paris publiera un avis rappelarieheur de I'Offre et précisant le calendrierest |
modalités de sa réalisation.

2.3.1. Procédure d’apport a I'Offre

Les actionnaires d’OENEO et les porteurs d’'ORA OENfUi souhaiteraient apporter leurs Titres a
I'Offre dans les conditions proposées devront, ks pard a la date de cléture de I'Offre, remeétre
I'intermédiaire financier dépositaire de leurs @&#r (établissement de crédit, entreprise
d’investissement, etc.) un ordre d’apport a I'Oféme utilisant le modele mis a leur disposition peir
intermédiaire a cette fin.

Les ordres d’apport a I'Offre sont révocables & taoment jusque et y compris le jour de cléture de
I'Offre conformément a I'article 232-2 du Réglemeénéral de 'AMF.

Pour apporter leurs Titres a I'Offre, les actiomeside la Société et les porteurs d’'ORA dont léeJi
sont inscrits en compte sous la forme « au nonfipati» dans le registre des titres de la Sociétdu(
par son mandataire CACEIS Corporate Trust) devaernander leur conversion sous la forme
« nominatif administré » & moins que leur titularen ait demandé au préalable la conversion au
porteur.

Les Titres OENEO apportés a I'Offre devront éthleds de tout gage, nantissement ou restriction au
transfert de propriété de quelque nature que de Ishiitiateur se réserve le droit d’écarter tdes
Titres OENEO apportés qui ne répondraient pasta cendition.

La présente Offre est soumise au droit francaisit Tifférend ou litige, quel gu’en soit I'objet de
fondement, se rattachant a la présente Offre seté gevant les tribunaux compétents.

Il est précisé que les frais d’apport a I'Offra@is autres frais éventuels resteront en totaliécharge
des actionnaires et des porteurs d’'ORA souhaita@septer leurs Titres a I'Offre.

Par ailleurs, aucune commission ne sera verséd’lpdiateur aux intermédiaires financiers par
I'intermédiaire desquels les actionnaires et letgoos d’ORA apporteront leurs Titres a I'Offre.

2.3.2. Centralisation des ordres d’apport a I'Offre par NBE Euronext

Chacun des intermédiaires financiers devra, a fa mhaiquée dans I'avis de NYSE Euronext Paris,
transférer a NYSE Euronext Paris les Titres deoleié®é pour lesquels il aura recu un ordre d’apgort
I'Offre.

NYSE Euronext Paris procédera a la centralisateliehsemble des Titres apportés a I'Offre dans les
conditions décrites ci-dessus, et déterminerasielta de I'Offre.

2.3.3. Publication des résultats de I'Offre — Reglementvtaison

L'’AMF publiera le résultat de I'Offre au plus tanguf jours de négociation aprés la cléture de FOff
et NYSE Euronext Paris indiquera dans un avis ta dales modalités de livraison des Titres et de
reglement des capitaux, les opérations de régleliveaison avec I'lnitiateur devant intervenir daes
trois jours de bourse suivant la publication desiitéts de I'Offre par I'AMF.

Aucun intérét ne sera dd pour la période allariadiate d’apport des Titres a I'Offre jusqu’a ldedde
reglement-livraison de I'Offre.
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A la date de reglement-livraison, I'Initiateur citéda NYSE Euronext Paris les fonds correspondant a
reglement de I'Offre. A cette date, les Titres OEN&pportés a I'Offre et I'ensemble des droits qui y
sont attachés seront transférés a I'Initiateur. BXERIronext Paris effectuera le reglement espéces au
intermédiaires par I'intermédiaire desquels leseEitont été apportés a I'Offre a compter de la date
reglement-livraison.

2.3.4. Interventions de I'Initiateur sur le marché pendara période d'Offre

L’Initiateur s’interdit d’acquérir des Titres OENHGsqu’a I'ouverture de I'Offre.

A compter de I'ouverture de I'Offre et jusqu’a latd de publication de l'avis de résultat de I'Offre
compris éventuellement de I'Offre Ré-ouverte), itiateur se réserve la possibilité dacquérir sur |
marché et hors marché des Titres OENEO.

2.4.  Liquidité offerte aux attributaires d’Actions Gratu ites

L’Initiateur s’engage, si les Actions ne sont plRgmises aux négociations, a acquérir les Actions
Gratuites dont la période d'acquisition ou de coreon n'aura pas expiré a la date de cléture de
I'Offre (et, le cas échéant, de I'Offre Ré-ouverte)a la date de I'éventuel retrait obligatoire.

Ce mécanisme de liquidité prendra la forme d’'untradrsynallagmatique stipulant (i) une promesse
d’achat consentie par I'Initiateur au profit dettfdoutaire ou du titulaire concerné et (i) un@messe
de vente consentie par I'attributaire ou le titdaioncerné au profit de I'Initiateur.

L’acquisition de ces Actions Gratuites dans le eade chacune des promesses d’achat ou de vente
selon le cas, se fera moyennant le paiement ercesmgbun prix par Action égal (sous réserve des
ajustements qui peuvent étre requis pour prendreoempte et/ou neutraliser les effets de certaines
opérations éventuelles portant sur les capitaugrpeode la Société) au prix par Action égal au gex
I'Offre, soit 3,20 euros par Action.

2.5. Calendrier indicatif de I'Offre

A titre purement indicatif, le calendrier de I'Gdfpourrait étre le suivant :

30 avril 2013 Dépbt du projet d’Offre auprés deNR ; mise a disposition du public et mise en
ligne sur le site Internet de 'AMF (www.amf-francey) du projet de note
d'information de ['Initiateur

Dépbt a 'AMF du projet de note en réponse d’OEN& nprenant le rapport de
I'expert indépendant ; mise a disposition du puldicmise en ligne sur le site
Internet de I'AMF Wwww.amf-france.orjydu projet de note en réponse

[28 mai] 2013 Déclaration de conformité de I'Offpar 'AMF emportant visas sur les notes
d’'information

[30 mai 2013] Mise a disposition du public de latena’information de ['Initiateur visée par
I’AMF et mise en ligne sur le site Internet de I'&NMlwww.amf-france.oryy

Mise a disposition du public de la note d’inforinaten réponse d’'OENEO visée
par I'AMF et mise en ligne sur le site Internetl'dMF (www.amf-france.ory

Diffusion des communiqués informant de la miséspasbition de ces informations

[3 juin 2013] Mise a disposition du document « Astr informations » comprenant les
caractéristiques juridiques, financieres et comptate I'Initiateur conformément a
I'article 231-28 du Réglement général de I'AMF
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Mise a disposition du document « Autres informadi® comprenant les
caractéristiques juridiques, financiéres et comptall’OENEO conformément a
l'article 231-28 du Réglement général de 'AMF

Diffusion des communiqués informant de la misésaabition de ces informations
[4 juin] 2013 Ouverture de I'Offre
[8 juillet] 2013 Cléture de I'Offre
[12 juillet] 2013  Publication de 'avis de résult I'Offre par I'AMF
[16 juillet] 2013  Ré-ouverture de I'Offre ou le cdshéant mise en ceuvre du retrait obligatoire
[17 juillet] 2013  Reglement-Livraison de I'Offreifrale
[29 juillet] 2013  Cl6ture de I'Offre Ré-ouverte

[2 ao(t] 2013 Publication de I'avis de résultatidiéf de I'Offre apres ré-ouverture par 'AMF
[7 ao(t] 2013 Réglement-Livraison de I'Offre ré-eue
[8 ao(t] 2013 Mise en ceuvre du retrait obligatt@reas échéant

2.6. Conditions de I'Offre

L'Offre n’est soumise a aucune condition prévoylamrésentation nécessaire d'un nombre minimal de
Titres pour que I'Offre ait une suite positive.

2.7. Reéouverture de I'Offre

Conformément aux dispositions de l'article 232-4 Rieglement général de 'AMF, I'Offre sera ré-
ouverte dans les dix (10) jours de négociationaita publication du résultat de I'Offre, dans des
termes identiques a ceux de I'Offre. L'AMF publiéeacalendrier de réouverture de I'Offre, qui dater
en principe, au moins dix (10) jours de négociaflbn Offre Ré-ouverte »).

La procédure d'apport et la centralisation de li®fRé-ouverte seront identiques a celles applisadble
I'Offre décrites a la section 2.3 de la présenti mtinformation, étant toutefois précisé que ledres
d’apport a I'Offre Ré-ouverte seront irrévocables.

Toutefois, I'Initiateur se réserve la possibilitlgns I'hypothése ou il serait en mesure de metire e
ceuvre un retrait obligatoire directement a I'isglgel’Offre dans les conditions des articles 237e14
suivants du Reglement général de 'AMF, de demardéAMF de mettre en ceuvre un tel retrait
obligatoire dans les dix (10) jours de négociatocompter de la publication de l'avis de résuleat d
I'Offre. Dans une telle hypothése, I'Offre ne seps ré-ouverte.

2.8. Possibilités de renonciation a I'Offre par I'Initiateur

Conformément a l'article 232-11 du reglement géndeal'’AMF, I'Initiateur pourra renoncer a son
Offre dans le délai de cing (5) jours de négociataivant la publication du calendrier d’une offre
d’une surenchére concurrente. Il informera I’AMFsdedécision qui fera I'objet d’'une publication.

L'Initiateur pourra également renoncer a son Odifvec I'autorisation préalable de I'AMF si, pendint

période d’offre, OENEO adoptait des mesures madtifea consistance ou si I'Offre devenait sans
objet.
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En cas de renonciation, les Titres présentés &€&G@Eraient restitués a leurs titulaires (en ppmclans
les deux jours de bourse suivant 'annonce derarreation), sans qu’aucun intérét ou indemnité ne
leur soit da.

2.9. Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite exclusivement effrance et n’a fait I'objet d’aucun enregistrement ou visars de
France.

Le présent projet de note d’information n'est dpas destiné a étre diffusé dans les pays autremque
France et les titulaires de Titres OENEO en detlerBrance ne peuvent pas participer a I'Offre, sauf
le droit local auquel ils sont soumis le leur perme

La publication et la diffusion du présent projetrage d’'information, I'Offre, I'acceptation de I'@€,

ainsi que la livraison des Titres OENEO peuventsdzertains pays, faire I'objet d’'une réglementatio
spécifique ou de restrictions. L'Offre ne s’adregas aux personnes soumises a de telles restsction
directement, ni indirectement, et n'est pas suddepte faire I'objet d'une quelconque acceptation
depuis un pays ou I'Offre ferait I'objet de tellesstrictions. Les personnes venant a entrer en
possession du présent projet de note d'informasiomt tenues de se renseigner sur les restrictions
locales éventuellement applicables et de s’y coméor Le non-respect des restrictions légales est
susceptible de constituer une violation des loisegtements applicables en matiére boursiére dans
certaines juridictions. L’Initiateur décline toutesponsabilité quant a une éventuelle violatiorcee
restrictions par qui que ce soit.

Le présent projet de note d’information et les esitfocuments relatifs a I'Offre ne constituent aes
offre en vue de vendre ou d'acquérir des instrusnénanciers ou une sollicitation en vue d'uneetell
offre dans tout autre pays dans lequel une telliee afu sollicitation est illégale ou a l'adresse de
quelqu'un vers qui une telle offre ne pourrait &akablement faite.

Notamment, concernant ldstats-Unis, il est précisé que I'Offre n'est pas faite, dimment ou
indirectement, aux Etats-Unis ou a des personnastagsidence aux Etats-Unis ou a debt/&
persons» (au sens du Reglement S pris en vertu DeSI’ Securities Aale 1933 tel que modifié), et
aucune acceptation de cette Offre ne peut prowssrEtats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire
ou aucune copie du présent projet de note d'infdomaet aucun autre document relatif au présent
projet de note d’information ou a I'Offre ne pouétae envoyé par courrier, ni communiqué, ni digfus
aux Etats-Unis de quelque maniére que ce soit.eTacteptation de I'Offre dont on pourrait supposer
gu’elle résulterait d’'une violation de ces restoins serait réputée nulle. Aucun porteur de Titleda
Société ne pourra apporter ses Titres a I'Offrendist pas en mesure de déclarer (i) qu'il n'a s

aux Etats-Unis de copie de la présente note diimfion ou de tout autre document relatif & I'Offee,
gu’il n'a pas envoyé de tels documents vers lessBiais, (i) qu’il n’est pas une personne ayant
résidence aux Etats-Unis ou undJ& persomn», (iii) qu'il n’était pas sur le territoire desdis-Unis
lorsqu’il a accepté les termes de I'Offre ou traisseon ordre d’apport de Titres et (iv) qu’il n'est
agent ni mandataire agissant pour un mandant quis@ mandant remplissant les conditions énoncées
ci-dessus et lui ayant communiqué ses instructemsdehors des Etats-Unis. Pour les besoins du
présent paragraphe, on entend par Etats-Unis, tess-Bnis d’Amérique, leurs territoires et
possessions, ou I'un quelconque de ces EtatsDestiect de Columbia.

2.10. Régime fiscal de I'Offre

En I'état actuel de la législation francaise, lgimge fiscal applicable a I'Offre est décrit ci-apré
L’attention des porteurs de Titres qui participeranl’Offre est toutefois attirée sur le fait quesc
informations ne constituent qu’un simple résumérélyime fiscal en vigueur n’ayant pas vocation a
constituer une analyse complete de I'ensemble flets discaux susceptibles de s'appliquer et qu'il
convient d’étudier leur situation particuliere avear conseiller fiscal habituel. Ce résumé estiésur
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les dispositions Iégales francaises et conventi@mactuellement en vigueur. Il est ainsi sustdpti
d’'étre affecté par d’éventuelles modifications degles fiscales francaises (assorties le cas échéan
d’'un effet rétroactif) et de leur interprétatiorr padministration fiscale francaise.

Les personnes n'ayant pas leur résidence fiscalé-rance devront se conformer en outre a la
législation en vigueur dans leur Etat de résideetetenir compte le cas échéant des conventions
fiscales internationales applicables signées éamtfeance et cet Etat.

2.10.1Porteurs de Titres personnes physiques résidergsdiiix en France, agissant dans le cadre
de la gestion de leur patrimoine privé et ne réalis pas d’'opérations de bourse dans des
conditions analogues a celles qui caractérisent uaetivité exercée par une personne se
livrant & titre professionnel a ce type d’opératign

0] Régime de droit commun francais de droit interne
(i-a) Impdt sur le revenu des personnes physiques

Conformément aux dispositions des articles 150-€t Auivants du Code Général des Impo6ts
(CGlI), les plus-values de cession des Titres géed par les personnes physiques sont prises en
compte pour la détermination du revenu net globabamises au bareme progressif de I'imp6t
sur le revenu et aux contributions sociales. Lexioa@r progressif de I'impo6t sur le revenu est
composeé de tranches d'impositions allant de 0 & ¢6P&’appliquent au revenu imposable, en
fonction de la situation personnelle et familialeadntribuablé?.

Les plus-values sont déterminées par différenae déatprix offert dans I'Offre net des frais et

taxes acquittés par le cédant et le prix de reviscdl des Titres. Il est toutefois précisé que le

plus-values de cession d'actions sont réduites dibattement pour durée de détention,
décompté (en principe et, sous réserve de certaituegions particuliéres), a partir de leur date
de souscription ou de leur acquisition, égal a :

a) 20% de leur montant lorsque les actions sont détgedepuis au moins deux ans et moins
de quatre ans, a la date de la cession ;

b) 30% de leur montant lorsque les actions sont dégedapuis au moins quatre ans et moins
de six ans, a la date de la cession ; et

c) 40% de leur montant lorsque les actions sont détedapuis au moins six ans, a la date de
la cession.

Pour I'application de cet abattement, la durée @erdion est, sauf cas particuliers énoncés a
I'article 150-0 D 1 du Code général des impbtspddutée a partir de la date de souscription ou
d’acquisition des actions.

En application du 2 bis de I'article 200 A du CGl, les plus-values constatées a I'occasion de la cession de titres ou de
droits d'une société peuvent, par exception au régime décrit ci-dessus, étre imposeées, sur option du contribuable, au
taux forfaitaire de 19% (auquel s’ajoutent les prélévements sociaux a un taux global de 15,5 %, soit un taux global
d’'imposition s'élevant a 34,5%) sous réserve du respect d’'un certain nombre de conditions tenant notamment a
I'exercice par le cédant, dans certaines conditions, d’une fonction de direction ou d'une activité salariée au sein de la
société dont les titres ou droits sont cédés et a la détention de ces titres ou droits par le cédant, directement ou par
personne interposée ou avec son groupe familial, de maniéere continue au cours des cinq années précédant la cession
et qui doivent (i) avoir représentés de maniére continue pendant au moins deux ans au cours des dix années précédant
la cession au moins 10% des droits de vote ou des droits dans les bénéfices sociaux de la société et (ii) représenter a
la date de la cession au moins 2% des droits de vote ou des droits dans les bénéfices sociaux de la société.

Les contribuables susceptibles d'étre concernés par ce régime sont invités a se rapprocher de leur conseil fiscal
habituel afin de déterminer si, au regard de leur situation particuliére, ils peuvent bénéficier du régime optionnel
d’'imposition susvisé.
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Conformément aux dispositions de [larticle 150-0 I1° du CGI, les moins-values
éventuellement subies lors de la cession de Titags le cadre de I'Offre ne sont imputables
gue sur les gains de méme nature réalisés au dediannée de la cession ou des dix années
suivantes (aucune imputation sur le revenu glotest possible).

L'apport des Titres a I'Offre aura pour effet dettreefin a un éventuel sursis ou report
d’'imposition dont auraient pu bénéficier les aatiaines dans le cadre d’opérations antérieures
au regard des mémes Titres.

(i-b)  Prélevements sociaux

Les plus-values de cession de Titres sont, en ,caijetties aux contributions sociales sans
application de I'abattement énoncé ci-avant.

Le taux des contributions sociales se décomposeneosnit :

- 8,2% au titre de la contribution sociale généraliBéCSG »),

- 0,5% au titre de la contribution pour le remboursetde la dette sociale GRDS »),
- 4,8% au titre du prélevement social et de sa dmuttan additionnelle, et

- 2% au titre du prélevement de solidarité :

Soit un taux global de prélevements sociaux de%pla CSG étant déductible, a hauteur de
5,1 % du revenu global I'année de son paiement.

(i-c)  Autres contributions

L'article 223 sexies du CGl institue a la chargs dentribuables passibles de I'impdt sur le

revenu une contribution exceptionnelle sur les haenenus applicable lorsque le revenu fiscal
du contribuable, en ce inclus les plus-values séa par le contribuable concerné, excéde
certaines limites.

Cette contribution s'éleve a :

- 3% pour la fraction du revenu fiscal de référenmmpmrise entre 250.000 et 500.000 euros
pour les contribuables célibataires, veufs, sépawégdivorcés et pour la fraction comprise
entre 500.000 et 1.000.000 euros pour les contrlbaagoumis a imposition commune ;

- 4% pour la fraction du revenu fiscal de référengpésieure a 500.000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés ou ddgret pour la fraction supérieure a
1.000.000 euros pour les contribuables soumis asitipn commune.

Cas des Actions détenues dans le cadre d'un pfgadne en actions REA »)
Les personnes qui détiennent des Actions danglike cBun PEA pourront participer a I'Offre.

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditionspépdant la durée du PEA, & une exonération
d’'impdt sur le revenu a raison des produits et ples-values générés par les placements
effectués dans le cadre du PEA, sous réserve naamque ces produits et plus-values
demeurent investis dans le PEA et (ii) au momentadddture du PEA (si elle intervient plus
de cing ans apres la date d’ouverture du PEA) mudn retrait partiel (s'il intervient plus de
huit ans apres la date d’ouverture du PEA), a woadration d'imp6ét sur le revenu a raison du

gain net réalisé depuis I'ouverture du plan ; ca gaste néanmoins soumis a la CSG, a la
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CRDS, au prélevement social et aux contributiorditimthnelles, étant toutefois précisé que le
taux effectif de ces prélevements sociaux variee(gour, entre 0 % et 15,5 %) selon la date a
laquelle ce gain a été acquis ou constaté.

Les moins-values constatées dans le cadre du PEBaAnteen principe imputables que sur des
plus-values réalisées dans le méme cadre ; tostefai cas (i) de cl6ture anticipée du PEA
avant I'expiration de la cinquiéme année, ou @)s certaines conditions, de cléture du PEA
apres I'expiration de la cinquiéme année, les meoalges constatées le cas échéant a cette
occasion sont imputables sur les gains de mémeengtalisés au cours de la méme année ou
des dix années suivantes.

Salariés et mandataires sociaux titulaires d’Adimtues dans le cadre d'un plan d’attribution
gratuite d’Actions

En cas d'apport a I'Offre d’Actions gratuitementriuées dans les conditions définies aux
articles L. 225-197-1 a L. 225-197-6 du Code de mence, l'avantage, égal a la valeur
desdites Actions déterminée par référence au preroies coté de ces derniéres au jour de leur
attribution définitive sera soumis :

- S'agissant des Actions attribuées a compter duep&mbre 2012, a I'impét sur le revenu
dans la catégorie des traitements et salaire$ae€8G et la CRDS sur revenus d’activité ;
et

- S'agissant des Actions attribuées avant le 28 sapt 2012, et si lesdites Actions ont été
conservées sous la forme nominative pendant uniedeéminimale de deux (2) ans
décomptée a partir de leur date d’attribution d¥i@, & I'impot sur le revenu au taux de
30% ou, sur option de l'attributaire, au baremegpessif de I'imp6t sur le revenu dans la
catégorie des traitements et salaires, et auxven@énts sociaux et, le cas échéant, a la
contribution salariale prévue a l'article L. 137-d4 Code de la sécurité sociale (exigible
lors de la cession d’actions gratuites attribuéesnapter du 16 octobre 2007).

Par ailleurs, la plus-value de cession éventuelhém&alisée au titre de I'apport des Actions

susvisées a I'Offre, égale a la différence entignalpart, le prix de cession, et d’autre part, le
premier cours coté desdites Actions au jour déribattion définitive, sera soumise au régime

fiscal de droit commun des plus-values réaliséesdpa personnes physiques conformément
aux dispositions des articles 150-0 A du CGl.

2.10.2 Porteurs de Titres personnes morales résidentsafiscde France et soumis a I'impdt sur les

(i)

sociétés
Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values s@bi@ccasion de la cession des Titres sont en
principe comprises dans le résultat soumis a I'ingad les sociétés au taux de droit commun
(actuellement 33,1/3%) majoré, le cas échéantadmmtribution sociale de 3,3% (article 235
ter ZC du CGl), qui s’appligue au montant de I'impar les sociétés diminué d’'un abattement
gui ne peut excéder 763.000 euros par période uimednois.

Certaines personnes morales sont susceptiblesJetansenditions prévues aux articles 219-I b
et 235 ter ZC du CGl, de bénéficier d'une réductiontaux de I'imp6t sur les sociétés a 15%
dans la limite de 38.120 euros et d'une exonérateta contribution sociale de 3,3%.

Les redevables de I'imp6t sur les sociétés rédlisarchiffre d’affaires supérieur a 250.000.000
euros sont assujettis a une contribution excepéibemegale a 5 % de I'impbt sur les sociétés di
(déterminé aprés imputation des déficits, moinswesl reportables et application des
abattements prévus par des régimes particuliers enaint imputation des réductions, crédits
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d'impots et des créances fiscales de toute natwrd)tre des exercices clos & compter du 31
décembre 2011 et jusqu’au 30 décembre 2015 (agtB8aer ZAA du CGI).

Les moins-values réalisées lors de la cession dessTe la Société dans le cadre de I'Offre
viendront, en principe, en déduction des résultaposables a I'imp6t sur les sociétés au taux
de droit commun de la personne morale. Il est énegorécisé que I'apport des Actions a
I'Offre est susceptible d’'avoir pour effet de mettfin & un éventuel report ou sursis
d’'imposition dont auraient pu bénéficier les actiaines personnes morales dans le cadre

d’opérations antérieures.

(ii) Régime spécial des plus-values a long terme audelgs Actions (plus-values de cession des
titres de participation)

Conformément aux dispositions de l'article 219 dwueinquies du CGl, les plus-values nettes
réalisées a l'occasion de la cession d’actions aounentrer dans la catégorie fiscale et
comptable des titres de participation et détenysuideau moins deux ans sont exonérées
d’'imp6t sur les sociétés moyennant la réintégratitams les résultats imposables a I'imp6t sur
les sociétés au taux de droit commun, d’'une quate-ge frais et charges égale a 12% du
montant brut des plus-values réalisées.

Constituent des titres de participation pour I'aggtion de l'article 219 I-a quinquies du CGl
(a) les actions revétant ce caractére sur le mamptable, (b) les actions acquises en exécution
d’'une offre publique d’achat ou d’échange par Feptise qui en est l'initiatrice, ainsi que (c)
les titres ouvrant droit au régime fiscal des d@siéneres (tel que défini aux articles 145 et 216
du CGl) si ces titres sont inscrits en comptabditecompte de titres de participation ou a une
subdivision spéciale d’'un autre compte du bilamespondant a leur qualification comptable, a
I'exception des titres de sociétés a prépondéramembiliere.

Les ORA n’entrent pas dans le champ d’applicatefiatticle 219 I-a quinquies du CGl.

Les conditions d’utilisation et de report des meratues a long terme obéissent a des régles
spécifiques et les contribuables sont invités @pprocher de leur conseil fiscal habituel.

2.10.3 Porteurs de Titres non-résidents fiscaux francais

Sous réserve des dispositions des conventionddsi@ernationales éventuellement applicables, les
plus-values réalisées a I'occasion de cessionsitdesTpar les personnes qui ne sont pas fiscalement
domiciliées en France au sens de l'article 4B du, ©G dont le siége social est situé hors de France
sont généralement exonérées d'impét en France, ré@asve pour les entreprises (i) que ces plus-
values ne soient pas rattachables a un établissetadate ou une base fixe soumis a I'imp6t en FFanc

et (ii) pour les personnes physiques, que lesgidgitenus, directement ou indirectement, par lardéd
avec son conjoint, leurs ascendants ou leurs dean&s) dans les bénéfices sociaux de la société don
les titres sont cédés n'aient, a aucun moment atsates cing années précédant la cession, dépassé
ensemble 25% de ces bénéfices et que (iii) le ¢duasoit pas domicilié, établi ou constitué dans u
Etat ou territoire non coopératif au sens de E&tR38-0 A du CGI.

Les titulaires de Titres non-résidents fiscaux ¢eag sont toutefois invités a étudier leur situatio
fiscale particuliére avec leur conseil fiscal haéitafin notamment de prendre en considération le
régime d’'imposition applicable dans leur pays dedence fiscale.

2.10.4 Porteurs de Titres soumis a un régime d'impositidifférent

Les titulaires de Titres soumis & un régime d’inig@ms autre que ceux Visés ci-dessus et qui paditi
a I'Offre, notamment les contribuables dont lesrapéns portant sur les actions dépassent la simple
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gestion de portefeuille ou qui ont inscrit ces @wi a I'actif de leur bilan commercial, sont ingit&
étudier leur situation fiscale particuliere avearlpropre conseil fiscal.

2.11. Financement de I'Offre

2.11.1Frais liés a I'Offre

Le montant global des frais exposés par I'Initiatdans le cadre de I'Offre, en ce compris hotamment
les honoraires et autres frais de conseils extefimemciers, juridiqgues, comptables ainsi quealest
experts et autres consultants et les frais de @télet de communication est estimé a environ 1,8
million d’euros, hors taxes.

2.11.2 Mode de financement de I'Offre

Dans I'hypothése ou la totalité des Actions et O8A seraient effectivement apportées a I'Offre, le
prix d’acquisition par I'lnitiateur des Titres s&erait a un montant total d’environ 113 millions
d’euros (hors frais visés a la section 2.11.1 sisds).

Le financement des sommes dues par I'Initiateus diuicadre de I'Offre sera réalisé sur ses resesurc
propres et ses lignes de crédit disponibles.

3. ELEMENTS D’ APPRECIATION DU PRIX DE L 'OFFRE

Les éléments d'appréciation de I'Offre ont été prép par DC Advisory en tant que conseil de
I'Initiateur, et revus par Crédit du Nord et Soéi&énérale en tant que présentateurs de I'Offia, Ipo
compte de I'Initiateur et en plein accord avec emgkr, notamment en ce qui concerne les diffésente
méthodes de valorisation et les hypotheses retehaeslection des méthodes retenues a été établie
tenant compte des spécificités de la Société, tailkaet de son secteur d’activité.

3.1. Méthodes d’évaluation retenues

La détermination de la valeur s’est appuyée sumithodes suivantes :
A titre principal :

- Analyse du cours de bourse

- Actualisation des flux de trésorerie disponiblesifs (Discounted Cash Flows olDEF »)
A titre indicatif :

- Objectif de cours des analystes financiers

- Multiples des comparables boursiers

- Multiples des transactions comparables

3.2. Méthodes écartées

Les méthodes suivantes, qui he sont pas adaptées guésent, ont été écartées :

- Actif Net Comptable (lANC ») / Actif Net Réévalué (ANR »)
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- Actualisation des dividendes futurs

3.2.1. Actif Net Comptable / Actif Net Réévalué

La méthode de I'Actif Net Comptable permet d’'estiml@ valeur des actions d'une société en
soustrayant de la valeur comptable des actifs dmdéété, 'ensemble des dettes contractées. Cette
méthode ne permet de prendre en compte ni les qurggs de croissance de la société, ni sa
rentabilité future. Cette méthode a donc été éearté

A titre d’'information, au 30 septembre 2012, TANIKOENEO, en normes comptables IFRS, était de
130,3 M€, soit 2,41 € par Action, sur la base de®3B 012 Actions en circulation a cette date.

L’Actif Net Réévalué consiste a corriger 'ANC dplsis ou moins-values latentes identifiées a I'actif
au passif ou hors bilan. L’ANR consiste donc a aéger séparément les actifs et passifs (hors eapita
propres) en tenant compte de I'ensemble des élémmamt reflétés par le bilan. Cette méthode est
souvent utilisée pour évaluer les sociétés holdinépnciéres, dont les principaux actifs ont unkewa

de marché indépendamment de leur inclusion damsagsessus d’exploitation, ce qui n’est pas le cas
d’'OENEO, en dépit d'un stock de bois de I'ordredleM€ pour les besoins de I'activité Tonnellerie.
Cette méthode a donc été écartée.

3.2.2. Actualisation des dividendes futurs

La méthode d’actualisation des dividendes futurssiste a évaluer directement la valeur des capitaux
propres d'une société en actualisant les dividerattendus au taux de rentabilité exigé par les
actionnaires.

Cette méthode parait peu appropriée compte-teraowiudle exercé par I'lnitiateur sur la Société, qu
le met en position d’influer sur sa politique deidende. De surcroit, cette méthode est susceptéle
faire double emploi avec la méthode d’'actualisatien flux de trésorerie disponibles. Par conséguent
cette méthode n’a pas été jugée pertinente etécatée.

3.3. Hypotheses retenues et sources d’'information

3.3.1. Principaux éléments de référence

Les travaux d’évaluation ont été réalisés a pdesr documents et éléments suivants :

- Les comptes consolidés de I'exercice 2011-2012si aine les comptes semestriels au 30
septembre 2012 ;

- Le plan d’affaires sur quatre ans de la Sociétél'@ercice 2013-2014 a I'exercice 2016-
2017), établi par la Direction Financiére de la i&@; en collaboration avec les Directeurs
Généraux de chaque division ;

- La derniere estimation de l'atterrissage 2012-28&3a Société, tant en termes de compte de
résultat que de bilan ;

- La méthodologie utilisée par DC Advisory pour leslcals de dilution du capital et de
retraitement des agrégats financiers ;

- Des entretiens au cours des mois de mars et d204iB, avec le Président Directeur Général,

le Directeur Général Délégué et la Direction Finarecde la Société, ainsi que les Directeurs
Généraux de chacune des deux divisions, qui onpagticulier permis d'analyser (i) les
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perspectives de développement de chacune deséstimsi que les risques associés, (ii) leur
structure de codts respective, ainsi que leur éeoluprévisible et (iii) les investissements
nécessaires au développement ou au renouvellerdoudl industriel.

Les prévisions de croissance et de rentabilitéliégapar la Société ont donné lieu a un dialoguesen
DC Advisory et le management, et ont fait I'objetiree revue critique de la part de DC Advisory
exclusivement. Les principales hypothéses de aedikdfaires sont résumées ci-apres :

- la poursuite d’'un développement soutenu sur laogérdu plan d’affaires, de I'ordre de 5% par
an en moyenne, porté en particulier par la confimnadu succés commercial de la gamme
Diam et, dans une moindre mesure, par un enviroeaneporteur pour les produits alternatifs
de la division Tonnellerie ;

- une amélioration progressive de la rentabilité cdeemaintien d’une rentabilité élevée pour la
division Bouchage et un plan d’optimisation amhitieau sein de la division Tonnellerie,
permettant a Seguin Moreau d’'aboutir, a I'horizormpthn, a un niveau de marge opérationnelle
comparable a celui des meilleurs acteurs du sedeela tonnellerie ;

- des investissements industriels significatifs, @'wnquantaine de millions d’euros, étalés sur
les quatre prochaines années, avec en particalierohstruction d’'une nouvelle unité de
traitement du liege en France, complétée par un pla renforcement des capacités de
production de la division Bouchage ;

- un niveau de Besoin en Fonds de RoulemeBtHR ») d’environ 50% du chiffre d’affaires sur
la période, porté par un niveau élevé de stockoikercessaire a la division Tonnellerie.

3.3.2. Eléments de passage de la valeur d’entreprise gdkeur par action

(i) Nombre dilué d’Actions

Au 24 avril 2013, le capital social de la Socigttecomposé de 54.930.272 Actions.

En 2009, la Société a émis 559.127 Obligations Remdables en Actions (ORA) a échéance 31 mars
2017. Au 24 avril 2013, 186.948 ORA sont encoreietulation, impliquant I'émission potentielle de
5.608.440 nouvelles Actions.

Au 31 mars 2013, la Société détenait par aille@3499 de ses propres Actions, affectées en partie
aux plans d’Actions Gratuites en vigueur.

Enfin, les cadres dirigeants du groupe OENEO séwomttribuer 172.500 Actions Gratuites dans le
cadre des plans 6 et 7, qui seront prélevées suwdions auto-détenues par la Société.

Le nombre dilué d’Actions s’éleve ainsi a 60.478.71

(ii) Dette Financiére Nette Ajustée

La Dette Financiere Nette (hors ORA) estimée p&deiété au 31 mars 2013 ressort a 6,5 M€.
Les éléments a caractére de dette s’élevent a 6,8tIgont constitués :

- des engagements envers le personnel et des provigaur litiges, restructurations et risques
fiscaux, estimés au 31 mars 2013 par la Société ;

- des montants d'acquisition relatifs aux options c& (ou promesses de vente) de

Boisé France, aujourd’hui détenu & 49% par OENECbesolidé par intégration globale dans
le plan d’affaires, actualisé au Colt Moyen Pondér€apital («<CMPC »).
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La valeur des déficits fiscaux reportables, estingée8,1 M€, est issue de I'actualisation au
CMPC des imp6ts différés actifs au 31 mars 2013.

Un ajustement de normativité du BFR a été prisampte a hauteur de 5,6 M€, afin de tenir compte
de la cyclicité du BFR sur I'année.

Détails de la Dette Financiere Nette Ajustée (M€)

Dette Financiere Nette (hors ORA) estimée au 31 ma2013 6,5
Eléments & caractére de dette 5,2
Déficits fiscaux reportables actualisés (8,1)
Ajustement de normativité du BFR 5,6
Dette Financiere Nette Ajustée (hors ORA) estiméaua31 mars 2013 9,2

3.3.3. Sources d’informations extérieures

Pour calculer les séries de cours de bourse, D@sAivs’est référé aux statistiques des cours noyen
pondérés des volumes traités en séances (sourcesdhdReuters). Ces données ont été arrétées a la
cléture du 29 avril 2013. DC Advisory s’est réféxéun consensus d’analystes financiers pour les
estimations sur les comparables boursiers, aux congues des sociétés, aux rapports d’analystes
financiers et a des articles de presse spécigméeles transactions comparables.

3.4. Méthodes retenues a titre principal pour appréciete prix des Actions

3.4.1. Analyse du cours de bourse

Les Actions OENEO sont admises aux négociationsesomrarché NYSE Euronext Paris depuis 1995,
année de l'introduction de Sabaté (renommée slgeessnt Sabaté Diosos en 2001, puis OENEO en
2003) au Second Marché de la Bourse de Paris.

A la date du 29 avril 2013, les volumes quotidiengyens sur les 12 et 3 derniers mois sont
respectivement de 62.063 Actions et 46.501 Actions.

Analyse de liquidité de I'’Action OENEO

- . Cumul des capitaux Cumul des Actions Rotation du
Périodes d'analyse . . . . :
échangés (M€) échangées capital

Sur 1 mois 2,5 951.972 1,7%
Sur 3 mois 7,6 2.883.072 5,3%
Sur 6 mois 20,6 8.543.826 15,6%
Sur 12 mois 37,5 15.826.192 28,9%
Sur 24 mois 90,7 40.103.667 73,3%

Source : Thomson Reuters

La rotation du capital est jugée suffisamment Sigaiive (environ 30% du capital échangé sur les
12 derniers mois) pour analyser le cours de baroseme élément d’appréciation du prix proposeé.
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Evolution du cours de bourse de I'action OENEO dep ans
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Au 29 avril 2013, le cours de bourse de la Sociéé progressé de 17,2% depuis
le 1° janvier 2013, du fait de la confirmation par lacEté de la croissance de son activité et de ses
résultats.

Analyse des primes par rapport au prix de I'Offre

Périodes d’analyse Cours de I'Action (€) Prime de I'Offre
Dernier cours au 29 avril 2013 2,73 17,2%

Cours moyen pondéré sur 1 mois 2,63 21,8%
Cours moyen pondéré sur 3 mois 2,63 21,9%
Cours moyen pondéré sur 6 mois 2,41 32,8%
Cours moyen pondéré sur 12 mois 2,37 35,1%
Cours moyen pondéré sur 24 mois 2,26 41,6%
Cours plus haut sur 12 mois 2,73 17,2%

Cours plus bas sur 12 mois 2,07 54,6%

Note : cours pondérés des volumes traités en ségnsgu’au 29 avril 2013 (Thomson Reuters)

Le prix d'Offre de 3,20 € par Action extériorise euprime de 17,2% sur le cours de bourse du
29 avril 2013 et une prime respectivement de 2189%2,8% sur la moyenne des cours pondérés des
volumes sur les 3 et 6 mois précédents.

3.4.2. Actualisation des flux de trésorerie disponiblegdius (Discounted Cash Flows ou DCF)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur alifl’ économique (ou valeur d’entreprise) d’'une
société par actualisation des flux de trésorespadtiibles prévisionnels.

Les flux de trésorerie disponibles sont définis pmrie résultat d’exploitation apres impdt théorique

(taux de 34,4%) auquel est ajouté le montant destesements et provisions et sont retranchés la
variation du besoin en fonds de roulement et lesstissements.
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La valeur d’entreprise est la somme :

- des flux de trésorerie disponibles actualisés alPCMur la période du plan d'affaires 2013-
2014 a4 2016-2017 ; et

- de la valeur terminale, correspondant a I'actutaieades flux induits par une année normative
au-dela de cet horizon.

Détermination de la valeur terminale

Au-dela de I'horizon du plan d’affaires, la croissa de la division Bouchage devrait progressivement
ralentir du fait d’'une concurrence accrue, notantrseite a I'expiration en 2020 de son brevet relati
au procédé de traitement Diamant (purificationidgd au C@supercritique). Par ailleurs, malgré une
activité potentiellement volatile d’'une année sautre, le segment grands contenants de la division
Tonnellerie devrait désormais connaitre une redasitabilité, de méme que les produits alternatifs a
I’horizon du plan d’affaires. Un taux de croissaadénfini de 2,0% a donc été retenu.

Concernant la marge d’EBITDAnormative, il a été retenu un niveau correspondalet moyenne
attendue sur la période 2011-2012 a 2016-2017a@e d@st en progression par rapport a son niveau
actuel, mais inférieur a la marge d’EBITDA atten@ukhorizon du plan afin de tenir compte (i) d'une
croissance anticipée de lintensité concurrentiplimcipalement liée a la tombée dans le domaine
public en 2020 du brevet Diamant, accompagnéeal€iiprobables pressions sur les prix des matiéres
premiéres. Une analyse de sensibilité sur le taurmdrge d’EBITDA normative a été réalisée et est
présentée plus bas.

Concernant les investissements, il a été reterdekude I'exercice 2016-2017, un niveau normatif
cohérent avec la moyenne constatée en pourcentagdhiffre d’affaires sur longue période (hors
investissements exceptionnels), soit un nivealemstht inférieur au niveau moyen du plan d’affaires
(8,1% du chiffre d'affaires sur la durée du plan)pacté par des investissements significatifs,
notamment dans le cadre de I'extension des capaigt@roduction.

Concernant le BFR, il a été retenu un niveau stablpourcentage du chiffre d’affaires sur la base d
niveau attendu en fin de plan.

Détermination du Codt Moyen Pondéré du Capital

Le colt des fonds propres est estimé sur la bas#&lahlele d’Evaluation des Actifs Financiers
(« MEDAF »). Cette formule a été ajustée en intégrant wimeepde risque spécifique a appliquer au
beta sectoriel pour tenir compte du profil de risqiu plan d’affaires d’OENEO et de sa taille
relativement limitée.

Pour déterminer le beta sectoriel, un échantill@ctdurs cotés présents sur le marché des vins et
spiritueux (fournisseurs, producteurs et distribtg® en Europe a été étudié. Le beta retenu reasort
0,56.

- s 77

Pour apprécier le risque spécifique de la Socikaésté tenu compte :

- de certains risques opérationnels non pris en coohgots le plan d’affaires tels qu’ils ressortent
des discussions avec la Société : calendrier detremtion et de montée en puissance de la
nouvelle unité de traitement du liege, décalagesdamise en ceuvre du plan d’optimisation
industrielle de la division Tonnellerie, rythme mtégration opérationnelle de Boisé France au
sein de la Société, maintien d’un niveau d’actisitéfisant sur I'ensemble des sites industriels ;

3 EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depréieinand Amortization, soit le Résultat Opératidn@eurant («ROC ») augmenté des
dotations nettes aux amortissements et provisions
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- d'une maniere générale, du caractére volontaristelah d’affaires au regard des performances
historiques de la Société ;

- de la taille de la Société, située dans le quairiiérieur des sociétés de I'échantillon utilisé
pour déterminer le beta sectoriel.

La Société ayant une dette financiére nette quak,nl peut étre considéré que le colt des capita
propres est égal au CMPC, qui s’établit a 9,60%erdéné comme la somme :

- du taux sans risque (2,70%) ; et

- du beta sectoriel (0,56) x prime de risque spéae#ifR,00) x prime de risque du marché actions
(6,18%).

Apres prise en compte des ajustements de Dettendiera Nette mentionnés précédemment, la
valorisation ressort a 2,99 € par Action OENEO.

Analyse de sensibilité

Une analyse de sensibilité de la valorisation detfoAs de la Société a été menée selon :
- le taux de croissance a l'infini (+/- 0,50%) ;
- le Codt Moyen Pondéré du Capital (+/- 0,40%) ;

- le taux de marge d’EBITDA normatif (+/- 1,00%).

Analyse de la sensibilité de la valeur par Actic®) (

Croissance a l'infini

CMPC 1,50% 1,75% 2,00% 2,25% 2,50%
9,20% 3,06 3,12 3,19 3,27 3,35
9,40% 2,96 3,03 3,09 3,16 3,23
9,60% 2,88 2,93 2,99 3,06 3,13
9,80% 2,79 2,85 2,90 2,96 3,03
10,00% 2,71 2,76 2,82 2,87 2,93
CMPC Ecart de marge d’EBITDA normative

-1,0% -0,5% 0,0% +0,5% +1,0%
9,20% 3,01 3,10 3,19 3,28 3,37
9,40% 2,92 3,00 3,09 3,18 3,26
9,60% 2,83 291 2,99 3,08 3,16
9,80% 2,74 2,82 2,90 2,98 3,06
10,00% 2,66 2,74 2,82 2,89 2,97

Le prix d'Offre de 3,20 € par Action représente ymiene de 6,9% par rapport a la valeur centrale
obtenue par actualisation des flux futurs de terser
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3.5. Méthodes retenues a titre indicatif pour appréciete prix des Actions

3.5.1. Objectif de cours des analystes financiers

Le titre OENEO fait I'objet d’'un suivi limité de lpart des analystes financiers : il n’est suivi gae
Gilbert Dupont, filiale de Crédit du Nord, Banqueésentatrice de I'Offre, et par Arkeon Finance.
Toutefois, ce dernier ne fournit pas d'objectifabairs. Cette méthode d’évaluation n’'a par conséquen
pas été retenue a titre principal.

La derniére recommandation de Gilbert Dupont, geble ler février 2013 & la suite de I'annonce du
chiffre d’affaires 9 mois de la Société, extériaiisin cours cible de 3,20 € par Action.

Evolution du cours cible de Gilbert Dupont depuisa®s
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Cours de bourse OEMED (£) Cours cible Gilbert Dupont (€]

Sources : Thomson Reuters, Gilbert Dupont

3.5.2. Multiples des comparables boursiers

La méthode d’évaluation par les comparables basrsiensiste a déterminer un échantillon de sociétés
cotées ayant une activité et des caractéristigpésatonnelles et financieres comparables a cdies
la société a évaluer.

L’activité d’'OENEO s’articule autour de deux mésiatistincts que sont le bouchage et la tonnellerie.
A l'inverse, ses concurrents directs sont soit isiéés sur un seul de ces métiers (Tonnellerie
Francgois Freres), soit significativement présents des marchés différents (45% de 'EBITDA de
Corticeira Amorim provient d’activités non liées muonde viticole).

La détermination d’'un échantillon de référence serte donc a I'absence de sociétés cotées opérant
sur les mémes marchés et présentant des critermsngmarabilité satisfaisants. De surcroit, le nivea
d’investissements planifiés par OENEO au cours desx prochaines années réduit encore la
comparabilité de la Société avec certains de sesucents.

En conséquence, la méthode des comparables bsustarniguement présentée a titre indicatif.
Cette analyse a été basée sur des estimations 220a8 et a mars 2014 issues d’'un consensus
d’analystes financiers et de données de ThomsorieReUA noter que les exercices fiscaux des

comparables boursiers retenus ont été calendanis8% mars, en cohérence avec la date de cléture de
la Société.
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L’analyse repose sur I'étude des niveaux de valtias de Tonnellerie Francois Fréres (TFF) et
Corticeira Amorim, deux grands acteurs du mondeal#, actifs respectivement dans la tonnellerie et
le bouchage. Elle a également été élargie a Zignagmo et Vidrala, deux groupes industriels
européens spécialisés dans I'embouteillage en.verre
Dans cet univers, composé de sociétés présentelveus marchés, d'autres éléments de divergence
relatifs aux profils opérationnels et financiers demparables retenus limitent encore la pertinéiace
cette méthode :

- lataille des sociétés ;

- la ventilation de I'activité par métier ou par zayéographique ;

- les perspectives de croissance anticipées ;

- le niveau de flottant de la structure actionnar{@éerieur & 30% pour Corticeira Amorim et
TFF) ;

- la liquidité du titre en bourse (rotation annuelie capital inférieure & 10% pour les quatre
sociétés de I'échantillon retenu).

Caractéristiques des sociétés de I'échantillon ret€2012)

cA CA CA varge | (o D
par activité par zone d’EBITDA puIs
janvier
USA : 25%
141 M€ 10
TFF (PF au 30 Tonnellerie France : 14% 2204 +25%
(France) avril) Europe : 30%
Autres: 31%
- 5O,
Corticeira Bouchons : 59% Portuga! - 5%
: 495 M€ A . Europe : 55%
Amorim . Revétements : 24% o ) 15% +20%
(Portugal) (31 dec,) Liege composite : 15% Amerique : 25%
9 9 POSIe - 1570 autres : 15%
Zignago . Italie : 63%
Vetro éil dlglf) Sr?%tgll:? i(l;lgg/ons Europe : 31% 26% +5%
(Italie) ' ' 0 Autres : 6%
Vidrala 434 M€ Bouteilles / flacons Espagne : 62% 239 +23%
. . 0 . 0
(Espagne) | (31 déc.)|en verre : 100% Europe : 38%

Sources : sociétés, Thomson Reuters, données awri22013

Ratios de valorisation des sociétés de I'échantilletenu

Sociétés Capitaliggtion VE / EBITDA | VE/EBITDA | VE/ROC VE / ROC
boursiere 2013 2014 2013 2014
TFF 272 M€ 8,9x 8,2x 10,0x 9,2x
Corticeira Amorim 253 M€ 4,7x 4,9x 7,0x 6,8x
Zignago Vetro 415 M€ 7,2x 6,5x 11,2x 9,8x
Vidrala 604 M€ 7,1x 6,7x 11,4x 10,3x
Moyenne n.s. 7,0x 6,6x 9,9x 9,0x

Source : analystes financiers, données au 29 2048 sur la base d’'une moyenne des cours sur 8 moi
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Le niveau de valorisation élevé de TFF, dont lers@uprogressé de 25% depuis le ler janvier 2013,
traduit la qualité de ses performances opératitemer I'exercice en cours. Toutefois, 'activité
TFF ne peut se comparer qu’'a environ 30% du résyf&rationnel courant d'OENEO.

Valorisation implicite de I'action OENEO

VE / EBITDA | VE/EBITDA
2013 2014 VE / ROC 2013| VE / ROC 2014
Valeur d'entreprise (M€) 181 195 195 203
Valeur par Action (€) 2,84 3,07 3,07 3,20

Source : Société

L’application des multiples moyens de I'échantillegtenu aux prévisions d’OENEO conduit & une
valorisation implicite comprise entre 2,84 et 3€20ar Action.

3.5.3. Multiples des transactions comparables

La méthode d’évaluation par les transactions coaipas consiste a appliquer a OENEO les multiples
moyens d’'un échantillon de transactions récentesapio sur des sociétés de secteur d’activité
comparable. Cette méthode extériorise le niveaprokeque des acquéreurs ont payé pour prendre le
contrble, ou des participations significatives, sldas sociétés jugées comparables.

Dans le cadre de cette analyse, la validité de cetithode reste cependant tres limitée, notamment
pour les raisons suivantes :

- il n'existe pas de transaction directement comgdaratar OENEO est la seule société du
secteur & opérer a la fois sur le marché de leettanie et du bouchage ;

- les transactions intervenues sur I'un de ces dearcim@s concernent généralement des sociétés
de taille limitée et n’ayant pas fait I'objet d’orimations publiques détaillées ;

- il existe une grande hétérogénéité dans la taflteapérations concernées ;

- le prix payé lors de ces acquisitions peut reflatemtérét stratégique spécifique a un acquéreur
ou inclure une prime intégrant des synergies inthlits.

En conséquence, la méthode des transactions cdigmréa pas été retenue a titre principal.

Une vingtaine de transactions a été étudiée syetade 2006-2012, en Europe, sur des sociétés
présentes dans le bouchage ou la tonnellerie. Teigtre elles ont été retenues, pour lesquelles la
valorisation implicite et le niveau d’EBITDA étaiedisponibles. Du fait des écarts importants de
rentabilité opérationnelle, I'analyse des multiptes chiffre d’affaires n'a pas été retenue poutecet
étude.

Présentation des trois transactions retenues :

- En mars 2012, la société francaise Radoux, déteau®ENEO, est rachetée par TFF pour un
montant de 45 M€. Cette opération a permis a TREqliérir le contrble des marques Radoux,
Victoria et Pronektar, et de s'implanter dans Igio@ de Cognac ou le groupe souhaitait se
développer. Elle a en outre permis a OENEO de seerttrer sur le segment haut de gamme en
se consacrant au développement de Seguin Moreesiigaie d’accélérer son désendettement ;

- Enjuin 2008, DJL Merchant Bank (groupe Crédit Sejsa acquis pour 550 M€, dans le cadre

d’'un Management Buy-Out, Guala Closures, spédaliatien des bouchons irremplissables en
aluminium et plastique pour vins et spiritueux ;
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- En décembre 2006, Guala Closures a acquis pouroenli)5 MAUD Auscap, le leader
australien des bouchons en aluminium pour vingeitiseeux. Cette opération a permis a la
société italienne de pénétrer une nouvelle zongrg@bique et de se positionner sur un marché

porteur.
Ratios de valorisation observés sur les transacsi@emparables
Dat Cibl A ; Valeur VE/ Marge
ate ible cquéreur ; i

a dentreprise  EBITDA  yERITDA
mars-12 Radoux TFF 45 M€ 7,1x 23%
juin-08 Guala Closures DJL Merchant Bank 550 M€ x8,3 20%
déc.-06 Auscap Guala Closures 105 MAUD 6,9x 30%
Moyenne 7,4x 24%

Sources : sociétés, analystes financiers, pressaalsée

L’échantillon des trois transactions comparableemees (dont 2 sont intervenues avant la crise
financiere de 2008) fait ressortir un multiple dIEBA historique de 7,4x. L'application de ce
multiple a 'EBITDA 2012-2013 d’'OENEO aboutit a umaleur de 3,13 € par Action.

3.6. Synthése des éléments d’appréciation du prix de I'&ion

Le tableau ci-aprés présente les fourchettes diatiah obtenues par les différentes approchesset le
niveaux de prime/décote induits par le prix d'Offiel’Action.

. Valeur centrale (en| Prime/ (décote)

Méthodes retenues €) induite par I'Offre
Méthodes retenues a titre principal

Analyse du cours de bourse

Dernier cours au 29 avril 2013 2,73 17,2%

Cours moyen pondéré (1 mois) 2,63 21,8%

Cours moyen pondéré (3 mois) 2,63 21,9%

Cours moyen pondéré (6 mois) 2,41 32,8%

Cours moyen pondéré (12 mais) 2,37 35,1%

Cours moyen pondéré (24 mois) 2,26 41,6%

Cours plus haut sur 12 mois 2,73 17,2%

Cours plus bas sur 12 mois 2,07 54,6%

Actualisation des flux de trésorerie disponibles fiurs

CMPC de 9,60% et croissance a l'infini de 2,004 2,99 6,9%
Méthodes retenues a titre indicatif

Objectifs de cours des analystes financiers 3,20 0%0,

Comparables boursiers o

(VE / EBITDA 2012-2013) 2,84 12,7%

Transactions comparables o

(VE / EBITDA historique) 3,13 2.3%

En synthése, le prix d’Offre de 3,20 € par Actioggente une prime allant de 6,9% a 54,6% sur les
valeurs moyennes d’'OENEO obtenues selon les méhetlenues a titre principal.
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3.7. Valorisation des Obligations Remboursables en Actio

En 2009, la Société a émis 559 127 Obligations Remdables en Actions (ORA) a échéance 31 mars
2017. Dans le cadre de I'offre envisagée, le proppsé est de 97,31 € par ORA OENEO.

3.7.1. Référence au prix d'Offre de I'’Action

La valeur théorique d’une ORA est égale a la vatkut'action sous-jacente, augmentée de la valeur
actuelle des intéréts et diminuée de la valeurefletules dividendes attendus jusqu'a échéance de
I'ORA.

Au 31 mars 2013, la valeur actuelle des intéré&tane a verser par ORA jusqu'a sa date d’échéance
ressort a 9,33 € sur la base des hypothéses seévant

- Valeur nominale : 36 €

- Coupon : 7% par an a terme échu au ler avril

- Remboursement normal : 31 mars 2017

- Ratio de remboursement : 30 Actions par ORA

- Taux d’actualisation : 3,10%, correspondant au de(la dette d’OENEO avant impot

De méme, la valeur actuelle des dividendes futtiendus sur la période pour une Action ressort a
0,27 € sur la base des hypothéses suivantes :

- Dividende annuel attendu : 0,08 € (politique deriigtion de dividende cohérente avec celle
constatée au cours des deux derniers exercices)

- Date de versement du dividende : 3 octobre (datedsment du dernier dividende)

- Taux d’actualisation retenu : 9,60%, correspondantoQt des capitaux propres
Compte tenu d'un ratio de remboursement de 30 Astipar ORA, la valeur implicite de 'ORA
représente 30 fois le prix d'Offre de I’Action, angnté de la valeur actuelle des intéréts et dimileué

30 fois la valeur actuelle des dividendes attendoi,97,31 €. Dans le cadre de I'offre envisadge,
prix de I'Offre de 'ORA s’établit a cette valeurdorique.
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3.7.2. Analyse du cours de bourse

Evolution du cours de bourse des ORA depuis 2 ans

100 - - 4000
80 - - 3000
B0 -
L 2000
40 -
ap - 1000
0 0

maF11t  aoit-11 now-11 féer-12 0 maikl? o o122 now-12 0 féur-13

Walumes Cours dabourse (€]

Analyse des primes par rapport au prix de I'Offre

Périodes d’analyse Cours de I'ORA (£) Prime de I'Offre
Dernier cours au 29 avril 2013 77,48 25,6%

Cours moyen pondéré sur 1 mois 73,82 31,8%
Cours moyen pondéré sur 3 mois 75,09 29,6%
Cours moyen pondéré sur 6 mois 71,29 36,5%
Cours moyen pondéré sur 12 mois 66,80 45, 7%
Cours moyen pondéré sur 24 mois 64,54 50,8%
Cours plus haut sur 12 mois 79,00 23,2%

Cours plus bas sur 12 mois 58,49 66,4%

Note : cours pondérés des volumes traités en ségqumgs au 29 avril 2013 (Thomson Reuters)

Le prix d'Offre de 97,31 € par ORA extériorise yméme de 25,6% sur le cours de bourse de cléture
du 29 avril 2013 et une prime de 29,6% sur la mogeathes cours pondérés des volumes sur les 3 mois
précédents.
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4. M ODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS REL ATIVES A
L'l NITIATEUR

Conformément aux dispositions de l'article 231-28REglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques notamment juridigdieanciéres et comptables de I'Initiateur feront
I'objet d’'une note spécifique déposée auprés déFAet mise a disposition du public selon les
modalités propres a assurer une diffusion effeaiviatégrale, au plus tard la veille de I'ouveetaie
I'Offre.

5. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’ INFORMATION
5.1. Pour I'Initiateur

« A notre connaissance, les données du présent gtejabte d’information sont conformes a la réalité
et ne comportent pas d'omission de nature a emealté portée.»
Androméde
Représentée par Monsieur Francois Hériard Dubriérélsident du Directoire

5.2. Pour les établissements présentateurs de I'Offre

« Conformément a l'article 231-18 du Reglement généea 'AMF, Crédit du Nord et Société
Générale, établissements présentateurs de I'Gédftestent qu’a leur connaissance, la présentatien d
I'Offre, qu’ils ont examinée sur la base des infations communiquées par I'Initiateur, et les élétaen
d’appréciation du prix proposé sont conformes adalité et ne comportent pas d’omission de nature a
en altérer la portée»

Crédit du Nord Société Générale
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