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Prix de I'Offre : 22,58 euros par action BISCUITS GARDEIL

Avis important

A l'issue de I'offre publique de retrait faisanblijet de la présente note d’'information, la procédie retrait obligatoire
prévue par l'article L. 433-4 Il du Code monétadtefinancier sera mise en ceuvre. Les actions BISSUFARDEIL
qui n'auront pas été apportées a l'offre publigeerdtrait faisant I'objet de la présente note dinfation seront
transférées le jour de négociation suivant la ctde I'offre publique de retrait a la société UNICS
INTERNATIONAL BV, moyennant une indemnisation de,22 euros par action BISCUITS GARDEIL.

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

En application de Il'article L. 621-8 du code moireteet financier et de l'article 231-23 de son edgént général,
I'Autorité des marchés financiers &MF ») a, en application de la décision de conformiigél'offre publique du
25 juin 2013, apposé le visa n°13-295 en date dyul?b 2013 sur la présente note dinformation. €etibte
d’'information a été établie par la société Unichipernational BV conjointement avec la sociétécBits Gardeil et
engage la responsabilité de ses signataires. lag e formément aux dispositions de l'article L1621 | du code
monétaire et financier, a été attribué apres qieIF a vérifié « si le document est complet et coéfmensible, et si les
informations qu’il contient sont cohérentes ». [implique ni approbation de I'opportunité de l'opdéibn, ni
authentification des éléments comptables et firaagirésentés.

La présente note d'information est disponible sursite Internet de I'Autorité des marchés finarci@rww.amf-
france.org et le site Internet de la société BISCUITS GARDENww.biscuitsgardeil.con), et peut étre obtenue sans
frais aupres de :

UNICHIPS INTERNATIONAL BV Banque DELUBAC & Cie BISCUITS GARDEIL
Claude Debussylaan 24 152 Boulevard Hausmann ZAréule la Dame Jeanne
1082 MD Amsterdam 75008 Paris 60128 Plailly

Conformément aux dispositions de l'article 231-28REglement général de '’AMF, les autres informagioelatives
aux caractéristiques, notamment juridiques, finemes et comptables, de la société UNICHIPS INTERNDNAL

BV et de la Société BISCUITS GARDEIL seront dépaséepres de 'AMF au plus tard la veille du jour de
'ouverture de l'offre publique de retrait. Ces danmfations qui feront I'objet de deux documents fdimation
spécifiques établis par la Société UNICHIPS INTERN@NAL BV et par la Société BISCUITS GARDEIL seront
mises a la disposition du public selon les mémedatités.
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1 PRESENTATION DE L'OPERATION

En application des articles 236-3 et 237-1du regltmgénéral de I'Autorité des marchés financiers
('« AMF »), la société UNICHIPS INTERNATIONAL BV, sociétde droit néerlandais au capital de
24 036 738,05 euros dont le siége social est sit@aude Debussylaan 24 — 1082 Amsterdam - Pags Ba
immatriculée au registre du commerce et des saciétus le numéro 33246145 I(witiateur » ou

« UNICHIPS ») offre irrévocablement aux actionnaires de leiété BISCUITS GARDEIL, société anonyme a
Conseil d’administration au capital de 732 045 sudwnt le siége social est situé ZA du Pré dedm®Jeanne

— 60 128 Plailly, immatriculée au registre du conmueeet des sociétés de Compiégne sous le numéro
026 620 013 (&ARDEIL » oula « Société»), d’acquérir la totalité de leurs actions GARDEu prix de
22,58 euros par action dans le cadre de la préséfnéepublique de retrait (I'©ffre ») qui sera immédiatement
suivie d'un retrait obligatoire (le Retrait Obligatoire »).

Les actions GARDEIL sont admises aux négociatiamdesmarché réglementé de NYSE Euronext & Pats so
le code ISIN FR0000065435 (compartiment C).

UNICHIPS est une société détenue a hauteur de 1p8rd%NICHIPS FINANZIARA Spa, société anonyme de
droit italien, immatriculée au Registre des Socétus le numéro 146286 3627 36, dont la famillEALONI
détient 100% du capital et des droits de vote.

A la date de la présente note d’information, libti¢ur détient plus de 95 % du capital et des sldit vote de la
Société.

L'Offre sera immédiatement suivie de la mise en @@ Retrait Obligatoire, étant précisé que, darmadre
du Retrait Obligatoire, les actions GARDEIL qui uraient pas été apportées a I'Offre seront traéefeau
profit de UNICHIPS moyennant une indemnisation tagre au prix de I'Offre, soit 22,58 euros par awti

Banque DELUBAC & Cie en tant que banque présentatle I'Offre, garantit, conformément aux disposis
de l'article 231-13 du Réglement général de I'’AMErteneur et le caractere irrévocable des engagsmpeis
par I'lnitiateur dans le cadre de I'Offre et du RéttObligatoire.

L'offre étant déposée d'un commun accord entre UINFES et GARDEIL, la présente note d’information est
établie conjointement.

1.1 CONTEXTE DE L'OFFRE

1.1.1  Historique de la participation d’'UNICHIPS daGARDEIL/Présentation de I'opération

La société BISCUITS GARDEIL a été introduite enalwe 1985 sur le Second Marché de la bourse de
Bordeaux.

En 1990, UNICHIPS lance une Offre publique d’acbat les titres GARDEIL au prix de 292 F par action
(44,51 €) et acquiert a cette occasion le contiéléa Société suite a la promesse irrévocable diewnsentie
par la famille Gardeil au groupe UNICHIPS.

A l'issue de cette opération, UNICHIPS détenaitspde 90 % du capital de la Société.

Il a maintenu sa participation en I'état jusqu’é1.2.

UNICHIPS a ainsi procede le 17 janvier 2013 a ligsifion hors marché de 27 280 actions GARDEIL
représentant 5,69 % du capital de la société augeeBinanciére de I'Echiquier au prix de 13,50 supar
action.

A l'issue de cette opération et compte tenu deastigipation antérieure, UNICHIPS détient a ce jdéd 415

actions GARDEIL, soit 96,09 % du capital et 461 4R8its de vote de la Société incluant des dro#ts/ate
double, soit au total 97,38% des droits de votegades et 96,09 % des droits de vote théoriques.
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1.1.2 Déclarations de franchissements de seuils

Conformément aux dispositions de l'article L. 238« Code de commerce, les déclarations de frarerhisst
de seuils suivantes ont été effectuées aupréAne-I"

> Le 18 janvier 2013, la société Financiére de I'afer (53 avenue d’léna - 75116 PARIS) agissant
pour le compte du fonds dont elle assure la gestiaiéclaré avoir franchi en baisse, le 17 jar®g3,
les seuils de 5% en capital et en droits de votedmciété BISCUITS GARDEIL et ne plus détenir
aucun titre de cette société.

» Le 21 janvier 2013, I'Initiateur a déclaré avomurichi a la hausse, le 17 janvier 2013, les seai85d%
en capital et en droits de vote de la société BISSUGARDEIL et détenir le nombre d’actions et de
droits de vote visé au paragraphe 1.1.1.

Ces déclarations ont fait I'objet de deux avis mgsopar 'AMF sous les numéros respectifs 213C0O869r la
société Financiére de I'Echiquier et 213C0084 gnitiateur.

Ces déclarations de franchissement de seuils aterbgnt été déclarées a la société BISCUITS GARDENS
janvier 2013, conformément aux dispositions légatestatutaires.

1.1.3 Répartition actuelle du capital de GARDEIL

A la date de la présente note d’information, leitedysocial de la Société, s'élevant a 732 045 guest divisé
en 480 190 actions réparties de la facon suivante ;

g{)"CH'PS INTERNATIONAL 461413 96,099 461 4231 97,389 96,099
Personnes physiques au nominatif

Y compris les membres du "

Comt 25 0,019 49 0,019 0,019
Auto-détention 3740 0,789 3 744 0,009 0,789
Contrat de liquidite 2640 0559 2 642 0,009 0,559
Public 12 368 2,589 12 368 2,619 2,589

* Dont 8 droits de vote double
** Dont 24 droits de vote double
*** Hors auto-détention et contrat de liquidité

1.1.4 Motifs de I'Offre

La présente offre vise a procéder au retrait d&daiété du marché boursier, et I'offre est proposér
actionnaires minoritaires détenant a ce jour enge168 % du capital et 2,62% des droits de votka @ociété.

En effet, le maintien de la cote ne correspond plusnodele économique et financier de la Sociétieeton
actionnaire majoritaire, ces derniers ne souhajthrt financer la Société par voie d'appel au margbursier.
Le retrait de la cote lui permettra de se libéres aontraintes réglementaires et administrativésslia
'admission de ses titres aux négociations sur anché réglementé et de réduire les colts qui y @sstciés.
De plus, compte tenu de la faible liquidité du rhérde I'action GARDEIL, la présente offre permaifitir aux

actionnaires de GARDEIL une liquidité immédiate Bumtégralité de leur participation au prix de 38,euros
par action.
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L'Initiateur a donc déposé auprés de 'AMF la préseOffre qui sera immédiatement suivie d'un Reétrai
Obligatoire. Dans cette perspective, I'Initiateumandaté la Banque DELUBAC & Cie qui a procédé a un
évaluation des actions GARDEIL dont une synthése reproduite au chapitre 3 de la présente note
d’information.

Par ailleurs, en application de I'article 261-1t lledu Réglement général de 'AMF, GARDEIL a prdééa la
désignation de Salustro & Associés, représentéMmarsieur Olivier Salustro, en qualité d’expert ipdédant
chargé d’apprécier le prix des actions GARDEIL daisl'objet de I'Offre et du Retrait Obligatoireelrapport
de I'expert indépendant, qui conclut au caractépaitéble du prix proposé aux actionnaires dansalirec de
I'Offre et du Retrait Obligatoire, est intégralemhesproduit au chapitre 4 de la présente note afimétion.

1.2 INTENTIONS DE L'INITIATEUR AU COURS DES DOUZE PROCH AINS MOIS
1.2.1 Stratégie et politique industrielle, commercialefetanciére

L’Initiateur n'entend, a ce jour, modifier ni laratégie, ni la politique industrielle, commercialefinanciere de
la Société au cours des douze prochains mois. Brcyder, I'Initiateur n'entend pas modifier I'agité ou
I'objet social de la Société.

1.2.2 Direction de la Société et organes sociaux

Il est rappelé qu'UNICHIPS détient, a la date désgnt document, 96,09% du capital social et detsdte vote
de la Société.
L'Offre n'aura pas d'incidence sur la compositicgsdrganes sociaux et de direction de GARDEIL.

1.2.3 Perspective ou non d'une fusion

L’'Initiateur n'envisage pas, a ce stade, de propase opération de fusion avec GARDEIL mais servésta
possibilité d'effectuer toute opération de ratigsetion et de simplification de la partie du grolfeICHIPS en
France, dont fait partie GARDEIL.

1.2.4 Orientation en matiere d’emploi

L'Offre s’inscrit dans une logique de poursuitel@etivité opérationnelle de GARDEIL et ne devrpis avoir
d’incidence particuliére sur la politique de I'emplpoursuivie par GARDEIL. Les salariés de la Stxié
continueront & bénéficier des mémes statuts cifletandividuel.

1.2.5 Politique de distribution de dividendes

La politique de distribution de dividendes sereed@inée en fonction de la capacité distributriceGdeRDEIL
et de ses besoins de financement. UNICHIPS ne prgas de distribuer de dividendes au moins auscdes
douze prochains mois.

2 CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE ET DU RETRAIT OBLIGATOl RE

2.1TERMES DE L'OFFRE ET DU RETRAIT OBLIGATOIRE

En application des dispositions des articles 2312B8-3 et 237-1 et suivants du Reglement générdipdiF,
Banque DELUBAC & Cie, agissant pour le compte di@tiateur, a déposé le 30 avril 2013 auprés ddFAle
projet d’Offre sous la forme d’'une offre publique rtktrait suivie d’'un retrait obligatoire portantr $a totalité
des actions GARDEIL non encore détenues a ce jautlpitiateur, a l'exception d'une action pouachn des
quatre (4) membres du Conseil d'Administration GARD des 3 740 titres auto détenus par GARDEILex d
2 642 titres faisant I'objet d'un contrat de liqifichuprés de la banque KEPLER

En conséquence, I'Initiateur s’engage irrévocablenagiprés des actionnaires de GARDEIL & acquéripri

de 22,58 euros par action, toutes les actions GRAIR[ I'exception de celles visées au paragrapleduent
qui seront présentées a I'Offre pendant une péed&0 jours de négociation.
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En application des dispositions de I'article 231ellBRéglement général de 'AMF, Banque DELUBAC &eCi
garantit, en qualité de banque présentatrice dér€(Oa teneur et le caractére irrévocable desgaments pris
par I'lnitiateur dans le cadre de I'Offre et du RéttObligatoire.

2.2 TITRES VISES PAR L'OFFRE ET LE RETRAIT OBLIGATOIRE

Il est rappelé qu'a la date du présent documentlQUNPS détient 461 415 actions GARDEIL, représentan
96,09% des actions de GARDEIL et 461 423 droitsvdee, représentant 97,38 % des droits de vote de
GARDEIL, sur la base d’'un capital composé de 48D d&ions et 480 222 droits de vote de la SocigiguEs

en application de l'article 223-11 du Réglementégéhde 'AMF.

L'Offre porte donc sur l'intégralité des actions BBEIL non encore détenues par UNICHIPS, a I'exdosi
d’'une action pour chacun des quatre membres dugtatiddministration de GARDEIL, des titres en auto
détention et des titres objet du contrat de ligaidoit 12 389 actions représentant 2,58% dualagutial et des
droits de vote de GARDEIL.

Par ailleurs, il est rappelé gu'a I'exception desams mentionnées ci-dessus, il n’existe aucureadiit, titre

de capital ou instrument financier pouvant donrmaréa immédiatement ou a terme au capital socigwu
droits de vote de GARDEIL.

2.3 MODALITES DE L’OFFRE ET DU RETRAIT OBLIGATOIRE

2.3.1 L’Offre

Le projet d'Offre a été déposé auprés de 'AMF Cea’ril 2013. Un avis de dépbt a été publié paMRAsur
son site Internetfww.amf-france.ory

Conformément aux dispositions de l'article 231-16€lt 231-17 du Réglement général de 'AMF, un avis
financier relatif aux termes de I'Offre sera puldiéns le journal Les Echos, le 2 mai 2013 paitidteur et
GARDEIL. En outre, le projet de note d'informatieat tenu gratuitement a la disposition du publisiage des
sociétés GARDEIL, UNICHIPS et auprés de Banque DBRQG & Cie, et sera mis en ligne le 2 mai 2013 sur
les sites Internet de 'AMPxww.amf-france.orjet de GARDEIL www.biscuitsgardeil.coin

L’AMF a publié sur son site Internet une déclanatite conformité motivée relative a I'Offre aprédtsd assurée
de la conformité de I'Offre aux dispositions Iégisles et réglementaires qui lui sont applicab@ette décision
de conformité emporte visa de la note d’information

La note d’information conjointe ainsi visée par Wk ainsi que les documents contenant les autresndtions
relatives aux caractéristiques notamment juridigfiranciéres et comptables de I'Initiateur et @&bciété sont
disponibles sur les sites Internet de I'AMF et @é&bciété et seront mises a la disposition du pahiiplus tard
la veille de l'ouverture de I'Offre. Des exemplarée ces documents seront également disponiblesrsés au
siege des sociétés GARDEIL, UNICHIPS et auprés aeqBe DELUBAC & Cie. Un communiqué sera publié
conjointement par I'Initiateur et GARDEIL, conformént aux dispositions des articles 231-27 et 23128
reglement général de 'AMF, pour informer le puldies modalités de mise a disposition de ces dodismen

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, un avisulierture de I'Offre sera publié par ’AMF. Un adanoncant
les modalités et le calendrier de I'Offre ainsi das conditions de mise en ceuvre du Retrait Oldigat et
notamment sa date de prise d’effet, sera publidN)YSBE Euronext Paris.

L'Offre sera ouverte pendant une période de dij j@0rs de négociation.

Banque DELUBAC & Cie, agissant pour le compte d'@NIIPS, s’engage irrévocablement a acquérir, au prix

de 22,58 euros par action, toutes les actions GAR[Qui seront présentées sur le marché pendaturige de
I'Offre.
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Les actions GARDEIL détenues sous la forme nomieatevront étre converties au porteur pour étregmées
a I'Offre. En conséquence, pour répondre a I'Offess, propriétaires d’actions inscrites en compteninatif
doivent demander, dans les plus brefs délais, meutedu compte titres nominatif (Banque CACEIS -GEAS
CORPORATE TRUST - 14 rue Rouget de I'lle - 62 1885Y LES MOULINEAUX - Madame Nathalie
LECOMPTE - Tel+33 (0)1 57 78 31 57) l'inscription de leurs actions sous la forme amrtpur chez un
intermédiaire habilité.

Les actionnaires de GARDEIL qui souhaiteront apgokturs actions dans les conditions proposées ldans
cadre de I'Offre devront remettre a leur intermiédidinancier dépositaire de leurs actions (établisent de
crédit, entreprise d'investissement,...) un ordre wémte irrévocable, en utilisant le modéle mis ar leu
disposition, au plus tard le jour de la cléturd’@éfre.

Les actions apportées a I'Offre devront étre liltesout gage, nantissement ou restriction de geelature que
ce soit au libre transfert de leur propriété.

Le reglement-livraison sera effectué au fur et ume de I'exécution des ordres, trois jours de ciégjon apres
chaque exécution, les frais demeurant en totalig éharge de l'actionnaire apportant ses titré©ffre. La
Société de bourse Natixis Capital Markets se pa@eguéreur, pour le compte de Banque DELUBAC & @ée
toutes les actions GARDEIL apportées a I'Offrepam et pour le compte de I'Initiateur.

2.3.2 Le Retrait Obligatoire

Conformément aux dispositions des articles 237-23t10 du Reglement général de 'AMF, a lissue de
I'Offre, les actions GARDEIL qui nauront pas étéépentées a I'Offre seront transférées a UNICHIPS
moyennant une indemnisation d’'un montant identigueorix de I'Offre, soit 22,58 euros pour chaqooa
GARDEIL a compter du jour de négociation suivantlidture de I'offre. Les actions GARDEIL visées par
procédure de retrait obligatoire seront I'ensendas actions GARDEIL qui nauront pas été apporékffre

a I'exception des actions détenues directement’ipatiateur, des actions auto détenues par GARDHks
actions objet du contrat de liquidité.

Le montant de I'indemnisation sera versé, net de faais, le jour de négociation suivant le jourcifiture de
I'Offre, sur un compte bloqué ouvert a cet effgpraxs de Banque DELUBAC & Cie. Euroclear Franceurtéta

le code ISIN FR0000065435 des actions GARDEIL st demptes affiliés et délivrera a ces derniers des
attestations du solde de leur compte en actions AR Banque DELUBAC & Cie, en qualité de
centralisateur des opérations d’'indemnisation, itaéal les établissements dépositaires teneurs optes du
montant de l'indemnisation, a charge pour ces desnde créditer les comptes des détenteurs demnsicti
GARDEIL de l'indemnité leur revenant, nette de tbats.

Conformément a l'article 237-6 du Reéglement génémll’AMF, les fonds non affectés correspondant a
l'indemnisation des actions GARDEIL dont les ayaditsit sont restés inconnus, seront conservés page
DELUBAC & Cie pendant 10 ans a compter du jour dgatiation suivant la cléture de I'Offre et verséla
Caisse des Dépots et Consignations a I'expiratmiceldélai. Ces fonds pourront étre réclamés anoument
par leurs ayants droit sous réserve de la presmmifrentenaire au profit de I'Etat.

Les actions GARDEIL seront radiées du compartin@rtu marché réglementé de NYSE Euronext a Paris a
partir du jour de négociation suivant la cloturd’@dfre, date a laquelle le Retrait Obligatoirgaeffectif.

2.4 CALENDRIER INDICATIF DE L'OFFRE ET DU RETRAIT OBLIG ATOIRE

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF et ¥ Euronext Paris publieront respectivement un avis

d’ouverture et un avis annoncant les caractéristicai le calendrier de I'Offre.

30 avril 2013  : Dépbt du projet d'Offre aupres deMF

2 mai 2013 : Mise a disposition du public et miseligne sur les sites Internet de 'AMRWw.amf-
france.ory et de GARDEIL fwww.biscuitsgardeil.cojn du projet de note d’information
conjointe.
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2 mai 2013 Publication d'un avis financier reladifix termes de I'offre dans un journal a publication
nationale, Les Echos.

25.juin 2013 : Déclaration de conformité de I'@ffpar TAMF emportant visa de la note d'informatio
conjointe
27 juin 2013 : Mise a disposition du public et mie ligne sur les sites Internet de I'AMEvw.amf-

france.org et de GARDEIL www.biscuitsgardeil.coin(i) de la note d’information conjointe
visée par I'AMF, et (ii) des documents « Autresoimfiations » relatifs aux caractéristiques
juridiques, comptables et financieres des socldMiCHIPS et GARDEIL

27 juin 2013 : Diffusion d’'un communiqué de pressejoint précisant les modalités de mise a disjposit
de la note d'information conjointe visée par 'AM&nsi que des documents « Autres
Informations » des sociétés UNICHIPS et GARDEIL

28 juin 2013 : Ouverture de I'Offre
11 juillet 2013 : Cl6ture de I'Offre
15 juillet 2013 : Publication par 'AMF de I'avide résultat de I'Offre

15 juillet 2013 : Mise en ceuvre du Retrait Obigee et radiation des actions GARDEIL du marché
réglementé de NYSE Euronext a Paris.

25 RESTRICTIONS CONCERNANT L'OFFRE HORS DE FRANCE
L'Offre est faite exclusivement en France.
L'Offre n'a fait I'objet d’aucune formalité, d’aucuenregistrement ou visa hors de France.

Les titulaires d’actions GARDEIL en dehors de Feane peuvent pas participer a I'Offre sauf si leitdocal

auquel ils sont soumis le leur permet. En effetdiffusion du présent document, I'Offre, I'accejaat de

I'Offre, ainsi que la livraison des actions peuvEaite I'objet d’'une réglementation spécifique aairastrictions
hors de France. L'Offre ne s’adresse pas aux peesosoumises a de telles restrictions, ni direaténre

indirectement, et n’est pas susceptible de fadljét d’'une quelconque acceptation a partir d’uyspau I'Offre

ferait I'objet de telles restrictions. En conséquesries personnes en possession du présent docsomtiénues
de se renseigner sur les restrictions en viguens deur pays et de s’y conformer. Le non-respecteke
restrictions est susceptible de constituer uneatimh des lois et réglements applicables en maberesiere
dans l'un de ces pays. L'lnitiateur décline toussponsabilité en cas de violation par toute peesaies
restrictions qui lui sont applicables.

Le présent document et les autres documents eekatlfOffre ne constituent pas une offre de venieuoe
sollicitation ou une offre d’achat de valeurs migés dans tout autre pays dans lequel une telte ofi
sollicitation est illégale.

Notamment, il est précisé que I'Offre n'est pasefatdirectement ou indirectement, aux Etats-Unisaodes
personnes résidant aux Etats-Unis ou « US Persdas sens du réglement S pris en vertu de I'US @&z

Act de 1933). Aucune acceptation de cette Offrepaat provenir des Etats-Unis. En conséquence, aucun
exemplaire ou copie du présent document, et auatre document relatif & I'Offre ne pourra étre ey&@ar
courrier, ni communiqué, diffusé ou remis directatneu indirectement aux Etats-Unis de quelque nmargae

ce soit. Tout actionnaire de GARDEIL qui apportesais actions a I'Offre sera considéré comme dzudayu’il

n'est pas aux Etats-Unis ou une personne résidenEtats-Unis ou « US person » (au sens du regleSenis

en vertu de I'U.S. Securities Act de 1933) et gnéldélivre pas d’ordre d’apport de titres depessEtats-Unis.
Pour les besoins du présent paragraphe, on engerigtgts-Unis, les Etats-Unis d’Amérique, leursiteires et
possessions, ou I'un quelconque de ces Etatsstect de Columbia.

Page 8 sur 104



2.6 REGIME FISCAL DE L'OFFRE

L'attention des actionnaires est attirée sur le daie le présent paragraphe 2.6 est un résumégitnadiscal
applicable. Cet exposé est fondé sur les dispasifiégales francaises actuellement en vigueurexjmisé prend
en compte les éventuelles modifications dans leecdd la loi de finances pour 2013.

Ces informations ne constituant qu’'un résumé dinrédiscal applicable donné a titre d’informatiogéngrale et
n‘ayant pas vocation a constituer une analyse octteplie I'ensemble des effets fiscaux susceptibes d
s’appliquer & un actionnaire de GARDEIL. Ces infations rendent compte du régime fiscal en vigueur,
indépendamment des mesures nouvelles qui auraiegtr@ annoncées entre la date des présentepat ke la
cession mais n'ayant pas été définitivement adsgtée un texte de loi et fait I'objet d’'un décré&mplication a

la date de présentes. Il est recommandé aux aefi@snde consulter leur conseil fiscal habitueh afiétudier
avec lui leur situation particuliére.

Les non-résidents francais doivent en outre seotordr a la législation fiscale en vigueur dans [Etat de
résidence.

2.6.1 Personnes physiques résidentes fiscales de Fraagessant dans le cadre de la gestion de leur
patrimoine privé

Les informations contenues dans le présent expesbuvrent pas la situation des personnes quseftlides
opérations de bourse dans des conditions analogueslles qui caractérisent une activité exercédra t
professionnel.

La Loi de Finances pour 2013 prévoit a son artiflain nouveau régime d’imposition pour les gainsaksion
de valeurs mobiliéres et de droits sociaux desqudidrs réalisés a compter dfl fanvier 2013.

La présente réforme ne modifie pas les régles ditatpn des moins-values éventuellement réalisgéekes-ci
restent donc imputables sur les plus-values de nmémee réalisées au titre de la méme année etidesinées
suivantes (article 150-OD 11° du Code général ogsts).

A compter du 1 janvier 2013, les gains nets de cession sur \@lmmbiliéres sont, sauf exceptions, imposés au
bareme progressif de I'impét sur le revenu avediegipn d’'un mécanisme d’'abattement tenant conatda
durée de détention des titres par le cédant. Léedde détention est décomptée a partir de la @asewkcription

ou d'acquisition des actions, parts, droits owsitr

L'abattement pratiqué sur le montant net de la-phlae est égal a :

- 20 % de son montant pour une détention comprise eBux et quatre ans
- 30 % de son montant pour une détention comprise @uatre et six ans
- 40 % de son montant apres six ans de détention

La plus-value de cession sur valeurs mobilierestgatement soumise aux prélévements sociaux ssiant
taux global de 15,5 % assis sur le montant deus-phlue nette avant abattement.

- la contribution sociale généralisée de 8,2 % (G5&G »)

- la contribution pour le remboursement de la dattgate de 0,5 % (la « CRDS »)
- le prélevement social de 4,5 %

- la contribution additionnelle de 0,3 %

- le prélevement de solidarité de 2 %

L'imposition des gains de cession de valeurs métgs au baréme progressif de I'impdt sur le rexeamporte la
déductibilité de la CSG y afférente au regard aeddt sur le revenu. La CSG est ainsi déductibtadteur de
5,1 %.

L'apport a I'Offre aura pour effet de mettre finxaéventuels reports et sursis d’imposition dontaant pu
bénéficier les actionnaires dans le cadre d’opmatantérieures a raison des actions apportéésfeel’
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2.6.1.1 Actions détenues au sein d’'un Plan d’Epargne eipAst(« PEA »)
Les actions GARDEIL constituent des actifs éligidal PEA.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit a exenération d'impot sur le revenu a raison deslpits et
des plus-values générés par des placements effedtunss le cadre du PEA, sous réserve notammentegie
produits et plus-values demeurent investis da®HA et que la durée du PEA soit au moins égale@ ans.
Au-dela de cing ans, le retrait total (ou partiedmt huit ans) entraine la cléture du plan. Le gahréalisé est
exonéré d'imp0t sur le revenu mais est soumis aébkepements sociaux définis ci-dessus aux tauxgueur a
la date de la réalisation des gains.

Les moins-values éventuellement constatées lota déture anticipée du PEA sont, sous certaineslitions,
imputables sur les gains de méme nature réaliséswas de la méme année ou des dix (10) annéesmnseis/

Aux termes de l'article 200 A, 5 du Code généra thaplts, tel qu'aménagé par l'article 10, I-N delbi de
Finances pour 2013, les retraits ou rachats surPEA avant I'expiration de la cinquiéeme année de
fonctionnement du plan demeurent soumis a une iitipodorfaitaire au taux de 22,5 % (retraits owtrats
avant deux ans) ou de 19 % (retraits ou rachate deux et cing ans).

2.6.1.2 PEE

Les revenus des titres détenus dans un plan d'épangtreprise (PEE) sont exonérés d'impdt sunderme s'ils

sont remployés dans ce plan et astreints a la ng#riede d'indisponibilité de cing (5) ans que léses

auxquels ils se rattachent. lls sont définitivemerbnérés a I'expiration de la période d'indispditéh

correspondante. Les plus-values réalisées sorgrégat exonérées d’'impot sur le revenu a la comddice ces
titres revétent la forme nominative et comportantiention de leur origine.

Les avoirs détenus dans le cadre d’'un PEE dorarécipant a demandé la délivrance, soit en cadétidocage
anticipé dans les conditions prévues par les dispos |égislatives ou réglementaires applicabedt au-dela
des périodes d'indisponibilité, demeurent soumis pnélévements sociaux (CSG, CRDS, prélévemenaketi
contributions additionnelles).

Dans I'hypothése ot un FCPE investi en actions GERCapporterait ses actions GARDEIL a I'Offre, ddas
respect des dispositions législatives, réglemesgaimu statutaires applicables, le régime fiscalsatial
applicable aux parts de FCPE ne sera en principegrais en cause si et dans la mesure ou les alé&#sus
par les porteurs demeurent bloqués pendant le déladisponibilité restant a courir, conformémentla
Circulaire Interministérielle du 14 septembre 206&ative a I'épargne salariale.

2.6.2 Personnes morales résidentes fiscales de Francejatiges a I'imp6t sur les sociétés
2.6.2.1 Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values suibli®ccasion de la cession de titres de portbdeuégales a
la différence entre, d’'une part, le prix offert dtautre part, le prix de revient fiscal des actidBARDEIL
apportées a I'Offre, seront incluses dans le résatiumis a I'imp6t sur les sociétés au taux dé& doonmun de
33,33 % auquel est susceptible d’'étre ajoutées :

- la contribution sociale de 3,3 % (article 2@&% ZC du CGI) qui s’appligue au montant de I'impét su
les sociétés diminué d’'un abattement ne pouvarédeic763 000 euros par période de douze mois.

- la contribution exceptionnelle de 5 % (article 286ZAA) qui s’applique au montant de I'impot sasl|
sociétés. Cette contribution demeurera en viguesqy'a I'exercice clos le 31 décembre 2015.

Certaines personnes morales sont susceptibles)atnenditions prévues aux articles 219-1 b et 283%ZC du
CGl, de bénéficier d’'une réduction du taux de I'dhpur les sociétés a 15 % dans la limite de 38el26s de
bénéfice imposable et d’'une exonération de la daution sociale de 3,3 % et de la contribution gtimmnelle
de 5 %.

Le résultat de cession des titres de participadiéenus depuis moins de deux ans est compris danésultat

taxable au taux de droit commun. Un régime de tegéduction s'applique toutefois aux moins-values d
cession s'il existe des liens de dépendance emtrédante et la cessionnaire.
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2.6.2.2 Régime spécial des plus-values a long terme

Conformément aux dispositions de l'article 219 d@nquies, les plus-values nettes a long termedsées a
'occasion de la cession de titres de participati&pondant a la définition donnée par cet artitlgue ont été
détenus depuis au moins deux ans bénéficient daxmmération d'imp6t sur les sociétés, moyennant la
réintégration dans le résultat imposable au taudrdé commun de I'impdt sur les sociétés, d'unetgtpart de
frais et charges.

L'article 22 de la Loi de Finances pour 2013 estwenodifier I'assiette et le taux de la quote-petfrais et
charges sur les plus-values de cession de titrpaudieipation.

Assiette de la quote-part de frais et charges

Conformément aux dispositions de la Loi de Finanpagr 2013, la quote-part de frais et charges éé
désormais calculée sur le montant brut des plusegatie cession de titres de participation et nas pur le
résultat net des cessions. Toutefois, la quote¢maftais et charges, calculée dorénavant sur lganbbrut des
plus-values de cession, n'est prise en compte [@oudétermination du résultat imposable que si Hgmise
réalise une plus-value nette lors de la cessiotitles de participation.

Les conditions d'utilisation et de report des meiatues a long terme obéissent a des régles gpéetiet les
contribuables concernés sont invités a se rappratdhéeur conseiller fiscal pour déterminer lesleggyui leur
sont applicables.

Taux de la quote-part de frais et charges

Le taux de la quote-part de frais et charges afféra la cession de titres de participation ouitdestassimilés
relevant du régime du long terme est désormai2dé.1

2.6.3 Non résidents fiscaux frangais

Les plus-values réalisées dans le cadre de I'Qffircles personnes physiques ou les personnes saalee

sont pas fiscalement domiciliées en France audeitarticle 4 B du CGI ou dont le siége social sté hors
de France, sont généralement exonérées d'impotramcéE, sous réserve que (i) ces plus-values netsods

rattachables a un établissement stable ou a ure fb@ssoumis a I'impb6t en France et (ii) que lasogne

cédante n'ait a aucun moment détenu avec son obnjeurs ascendants et leurs descendants, direntemn

indirectement, plus de 25 % des droits dans leéfis sociaux de la Société dont les actions\samiues a un
moment quelconque au cours des cing années prédédaassion, étant précisé que le respect de ceatidition

est & apprécier compte tenu des conventions fis@aternationales applicables, et que (iii) le céde soit pas
domicilié, établi ou constitué dans un Etat ouitigne non coopératif au sens de I'article 238-0d& Code
général des impots. (articles 244 bis B et 244 ik CGI).

Les non-résidents francais doivent également séoaoer a la législation fiscale en vigueur dang IEtat de
résidence, ainsi, le cas échéant, qu'aux convenfiscales visant a éviter les doubles impositmorclues entre
la France et leur Etat de résidence.

Les actionnaires non résidents de France devronednaniére générale s’'informer de la fiscalitpglfiguant a
leur cas particulier, tant en France que dansgays de résidence, auprés de leur conseiller fiedatuel.

2.6.4 Autres actionnaires

Les actionnaires de GARDEIL participant a I'Offreusnis a un régime d'imposition autre que ceux visés
dessus, notamment les contribuables personnesgpiegsdont les opérations portant sur les valeutsligies

dépassent la simple gestion de portefeuille ouamtiinscrit leurs titres a I'actif de leur bilan mmercial,
devront s’informer du régime fiscal s’appliquarear cas particulier auprés de leur conseil fiseddituel.
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2.6.5 Titres qui feront I'objet du Retrait Obligatoire
Le régime fiscal des plus-values réalisées a I'siocedu Retrait Obligatoire est identique a ceks glus-values
qui sont réalisées dans le cadre de I'Offre. Laialue est constatée le jour du transfert de prEpdes titres.

2.7 MODALITES DE FINANCEMENT DE L'OFFRE ET FRAIS LIESA L'OPERATION

2.7.1 Financement de I'Offre

L'acquisition de la totalité des actions GARDEILssaptibles d’'étre apportées a I'Offre représentdasbase
du prix de I'Offre de 22,58 euros par action, umeistissement d’'un montant total maximum de 279623,
euros, hors frais divers et commissions, étantiggégue la totalité des actions GARDEIL apportéE®fire ou
transférées dans le cadre du Retrait Obligatonensacquises par I'lInitiateur.

2.7.2 Frais liés a I'opération

Le montant global des frais, colts et dépensesredexposés dans le cadre de I'Offre et du Reédtaigatoire
par I'Initiateur, y compris les honoraires et frdis ses conseils financiers, juridiques et comptabinsi que les
frais de publicité, est estimé a environ 200 00@®\(hors taxes).

2.8 INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE GARDEIL
Conformément aux dispositions statutaires, cha@smndembres du Conseil d’administration de la Séaiéit

détenir une action de la Société. Ces actions rmspas apportées a I'Offre afin de respecterdigsositions
statutaires.

2.9 ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFIC ATIVE SUR
L’APPRECIATION DE L’OFFRE OU SON ISSUE

Ni UNICHIPS, ni GARDEIL ne sont parties a un accorudn’ont connaissance d’'un accord susceptibleaitav
une incidence significative sur I'appréciation @&ffre ou son issue.

3 ELEMENTS D'APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE ET DU RE TRAIT
OBLIGATOIRE

3.1 SYNTHESE — DETERMINATION DU PRIX DE L'OFFRE
Le prix de I'Offre s’établit a 22,58 euros par aatBISCUITS GARDEIL.

Les éléments d’appréciation du prix de I'Offre @té établis par I'Etablissement présentateur auemayune
approche multicritéres reposant sur les méthodesllas (intrinséques et comparatives) de valoosati

Les éléments présentés ont été présentés surdadbaformations publiques, d'informations transessar la
société BISCUITS GARDEIL ainsi que sa maison méeGroupe UNICHIPS, en particulier les informations
financiéres prévisionnelles et confidentielles préées dans le présent rapport et ses annexes.

L’Etablissement présentateur n'a procédé a aucénéoation des informations qui lui ont été transes, n'a
procédé a aucun audit des comptes présentés, dodaments transmis.
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Evolution du modéle économique de BISCUITS GARDHHpuis la prise de contrdle du Groupe UNICHIPS en
1990

Une modification profonde du modele économique teRJITS GARDEIL est intervenue depuis la prise de
contréle d’'UNICHIPS en 1990. En effet, BISCUITS GBRIL était autrefois une entreprise familiale inég
trés rentable sur un marché en croissance, podsétiaieurs sites ainsi qu'une filiale de distribat en
Allemagne. Celle-ci possédait une part de march&5d# environ, les ventes progressaient de 11 %apan
moyenne.

La Société avait réalisé en 1988 un chiffre d'afflaide 94,5 MF (14,4 M€£), un résultat d’exploitatide
15,6 MF (2,4 M€) et un résultat net de 9 MF (1,38)M_es capitaux propres s'élevaient a 50,72 MF #€),
soit 104 F par action (16 € par action), la trésera 20,5 MF (3,1 M€).

La Société employait 87 personnes et distribuaitiividende global de prés de 2,95 MF (450.000 €)gma
offrant un rendement global de son titre supéréeB1% par an tous les ans.

Certes, ces performances économiques et finana@éreggres lointaines et du fait du délai écowdé,donditions
économiques et de marché ont été totalement basks® pour la Société et son secteur d'activité.

La stratégie avancée par UNICHIPS lors de cetteepde contrble de la Société consistait a diversiés
activités de BISCUITS GARDEIL afin de réduire sgpeédance a I'égard de ses marchés traditionnels. En
particulier, cette diversification devait se tra@unotamment par l'introduction de produits nouveaaiors
fabriqués par UNICHIPS dans le domaine des « snackkips, extrudés,....).

Des contrats de service entre UNICHIPS et BISCUGARDEIL ont été mis en place (marketing, distributi
Recherche & Développement). Ces contrats donrantlides management fees au profit de la maisag mér

Le management est désormais assuré par un Dirégtméral, partagé entre les différentes structiiapgaises
de production du Groupe UNICHIPS.

Concernant les tonnages, on assiste depuis 198@ &aisse sensible et continue des volumes pddpiesse
d’or et les boudoirs, comme le montre le graphispigant :
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Ces résultats sont diis a une baisse récurrenteddgrilande des consommateurs mais aussi a causpettel de
gros contrats, notamment Carrefour en 2007 a cdiuserefus d’augmentation des prix en 2005 et 2(X5D
tonnes en Mousse d’or et 31 tonnes en boudoirs) enasi le marché des boudoirs MDD/PP chez Lepleuc
des volumes de plus de 1.000 tonnes). Ces pertedrteat sont a chaque fois la conséquence d’ums ref
d’augmentation des prix par les clients finaux..

Il en résulte sur la période une division par 5Schiiffre d’affaires réalisé par la Société et pardEdla marge
brute, comme nous pouvons le voir dans le tabledassous :

Evolution Indicateurs 1997-2012
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Aujourd’hui, BISCUITS GARDEIL n'a désormais plus de clients dedistribution « en direct » et revend aux
sociétés commerciales du Groupe UNICHIPS (Flodan Sarlo, Interal) I'intégralité de sa productigalisée
sur son site historique d'Astaffort, sans avoitoi@ale maitrise de ses marges et de ses quantités.

Le Groupe UNICHIPS n'a pas introduit de produitsiv@aux a faire fabriquer par BISCUITS GARDEIL, a
I'exception de la gamme des cornets de glace etagzses dessert.

Depuis toujours, le Mousse d’or a été positionnédme une marque d’entrée de gamme et donc son erix d
vente au public a toujours été le plus bas de moge.

Marque PVC/kg
Bonne Maman 21 €
Brossard Dégustation 15/16 €
Brossard Patissier 12/13 €
MDD 7,75 €
Mousse d’'Or 7,50/8,00 €
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Les éléments marquants ces derniéres années, sont :
- l'apparition d’'un acteur trés haut de gamme, Bolkiaenan
- la segmentation du leader, Brossard en fonctiofudage, ce qui a permis une remontée de prix
- laremontée de prix du Mousse d'Or, passé de &gp&E7,50 €/kg

En ce qui concerne les boudoirs, la concurrenceresire plus forte avec notamment la présence ubinels
du sud de 'Europe qui ont vocation a proposertiasde plus en plus bas.

Sur un plan commercial, les produits BISCUITS GARDEbnt désormais partie d’'un « panier », c’estied
d’'un ensemble de produits de snacking sucrés/satdmsés et vendus par UNICHIPS en Europe auxtslien
finaux auxquels BISCUITS GARDEIL n'a plus d’'accés=dt.

Sa seule vocation est donc la fabrication, a meilit, de produits cédés aux structures comniescidu
Groupe UNICHIPS qui les revendent ensuite aux tdifinaux.

Evolution du prix de cession intragroupe depuis7200
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Malgré le fait que la Société répercute chaguedede matiéres premieres sur son prix de cesdi@ginupe,
elle enregistre depuis 2007 une baisse contintégetiere de sa marge intragroupe.
3.2 LES METHODES ECARTEES

Les méthodes suivantes, qui n'ont pas été jugéeim@etes pour apprécier le prix offert, sont priéées a titre
indicatif :

i) L'actualisation des dividendes futurs

La méthode consiste a évaluer I'entreprise en fonates sommes distribuées.
Elle n'a pas été retenue pour BISCUITS GARDEILStiété :
- n‘ayant pas distribué de dividendes au cours dedetiniers exercices,
- n’'apas l'intention d’en distribuer au titre dex@cice 2012,
- n’'apas l'intention d’en distribuer au titre de®mices futurs.

En conséquence, cette méthode d’évaluation n'&fgaetenue.

i) Cours de bourse cible et objectif de cours

Depuis plusieurs années, le titre BISCUITS GARDEK. bénéficie plus d’aucun suivi en termes d’anayse
financiéres, de recommandations boursiéres et mgeogus de place.
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Les raisons de cette désaffection des bureauxdigiaur le titre BISCUITS GARDEIL sont nombreuses :

- trés faible capitalisation boursiére (toujours iigé@re a 10 M€)

- flottant extrémement étroit (15.000 titres deplastrée au capital de la Financiére de I'Echiquier
- volumes limités, de I'ordre de quelques centaireesitces par jour,

pas d'appels au marché, pas de remise de titrds suarché, ce qui aurait permis d’élargir le fott

Pour toutes ces raisons, la méthode d'objectifalesca également été écartée.

iii) Actualisation des cash flow disponibles

L'actualisation des cash flow disponibles consestdéterminer les flux de liquidités disponibles atggs par
I'exploitation de I'activité de la société. La vatede la société se définit alors comme la somngalisée des
cash-flow prévisionnels issus de I'exploitationdet la valeur résiduelle de la société au termehigizon de

prévisibilité de son plan de développement. Elteeasuite diminuée du montant de la dette finaecigette de
la trésorerie récurrente disponible. La valeur iatadculée correspond a une valeur financiérernis&que des
actifs d’exploitation de la société.

Le business plan établi conjointement par le GroUp8CHIPS et la société BISCUITS GARDEIL jusqu’en
2015, fait apparaitre des agrégats financiers langement négatifs (EBITDA, EBIT, RESULTAT NET) sur
toute la période considérée (2013-2015) et noudisgosons pas d’éléments permettant d’étayer deptes
prévisionnels au-dela de cette période.

Or, la méthode des cash flows disponibles suppasecontinuité de I'exploitation avec un horizon tdenps
suffisamment long pour étre mise en ceuvre sangeidigtre dénaturée.

De ce fait, la Banque évaluatrice n'a pas jugéipent de prolonger le business plan qui lui a éésenté par le
Groupe UNICHIPS et n'a donc pas été en mesureliderticette méthode pour valoriser I'entreprise.

1) Analyse du business plan présenté par le Group€€HNIS

a. Evolution du chiffre d’affaires

En KE 2010 2011 2012 2013 (p) 2014 (p 2015 (p
Chiffre d’'affaires net 3.185 3.018 2.944 3.180 3.283 3.389
Total produits 3.240 3.072 3.144 3.188 3.297 3.411
d’exploitation

Pour la deuxieme année consécutive, le chiffrefali@s net de la Société a baissé (de 3,5 % en)204
produits d’exploitation marquant une légére progi@sdue a la perception d’un produit de gestiarepionnel
de 200 K€.
La production de la Société sur les 12 derniersraaonnu I'évolution suivante :

* -16,83 % (en volume) par rapport a I'exercice 2Q&issant de 1 139 tonnes a 947 tonnes ;

e -5,12 % (en valeur) par rapport a la méme péram2011 passant de 3 103 milliers d’euros a 2944
milliers d’euros.

Toutefois, la Société a enregistré au cours®trifinestre 2013 :
- Une hausse d’activité de + 27,62 % en volume papae a la méme période de 2012, passant de 181
tonnes (i’ trimestre 2012) a 231 tonnes'(ttimestre 2013) ;

- Une hausse du chiffre d'affaires de + 49,16 % paport a la méme période de 2012, passant de 478
milliers d’euros (I trimestre 2012) a 713 miilliers d’euros(ttimestre 2013).

La progression significative du chiffre d’affairesnstatée (+ 49 %) s’explique essentiellement pdaiblesse
du chiffre d’affaires 2012 (décalage di au lancenuen nouveaux produits). A cet égard, la progressn
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volume (+ 27, 6%) est significativement moins intpate (passage sur la méme période de 181 tonBds a
tonnes).

Selon la Société, le chiffre d’'affaires réalisé anurs de ce premier trimestre 2013 ne remet pasaase le
business plan présenté. L'absence de saisonnalitéep en effet a partir du réalisg ttimestre 2013 de projeter
un chiffre d’affaires 2013 de I'ordre de 3 milliod®uros.

Sur la durée globale du business plan présent&rdepe attend une croissance trés faible du chifatfaires (+

2,5 % par an). Il s'agit toutefois d’un Iéger rateement de tendance que nous prenons en comptendaes
analyse.

b. Evolution de la marge globale

Soldes 2012 % 2013 % 2014 % 2015 %
intermédiaires

de gestion

Chiffre d’affaires | 2.943.564 100 % | 3.179.829 100 %  3.282.887 100/% 893287 100 %
Achats 1.698.419 58 % 1.825.713 57 % 1.919.928 58 % 130939. 57 %
consommés

Marge globale 1.245.145 42 % 1.354.116 43 % 1.3@&09 42 % 1.449.986 43 %

En dépit :

- de I'évolution du Marché et de I'activité (marchéture)
- de I'évolution des prix des matiéres premiéresrgsufarine, ceufs,...)
- de I'évolution des codts des emballages (papietora...)

Le Groupe considére qu’il va contenir le montantsds achats consommeés, donc préserver sa margdeglob
autour de 43 % du chiffre d’affaires, objectif qudus parait certes atteignable mais qui se sitns dae
hypothese plutét favorable du business plan.

c. Lescharges externes

Il s’agit de charges classiques (locations, homesaipersonnel intérimaire) mais aussi de managefaen
payés a UNICHIPS pour ses prestations de gestiarkating, comptabilité, etc .... (230 K€ en 2012).

En K€ 2012 2013 2014 2015
Consommables, fluides 143 162 170 175
Services extérieurs 894 549 494 455
Total charges externes 1.040 710 664 630
% du CA 35% 22% 20 % 19 %

La baisse de 16 points proposée dans le businassnpls parait trés optimiste, voire treés diffi@atteindre
malgré les économies attendues par le retrait detly sauf a ce que UNICHIPS renonce a tout otiepde ses
honoraires intra groupe, ce qui nous semble exclu.
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d. Lavaleur ajoutée

En K€ 2012 2013 2014 2015
Marge globale 1.245 1.354 1.363 1.450
Charges externes 1.040 710 664 630
Valeur ajoutée 204 644 698 820
% du CA 7% 20 % 21% 24 %

Le quadruplement mécanique de la valeur ajoutéBedereprise nous parait hors d'atteinte dans taasion

actuelle du marché (marché mature, pression syribesquantités,...).

e. Les frais de personnel

En K€ 2012 2013 2014 2015
Salaires bruts 661 667 674 681
Charges sociales 304 307 310 313
Total charges de 905 974 984 994
personnel

% du CA 33% 31% 30 % 29 %

L'ensemble du personnel est désormais exclusivermdédié a la production des biscuits, celle-ci étags
automatisée, trés organisée et bien gérée. Paerraeton, nous considérons que la direction eshesure de
contenir les charges de personnel (+ 3 % par ataquériode), méme si leur baisse en pourcentagehifive
d’affaires nous parait un peu optimiste dans laureesu I'essentiel des gains de productivité oategigrangés.

f.  Le seuil de rentabilité économique

En K€ 2013 2014 2015
Marge sur co(t variable 1.354 1.363 1.450
Charges fixes 1.934 1.902 1.883

La marge sur codt variable prévue sur la période82ZD15 (1,4 M€/an, soit 43 % environ du chiffrafaires,
voir paragraphe b) ne permet pas de couvrir leggelsdixes actuelles et prévisionnelles de I'entsgp(environ
1,9 M€/an).

Sur ces bases, il n'est pas prévu que BISCUITS GRIRDatteigne son « point mort » au cours des trois
prochaines années.

Enfin, dans I'hypothése d’'un maintien de marge sofit variable oscillant autour de 43 %, BISCUITS
GARDEIL devrait réaliser le chiffre d’'affaires saimt afin de couvrir ses charges fixes, donc diadiies sont
« point mort » :

En K€ 2013 2014 2015
Marge sur codt variable 1.354 1.363 1.450
% 42,58 % 41,52 % 42,58 %
CA seuil de rentabilité/point 4,542 4.581 4.422
mort
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Le business plan présenté situe le chiffre d’agfaiprévisionnel largement en-dessous du volumeidtgcqui
devrait permettre d’atteindre le point mort de ¢&i®té au cours des trois prochaines années.

g. Lesindicateurs de rentabilité

Ces éléments sont présentés dans le tableau citdess

En K€ 2011 () 2012 (e) 2013 (p) 2014 (p) 2015 (p
Chiffre d’affaires net 3.018 2.944 3.180 3.283 3.389
Total produits d’exploitation 3.072 3.144 3.188 3.297 3.411
Total charges d’exploitation 3.488 3.897 3.667 3.726 3.723
EBITDA -389 -669 -432 -382 -265
EBIT -416 -753 -479 -429 -312
Produits financiers 408 234 240 247 255
Frais financiers -95 -90 -93 -96 -99
Résultats exceptionnels 252 382 0 0 0
Impdts sur les bénéfices -49 0 0 0 0
Résultat Net +100 -227 -332 -278 -157

Il appelle les remarques suivantes :
» L'exercice 2011 est le dernier exercice bénéfieiéen résultat net). Ce résultat positif est di :

- dune part a la perception de produits financiees importants (408 K€) dont 282 K€ générés par
I'intérét du prét consenti a UNICHIPS INTERNATIONARYV (taux 2,937 %)

- d'autre part a la perception de produits exceptitsmpour un montant global de 252 K€ (dont 100 K€
pour le litige Carrefour)

» L’exercice 2012 déficitaire, enregistre :

- d'une part des produits sur actifs financiers @uo&nsentis) pour 232 K€ (sur 234 K€ au total)
- d'autre part, un produit exceptionnel de 305 K&dun dégrévement fiscal

» Les exercices 2013/2015 :

lIs affichent — en dépit de quelques hypothésesaqus paraissent trés optimistes — des indicatburgsultats
(EBITDA, EBIT, RESULTAT NET) tous largement négatif

Ces prévisions ont été réalisées dans une hypott@seontinuité de I'exploitation avec le méme medél
économique, I'entreprise étant toujours intégré&eaupe UNICHIPS.

De ce fait, il a été pris en compte pendant laedece business plan (outre les éléments d’eapitmitanalysés
ci-dessus) :

- le versement du management fee pendant la pérmugderée

- la perception de produits financiers du prét a UNMIES de 250 K€/an (la société UNICHIPS
INTERNATIONAL BV étant toujours en mesure d’honossrs engagements financiers)

- des dotations aux amortissements faibles et fixds K€/an) indiquant que le Groupe n’a plus
l'intention d’investir dans BISCUITS GARDEIL a haon du business plan.

Les différentes simulations de ce business plaronuété tentées (réduction des management feegeation

de certaines fonctions, nouvel effort de produtdivappel a la sous-traitance, etc ...) conduisanes) en |'état
actuel de la situation, a un business plan affitdas agrégats financiers négatifs sur la période.
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h. L'analyse des bilans du business plan
» Le bilan 2012

Il est extrémement atypique pour une société imhlist et commerciale.
On notera :

A l'actif (17.750 K€)

- des immobilisations incorporelles et corporellessgue totalement amorties
- des immobilisations financiéres pour 15.480 € (8?2du total de bilan) : il s'agit des préts conigen
a:

« Unichips International BV : 10.042 K€ Pays-Bas
e San Carlo Europe : 3.790 K€ Italie

* San Carlo Alimentare : 220 K€ Italie

* Biscuits Babin : 922 K€ France

* SA Painsol : 506 K€ France

* Total . 15.480 K€

Ces préts font I'objet de conventions (et régulideat d’avenants) permettant de reporter le
remboursement de I'échéance au 31 décembre 200&atractuel de la situation. L'intérét est auxau
Euribor 12 mois +1 %. Les préts font I'objet d’'uletre de confort de la part d’'UNICHIPS (voir
annexe 6).

La Société (en qualité de préteur) a conclu unrabde prét avec la société Unichips Internati@®)al

en date du 17 octobre 2002 pour un montant tote®.666.772,51 euros au 31 décembre 2010. Ce
contrat de prét a été modifié par deux avenanfeotiyement en date du 31 décembre 2005 puis du 12
octobre 2006 au terme desquels les parties sonenors de repousser I'échéance du prét et de revoir
le taux d'intérét applicable.

Un nouveau contrat de prét conclu le 20 décemb@& 2ditre la Société et Unichips International BV,
autorisé par le Conseil d’administration du 19 adélme 2007, et entré en vigueur [€ janvier 2008
prévoit le report de I'échéance de I'emprunt réalés17 octobre 2002 par Unichips International &V

31 décembre 2010. Ce nouveau contrat de prét stitsgbentierement au contrat de prét initial du 17
octobre 2002 ayant été modifié par les deux avenasés ci-avant.

Une convention a été conclue le 8 septembre 20a@tt autorisée par un conseil du 26 aolt 2016€. El
repousse I'échéance du remboursement du 31 décextite au 31 décembre 2013 et fixe le taux
d’intérét prévu et toujours en vigueur au taux HEBEBR a 12 mois + 1 %.

Ces conventions de prét entre les sociétés s'aexplppr la volonté de la direction du Groupe de
respecter la législation sur les délais de paiensgnpar conséquent de considérer que tous les
mouvements financiers et commerciaux non réglés 60 jours, feraient I'objet d’'une qualificatio

de « prét » (donc reclassés en haut de bilandlejef d’'une rémunération en conséquence.

- L’actif circulant pour 1.919 K€ n’appelle pas den@rque. Les valeurs mobilieres de placement sont
exclusivement composées des titres BISCUITS GARD&ilto détenus soit : 3.740 actions détenues
pour une valeur de 131.997 € (35,29 € par actibaalerisées 14,41 € par action, soit une valetal¢o
nette de 53.893 € au 31/12/2012.

Au passif

- Des fonds propres comptables pour 9.652 K€

- Des dettes essentiellement composées de prétsntisnzar certaines sociétés du Groupe UNICHIPS a
BISCUITS GARDEIL pour 6.863 K€. Les conditions desqréts (dettes) sont exactement les mémes
gue les conditions consenties par BISCUITS GARD&l sociétés du Groupe (voir ci-dessus)
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Les préts consentis a BISCUITS GARDEIL se répatissie la facon suivante :

* SAS Flodor :  1.435KE France
* San Carlo Snacks : 75 K€ Italie

* Unichips ltalia : 6 K€ Italie

* Unichips Finanziaria : 1.341 KE Italie

e San Carlo FG Europe . 2.771KE€ Italie
* Interal France : 522 K€ France
e Soprex : 713 KE France
Total :  6.863 K€

Enfin, la Société accumulant les déficits, les @api propres comptables se dégradent logiquemetape la
période 2012-2015 :

2011 2012 2013 2014 2015
9.879 K€ 9.652 K€ 9.319 K€ 9.040 K€ 8.884 K€

En conclusion, la méthode des cash flows dispomiblgppose également une continuité de I'exploitadieec
un horizon de temps suffisamment long pour étreengis ceuvre sans risque d'étre dénaturée, or nous ne
disposons pas d’éléments permettant d'étayer deptes prévisionnels au-dela de la période considéré

De ce fait, la Banque évaluatrice n'a pas jugéipent de prolonger le business plan qui lui a éésenté par le
Groupe UNICHIPS.

L'actualisation des cash flows négatifs chaque ameépermet pas de valoriser I'entreprise (donsesdefonds
propres) par cette méthode.

En conséquence, cette méthode d’évaluation edéécar

iv) Les transactions comparables

La méthode d’évaluation par l'analyse des transasticonsiste a appliquer aux agrégats financiers de
BISCUITS GARDEIL, les multiples observés sur unaiilon de transactions récentes et comparables.

La difficulté de cette méthode réside a la foissdnchoix des transactions retenues comme bas&fd@ence
mais surtout de la difficulté a recueillir des inf@mtions financiéres exhaustives concernant casdrions, afin
de les rendre exploitables.

D’autre part, ces multiples incluent généralemers prime pour prise de contrble de la société.eGetithode
n'est donc pas pertinente dans le cadre de cetietign qui n’induit pas de changement de contdidea
Société.

A notre connaissance, quelques transactions récemieété identifiees dans le domaine du biscuitisnes
SOcCiétés concernées n'apparaissent pas compaa@BeéSCUITS GARDEIL, en raison de leurs activitéssl
diversifiées, de leur taille et de leur structumafciére :

- En mars 2013, le fabricant de biscuits pour la @eadistribution, Biscuits Bouvard (CA : 170 M€, 7
sites de production et prés de 900 salariés), wigamtcueillir a son capital les fonds Siparex et
Unigrains. Les modalités de I'opération n’ont ps@mmuniquées.

- En décembre 2012, le géant des produits laitier®l8e Holding a pris le contr6le, pour un montant
tenu secret, de La Charlotte, société spécialiss th fabrication de glaces et d’entremets glatés
dans les patisseries surgelées. La Charlotte mé&éat 2011 un chiffre d’affaires de 29 M€ et enlo
prés de 230 personnes.
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- Enmai 2012, I'industriel de I'agroalimentaire ram Galapagos (138 M€ de CA, 630 personnes) a pris
aupres de LFPI Gestion 100 % du capital du bisauifraou Mad (16,5 M€ de CA, 100 personnes),
spécialiste des galettes et des crépes dentelissanssi des biscuits salés.

Le montant de la vente n'a pas été communiqué.

- Enjuillet 2012, la société Délices du Palais, petp du néerlandais Smilde Bakery, en redressement
judiciaire depuis avril 2012, a bénéficié de lariep de ses deux usines par des acquéreurs diféren
D’'une part, il a enregistré le rachat par Européetes Desserts de son site de Renaison qui tdtalisa
20 M€ de ventes et d’autre part le rachat par Heffiméreprises de son unité de production de Sdpteui
Ce patissier industriel a déboursé un peu plus BI€ pour reprendre cette usine, les stocks et fiaan
les nouveaux investissements.

Les détails complets de ces deux transactionsmtepas disponibles car dans un cas, le prix deaes
est connu mais le volume d’activité n'est pas indigt dans I'autre cas, le chiffre d'affaires ré@alest
mentionné mais le montant de la transaction n’aépéaslivulgué.

- En décembre 2011, la société Boncolac, filialeadeolopérative 3A, a pris une participation majaeta
au capital de Générale Patissiere (9,2 M€ de CA awerésultat net de 0,24 M€, 50 personnes), un
fabricant de patisseries surgelées.

Les modalités de la transaction n'ont pas été é&gl

- En mai 2011, la société Jacquet a acquis un blamdible représentant 77 % du capital de Brossard
SA, société cotée sur NYSE Euronext Paris et sfig@iadans la fabrication de biscuits et de preduit
surgelés. Entre mai et juin 2011, a la faveur disitions en bourse, Jacquet possédait 82,56 % du
capital et des droits de vote de cette sociét§uiEn2011, Jacquet décide de lancer une offre gubli
d’achat simplifiée des actions existantes non de&temar lui et représentant 12,6 % du capital (¢emp
non tenu des actions auto détenues). Ces différemérations ont toutes été réalisées sur la base d
prix de 8,29 € I'action. A la suite de cette offreblique d’achat, Jacquet a procédé au retraih dete
de la société Brossard en juillet 2011. Lors deeteit, Brossard réalisait un chiffre d'affaires 66,5
M€ avec un EBITDA de 6,9 M€ et un EBIT de 5,5 M&ipane valeur globale d’entreprise de 82 M£.

Cette transaction a donc été réalisée sur la base ndultiple implicite VE/CA 2011 estimé a 1,2
environ. Appliqguée a BISCUITS GARDEIL, la valeuredtreprise 2012 ressortirait a 3,5 M€. Nous
avons décidé toutefois de ne pas tenir compte e tansaction car le profil (gamme de produiés tr
diversifiée) et les performances financiéres enéouques (CA de 66,5 M€ et EBITDA de 6,9 M€) de
Brossard ne peuvent en aucun cas étre comparésGUBTS GARDEIL.

Nous n'avons donc pas eu a ce jour connaissand&xstence de transactions comparables récenids, q
auraient été réalisées au cours des douze demmigss pour lesquelles un prix d’acquisition auédé dévoilé.

En raison de son manque de pertinence, cette detliévaluation est écartée.

V) Les comparables boursiers

La méthode d'évaluation par les comparables bagrsiensiste a appliquer aux agrégats financiersfgigtifs
de BISCUITS GARDEIL, les multiples de valorisatiasbservés sur un échantillon de sociétés cotées
comparables, notamment en termes de secteur, idsamoe, de marge et de taille.

Compte tenu de la taille de BISCUITS GARDEIL et sten modéle économique, I'échantillon de sociétés
comparables devrait étre composé exclusivementatiuns moyennes du secteur. Or les principale i
cotées intervenant dans le secteur du biscuit da getisserie industrielle sont des sociétés diailée trés
supérieure et trés diversifiées, ce qui leur canélas caractéristiques trés différentes de BISCWGARDEIL.

La société cotée qui aurait été la plus comparalB¢SCUITS GARDEIL est LOTUS BAKERY, société cotée

sur NYSE Euronext Bruxelles (capitalisation boursiéle 500 M€) spécialisée dans la fabricationrdeyats de
boulangerie (spéculoos, gaufres et galettes, djtéside patisserie, pain d’épices). Cette socidise en 2012
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un chiffre d’affaires proche de 300 M€ avec un Itaswpérationnel de 35 M€ et un résultat net peodh 26
ME. Cette société a la caractéristique d'étre extr@ent rentable et de maniére récurrente.

Par conséquent, nous avons décidé au regard didémaents de ne pas retenir cette méthode d’évatuptu
appropriée a I'évaluation de BISCUITS GARDEIL.

3.3 LES METHODES RETENUES
Pour apprécier le prix d'Offre, les méthodes suigaront été retenues :
i) Analyse du cours de bourse de GARDEIL : la soci#aéit cotée, c’est une analyse pertinente dans
le cadre de I'appréciation du prix de I'Offre ménide titre est peu liquide ;

ii) Transaction récente et significative sur le capitalla société : I'acquisition de 5,6925 % du
capital de GARDEIL le 17 janvier 2013 par I'Initatr est une transaction de référence ;

iii) Valorisation de I'Entreprise et des fonds proprasla méthode du multiple de chiffre d'affaires ;
iv) L'actif net comptable ;
V) L'actif net réévalué : analyse de la valeur desitaap propres par action et des éléments

susceptibles d’'impacter cette valeur

i Le cours de bourse

Cette méthode d’évaluation repose sur la comparalsqorix d’offre avec le cours de cl6ture de larsz® du 18
janvier 2013 précédant I'annonce de l'opérationlestcours moyens pondérés de BISCUITS GARDEIL au
cours du mois précédent, des trois derniers, degesniers et des douze derniers mois.

Les actions BISCUITS GARDEIL sont cotées sur NYSEdBext Paris (compartiment C) sous le code ISIN
FRO000065435. Le titre a été introduit en octd®85 sur le Second Marché de la bourse de Bordeaux.

Durant I'année 1988, le cours de I'action a connuplus haut de 286 F (43,60 €) et un plus bas deFL8
(27,44 €).

En 1990, UNICHIPS lance une Offre publique d’acbat les titres GARDEIL au prix de 292 F par action
(44,51 €) et acquiert a cette occasion le contléléa Société suite a la promesse de vente irrél@cansentie
par la Famille Gardeil au Groupe UNICHIPS.

A l'issue de cette opération, UNICHIPS détenaitspde 90 % du capital de la Société.

Le graphique ci-dessous présente I'évolution durcale bourse et des volumes échangés de BISCUITS
GARDEIL depuis 1995 jusqu’au cours de la veilldalsuspension du 18 janvier 2013, soit 14,70 €.
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L'analyse du cours de bourse constitue une référancontournable et importante pour les actionsaire
minoritaires.

Sa portée est toutefois limitée dans la mesura diquidité du titre est étroite (notamment dep @A réalisée
en 1990) et la Société peu suivie. Au regard demeénhts ci-aprés (baisse trés significative desmefij absence
de couverture par les analystes financiers), léimesrce du marché depuis I'entrée d’'UNICHIPS noagafi
limitée.

Sur les 12 derniers mois, le cours de BISCUITS GERDest passé de 13,50 € a 14, 70 €. L'évolutiorcaiurs
de bourse ainsi que des volumes depuis cette datées suivants :

Graphigue historigque

Cours 14,70 Sem. 27 Fey, 2012 - Sem. 18 Jan, 2013
15,50
15,00

14 50 :'H

14,00

=] |
hlar helai Jul Sep Moy

Volume 0O Sem. 27 Fey, 2012 - Sem. 18 Jan, 2013
10

L oo
SATenman | | . |

Ci-aprés, les variations du cours de bourse ave@ligs hauts et plus bas enregistrés ainsi quediesnes
moyens du titre BISCUITS GARDEIL.
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Les variations

1 semaine 1 mois 1er janvier 1an 3 ans 5 ans 10 ans
“Wariation -% =% 201% 7 22% 5 00% A% 145 00%
Plus haut - - 1470 15,71 15,71 1536 2090
Flus bas - - 14,40 1360 13.41 13.41 4,28
“olume moyen - - 9 1" 29 21 33

(Source Market Map, février 2013)

Les cours moyens sur les 12 derniers mois sosulieants :

Cours pondérés de: Moyenne quotidienne

Plus bas Plus haut volumes des capitaux échangés
Cours de cléture
(18/01/2013) : 14,70 €
Sur 1 mois 1440 € 14,70 € 14,63 € 89,87 €
Sur 3 mois 14,40 € 14,70 € 14,57 € 39,17 €
Sur 6 mois 14,30 € 15,50 € 14,74 € 138,37 €
Sur 12 mois 13,60 € 15,50 € 14,36 € 145,48 €

Cours moyen et performance calculés sur les coomsl@rés par les volumes échangés
(Source NYSE Euronext Paris)

A titre indicatif, le prix de 22,58 € proposé pd'@ffre fait ressortir une prime de 53,6 % par ragpau dernier

cours coté de BISCUITS GARDEIL et une prime de 5%2par rapport a la moyenne du cours de bourse
pondéré des volumes sur les 12 derniers mois.

ii. Transaction récente et significative sur le cdpiéala société

Le 17 janvier 2013, L’Initiateur, dans le cadre mButransaction hors marché, a acquis auprés dtionaaire
spécialisé dans la gestion d'actifs, un bloc d@&(7 titres représentant 5,69% du capital de 1a8dBISCUITS
GARDEIL au prix unitaire de 13,50 €.

L’acquisition de ce bloc a eu un impact trés imaottsur la vie boursiere de BISCUITS GARDEIL et &ur
stratégie financiere d’'UNICHIPS sur sa filiale aoté

- lla permis a UNICHIPS d’acquérir une quantité ites représentant plus de 60 % des titres flattant
quasi flottants ne lui appartenant pas,

- Il a permis a UNICHIPS de franchir le seuil de 95d% capital et des droits de vote de BISCUITS
GARDEIL nécessaire au dépét d’'une offre publiqueedmit avec retrait obligatoire.

Le prix de 22,58 € proposé pour I'Offre consécutiveette transaction représente donc une prim& @e% sur
le prix de rachat auprés de cet actionnaire.

iii. Valorisation de I'Entreprise et des fonds proprasla méthode du multiple de chiffre d’affaires

Les agrégats classiques de rentabilité (EBITDA, TEBRRESULTAT NET) de BISCUITS GARDEIL étant tous
négatifs, seule la méthode faisant appel au chiffxéfaires a pu étre mise en ceuvre.

Bien qu’il n'existe pas de société cotée directenmamparable a BISCUITS GARDEIL, il existe toutesfain
secteur agro alimentaire présentant des multigeshdfre d’affaires relativement homogenes.
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Société VE/CA 2012
Bonduelle 0,6
Fleury Michon 0,4
Ldc 0,2
Lotus Bakery 1,4
Bongrain 0,3
Tipiak 0,4
Multiple moyen 0,55

Sur ces bases, la valorisation est la suivante :
» Valeur d’Entreprise par le multiple du CA : 0,52044 M€ =1.619 M€(1)

Passifs financiers

- Dettes financiéres . 6.862 M€
- Provisions pour charges : 72 M€
- Emprunts bancaires : 74 M€
- Retraitement du crédit bail : 75 M€
7.083 M€

Actifs financiers

- Préts consentis : -15.481 M€
» Endettement net .- 8.398 M€ (2)
» Valeur des fonds propres (1) - (2) :+10.017 M€
Valeur par action : 21,02 €

Le prix de 22,58 € proposé pour I'Offre représatdac une prime de 7,42 % sur la valeur de l'adssnoe de la
méthode du multiple de chiffre d’affaires.

iv. Actif net comptable

Au 31 décembre 2012, l'actif net comptable de BISTRIGARDEIL s’élevait a 9.652 K€, soit 20,26 € par
action, aprés prise en compte du résultat net dégaditre de I'exercice 2012 (perte de 227 K&uetla base de
476.450 actions.

Il convient d’observer I'évolution de I'actif nebmptable depuis quatre ans :

2009 2010 2011 2012
Actif net comptable (€) 9.715.963 9.778.999 9.879.1 9.652.000
Nombre d'actions 480.190 480.190 480.190 476.450
Actif net comptable par 20,23 € 20,36 € 20,57 € 20,26 €
action

On notera la stabilité de I'Actif net comptable,ndode I'Actif net par action au cours des quatrenigees
années.

Ce critéere est fondé sur des éléments tangiblesrestitue donc pour nous un premier élément pertidans la
valorisation de BISCUITS GARDEIL.
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v.  Actif net réévalué
La méthode de I'actif net réévalué consiste a tigétaeur valeur de marché les différents élémelestifs et
passifs inscrits au bilan de la Société évaluéeant compte, d’'une part, de la présence ou ngiudevalues
latentes sur des actifs, d’autre part, de I'existette passifs latents ou d’actifs a rentabilitblé&aou nulle.

Dans le cas de BISCUITS GARDEIL, cette méthode &'avpertinente dans la mesure ou la société est
détentrice d’'actifs fonciers, immobiliers et finéars importants.

Les deux éléments susceptibles d'étre réévaluésledarrain d’'une part et I'usine (batiment ettaliations
industrielles) d’autre part.
1) Terrain

La Société est propriétaire d'un terrain de 40.00® en zone agricole et péri urbaine a Astaffortt (kb
Garonne).

Il est porté a I'actif du bilan pour une valeur terade 350,4 K€. Les amortissements s'élevent 352K 8§, et sa
valeur nette a 106 K€.

La consultation de différents sites immobiliersrrigén-construction.com, immobiliernotaires.fr) foétat de
nombreux terrains a vendre dans la région d’Astaffo

Les petits terrains (1.000-3.000 m2) se vendemeeld € et 30 € le m2, les grands terrains sergitugour de 5
€34 10 € le m2.

Dans la mesure ou nous considérons que le termih&re morcelé ou découpé en parcelles plusfaeiit
vendables, nous retiendrons le prix bas de fouteltets terrains actuellement proposés sur la comyamit 15
€le m2.

Sur cette base, I'estimation est la suivante :

- Valeur estimée au 31/12/2012 : 600 K€
- Valeur résiduelle au 31/12/2012 : 106 K€
- Plus value brute : +494 K€
- Plus value nette : +326 K€

2) Batiment, Machines, Installations et matériel
La Société est propriétaire d'un batiment princighal7.800 m2 et d'un batiment technique annexed@en®.

Nous avons souhaité présenter 'ensemble de I'mdilstriel (batiments et installations) dans lssare ou, tel
gu’il est organisé désormais, il nous parait corgpigéléments indissociables :

- Valeur brute de I'ensemble ;. 12.155 K€
- Amortissements et dépréciations . 11.975 K€
- Valeur nette de I'ensemble : 180 K€

La valorisation d'une usine est extrémement difficlans la mesure ou celle-ci dépend de trés nambre
facteurs endogénes (taille, localisation, adagtébitiate de construction,...) mais aussi exogenestdsr en
surcapacité, marché mature, ...).

Concernant l'usine de BISCUITS GARDEIL, ses camastiglues propres font, qu’'a notre sens, il s'afjitn
actif peu « adaptable » qui ne peut étre valoriggpr un repreneur qui serait un concurrent ditegtiel aurait
intérét & reprendre un site qui fonctionne panfaént, plutdt que de reconstruire a neuf une noaugine de
biscuits (rapport de valeur de 1 a 4/5).

En résumé, cet ensemble industriel n'a de véritatleur que s'il fonctionne, que s'il génére dufithi
d’affaires et idéalement de la marge :
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- Valeur de liquidation, sans activité . 200 a300Ke

- Valeur de reconstruction a neuf : 5.805 K€
(contrat Axa 01/01/2013, y compris le terrain)

- Valeur estimative de l'usine et des installations . 1.700 K€
(200 €/m2 soit pour 8.600 m2)

- Valeur apres décote de 20 % : 1.360 K€

- Valeur résiduelle nette : 180 K€

- Plus value brute : 1.180 K€

- Plus value nette : 780 KE

L'actif net réévalué de BISCUITS GARDEIL se décorspale la fagon suivante :

En K€ Valeur retenue
Actif net comptable au 31/12/2012 9.652
Plus value nette sur le terrain + 326
Plus value nette sur l'usine et les installations + 780
Actif net réévalué 10.758
Nombre d'actions (480.190 - 3.740), soit 476.450 476.450
Valeur par action en € 22,58 €

Enfin, il est a noter que BISCUITS GARDEIL a souBdaire réaliser une évaluation de I'ensembleadesstifs
immobiliers par un expert en estimations immobd#&rElle a ainsi confié une mission féet le 3 juin 2013 au
Cabinet Jean-Michel VIDEAU, expert Prés la Courgp&l d’Agen.

Il ressort de cette expertise les valorisationgasues :

- Unité de production et bureaux 1975 KE
- Ancien atelier et terrains en réserve foncieres K8

Soit une valorisation totale de 1.170 K€.

Cette valorisation est donc trés largement en-dssgde I'estimation retenue par nos soins (2.300 K€)
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3.4 TABLEAU RECAPITULATIF DES METHODES D’EVALUATION ET  PRIX D'OFFRE

Méthode Valorisation GARDEIL | Valorisation par | Prime/Décote induite
pour 100 % du capital (ehaction par I'Offre
ME) (en €)
Actualisation des dividendes futurs Ecartée Ecartée -
Transactions comparables Ecartée Ecartée -
Actualisation des cash flow disponibles Ecartée rteea -
Comparables boursiers Ecartée Ecartée -
Dernier cours de bourse 7.003 M€ 14,70 € +53,6 %
Moyenne du cours de bourse pondéré des 6.841 M€ 14,36 € +57,2 %
volumes sur les 12 derniers mois
Transaction récente et significative 6.432 M€ 13,50 € +67,2%
Multiple de chiffre d’affaires 9.710 M€ 21,02 € +7,42 %
Actif net comptable au 31/12/2012 9.652 M€ 20,26 € +11,4 %
Actif net réévalué 10.758 M€ 22,58 € -

Dans la recherche d’'une valorisation finale de BJSIGS GARDEIL, il a été prioritairement tenu compde
caractére expropriatoire de la procédure de Re®aligatoire. Par conséquent, la méthode de I'Antt
réévalué a été retenue, soit 22,58 € par action.

Ce prix de 22,58 € par action se compare favoradahemux différents résultats obtenus et représerdggrime
de:

- + 53,6 % par rapport au dernier cours de bourse

- + 57,2 % par rapport a la moyenne du cours de bquoadéré des volumes sur les 12 derniers mois

- + 67,2 % par rapport a la derniére transactionntécet significative sur le capital de BISCUITS
GARDEIL

- + 7,42 % par rapport a la méthode du multiple défrehd’affaires

- + 11,4 % par rapport a I'Actif net comptable
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Salustro & Associés

4 RAPPORT D’EXPERTISE INDEPENDANTE

BISCUITS GARDEIL SA

Offre publique de retrait suivie d’un retrait olaigire
initiée par UNICHIPS INTERNATIONAL BV visant
les actions
de BISCUITS GARDEIL SA

Attestation d’équité
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Dans la perspective de I'Offre Publique de Retaitiie d’'un Retrait Obligatoire, « I'Offre », inde par UNICHIPS
INTERNATIONAL BV (I'lnitiateur) sur les titres dBISCUITS GARDEIL SA (la Société) qu'elle ne détigms,
SALUSTRO & ASSOCIES a été chargé, en qualité d'exipelépendant, aux termes de la lettre de missiodate du
14 janvier 2013, de se prononcer sur le caractgoiable pour les actionnaires minoritaires du e I'Offre de
22,58€ par action BISCUITS GARDEIL SA, dans le eadfe I'Offre Publigue de Retrait suivie d'un Retrai
Obligatoire.

Cette désignation et le présent rapport s’insctivdans le cadre des articles 261-1.1, 261.1.11,.26%& 237-16 du
Reglement Général de I'Autorité des Marchés Firemsg/AMF).

Il est précisé que la présente attestation d’églatgtend au sens de l'article 262-1.1 du Regler@smiéral de 'AMF.
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INDEPENDANCE

SALUSTRO & ASSOCIES est indépendant des sociét&CBITS GARDEIL SA et UNICHIPS INTERNATIONAL
BV, et plus généralement de I'ensemble du groupéQBNPS parties prenantes a I'Offre, de leurs actares, ainsi
gue de la BANQUE DELUBAC & COMPAGNIE, établissemgmésentateur de I'Offre :

- il n"aaucun lien juridique ou financier avec BISITI$ GARDEIL SA et UNICHIPS INTERNATIONAL BV ;

- il ne se trouve dans aucune des situations dditcolfitérét visées a I'article 1 de l'instructioAMF n° 2006-08
du 25 juillet 2006.

Conformément a l'article 261-4 du Réglement géndeal AMF, nous attestons donc de I'absence de lientpassé,
présent ou futur connu de SALUSTRO & ASSOCIES des@ersonnes concernées par I'Offre ou I'opérattdeurs
conseils, susceptible d'affecter son indépendahtebgectivité de son jugement dans I'exercicecé¢te mission.

La présentation de SALUSTRO & ASSOCIES figure enexe 1.
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DILIGENCES REALISEES

Le détail de nos travaux figure en annexe 7 etdalendrier en annexe 8. Leur rémunération esiggéen annexe 9.

Les diligences effectuées ont principalement cofss :

un examen du contexte et des sociétés participéopi€ration envisagée,

une analyse de la structuration de I'Offre surdaebdu document de présentation de I'Offre étabsliUNICHIPS
INTERNATIONAL BV et d’entretiens avec les représamis de BISCUITS GARDEIL SA et d’'UNICHIPS
INTERNATIONAL BV et leurs conseils (détails en ameeb),

la mise en ceuvre d'une approche de valorisatiorticritdre. Au-dela de l'analyse du cours de boudse
BISCUITS GARDEIL SA, a été prise en considératiannhéthode de l'actif net réévalué, recoupée avec un
évaluation élaborée sur la base d'un échantillosatgétés dites comparables. Enfin, le rachat tédentitres de
BISCUITS GARDEIL SA anciennement détenus par laANCIERE DE L’ECHIQUIER a été retenue a titre de
référence récente,

une analyse critique de I'évaluation présentédgaociété initiatrice et la banque présentatrice,
la rédaction d’'un rapport exposant notre opinianiswcaractere équitable du prix offert.
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AFFIRMATIONS OBTENUES DE BISCUITS GARDEIL SA

Nous avons obtenu une lettre d’'affirmation desgdiaints de BISCUITS GARDEIL SA, confirmant les éléiseet
informations essentiels a I'accomplissement deenwiission.

Conformément a la pratique en matiere d'expertrs#épendante, nous n'avons ni audité ni revu lesnées
historiques et prévisionnelles utilisées, dont nouss sommes limités a vérifier la vraisemblanda ebhérence.

1. Présentation de I'opération

1.1. Sociétés concernées par 'opération
Cible
La société BISCUITS GARDEIL SA a été fondée & la fin du % siécle et a pris son véritable essor au milieu des
années 60. Elle produit principalement 3 catégatiedicles : les boudoirs, les Mousse d’'Or (bissaiux ceufs) et des
cornets a glace.

Elle a été introduite en bourse en 1985 avantali@&prise par le groupe Unichips en 1990, par ¢ A.

Les titres de la société BISCUITS GARDEIL SA somlmés aux négociations sur le marché réglementé NYSE
Euronext Paris, compartiment C.

Son agrément pour les normes IFS « InternationatiRiandards » est en cours d’obtention.

Initiatrice

La société UNICHIPS INTERNATIONAL BV , de droit néerlandais, est la société holdingdgtient I'ensemble des
participations non italiennes du groupe. Elle dstméme détenue a 100% par UNICHIPS FINANZIARAalding
familiale du groupe. L’'organigramme juridique dwgpe se présente comme sulit :

Holding

Unichips Finanziara Pays Bas

Holding
International BV
Italie France
Services Distribution Production Industries salées Industries Sucrées Commercialisation
75% 100% 100% 9,99% 96,09% 99,95%
—> Unichips Italia = San Carlo = San Carlo —> Soprex SAS I—=> | Biscuits Gardeil =>| FlodorsAs
Gruppo A. Snacks
100% 99,94% 99,76%
o
9% > | PAl Industriale 9| Painsol SA | > InteraSIAFSrance
DAB 100% 99,93% 99,89%
San Carlo Biscuits Babin San Carlo FG
>
Mantova d SA Europe SAS
100% UK
9
- L'orsa — PAI s | Highlander
100% snacks
= Pan D'or
90% 100%
—> san Carlo | g | Valsusa |
Europe
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1.2. Contexte et termes de I'opération

La société BISCUITS GARDEIL SA appartient au grodpaien UNICHIPS spécialisé dans la confectionlaet
distribution de biscuits apéritifs salés.

Suite au rachat, hors marché, du bloc minoritaiéenu par la FINANCIERE DE L'ECHIQUIER, UNICHIPS
INTERNATIONAL BV détient 461 415 actions BISCUITSARDEIL SA, soit 96,09% du capital. Aux termes d’'une
convention signée entre ECHIQUIER QUATUOR, fondsnomn de placement dont la société de gestion est
FINANCIERE DE L'’ECHIQUIER, et UNICHIPS INTERNATIONA BV fin 2012, cette derniére s’est engagée a
racheter les 27 280 titres détenus par ECHIQUIERAQWOR au prix unitaire de 13,50 €.

Le tableau ci-dessous détaille la répartition dpiteh et des droits de vote aprés cession des tiégenus par la
Financiére de I'Echiquier :

Actionnaires Nb d’actions % du capital droits de vote % des droits de vote
UNICHIPS INTERNATIONAL BV * 461 415 96,09% 461 423 97,38%
Personnes physiques ** 25 0,01% 49 0,01%
Auto-détention 3740 0,78% - 0,00%
Contrat de liquidité 2 642 0,55% - 0,00%
Public 12 368 2,58% 12 368 2,61%
Total 480 190 100,00% 473 840 100,00%

* dont 8 titres au nominatif pur, le reste au porteur et dont 8 droits de vote doubles
** titres au nominatif pur et dont 24 droits de vote doubles

Dans ce contexte, la société BISCUITS GARDEIL SAhsote réaliser une Offre Publique de Retrait suidiun
Retrait Obligatoire

2. Présentation de l'activité de BISCUITS GARDEIL SA

2.1. Métier et organisation de BISCUITS GARDEIL SA
La société produit des biscuits a base d’ceufs —si¥lwd’Or et Boudoirs - et des cornets a glace.
Elle est entierement intégrée dans le Groupe fitdl®&NICHIPS qui assure I'ensemble des fonctionsesutjue la

production ;: commercialisation, distribution, foiocts support, etc. La société BISCUITS GARDEIL SAt e
aujourd’hui une unité de production dédiée auxuits@ base d’ceufs et cornets de glace.

2.2. Mode de distribution

La société BISCUITS GARDEIL SA ne commercialise plrectement ses produits. Ces derniers sont veadxs
sociétés de commercialisation du Groupe UNICHIP$imce (FLODOR, essentiellement) qui en assuraitenka
distribution auprés de la GMS et des grossistegraphique ci-dessous détaille I'évolution de laaréition des ventes
selon les différents canaux de distribution :
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Réseaux de commercialisation
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B GMS & grossistes Export

Source :rapports annuels BISCUITS GARDEIL SA

Les produits de BISCUITS GARDEIL SA sont commelisié$ sous marque propre ou sous marque de distibut
Les graphiques ci-dessous illustrent I'évolutionaeépartition entre marque propre et marque deibluteur pour les
biscuits aux ceufs, les cornets étant exclusivegmmninercialisés sous marque propre :

Mousse d'or

120%

100%

80% -

60% -

40% -

20%

0% -
2008 2009 2010 2011

B Marque propre Marque de distributeur

Source :rapports annuels BISCUITS GARDEIL SA
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Boudoirs
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Source :rapports annuels BISCUITS GARDEIL SA

2.3. Référentiel comptable et principales options retenu

La Société BISCUITS GARDEIL SA est cotée sur uncharrégulé et publie annuellement ses comptesuElise le
référentiel francgais et ne produit pas de comptesalidés, n'ayant aucune filiale.

Le chiffre d'affaires est reconnu par BISCUITS GARIR SA au moment ou les produits quittent la ligde
production. La société produit a la commande.

BISCUITS GARDEIL SA cl6ture ses comptes au 31 démem
Les comptes de BISCUITS GARDEIL SA ici présentésosonent les périodes 01.01.N / 31.12.N.

Les éléments détaillés ci-dessous présentent iiesigmles tendances de I'activité de la société'@tt pas vocation a
remplacer une lecture détaillée des comptes.
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2.4. Comptes de résultat historiques

En K€ 2010 2011 2012 Var. 2010 / 2011 Var. 2011 / 2012

Chiffre d'affaires net 3185 3019 2944 -167 -5,2% -75 -2%
Total produits d'exploitation 3241 3072 3145 -168 -5% 73 2%
Achats de Marchandises -9 -13 -15 -4 42% -2 17%
Variation de stocks 0 na 0 na
Achats de Matieres premiéres -1491 -1 602 -1784 -111 7% -181 11%
Variation de stocks 0 -12 101 -12 -3100% 113 -939%
Autres achats et charges externes -835 -806 -1 041 29 -3% -235 29%
Impots et taxes -138 -101 -108 36 -26% -7 7%
Salaires et traitements -586 -607 -661 -21 4% -54 9%
Charges sociales -251 -313 -304 -63 25% 9 -3%
Dotations aux amortissements -41 -27 -42 13 -33% -14 52%
Dotations aux dépréciations -33 0 na -33 na
Dotations aux provisions -61 -1 -10 60 -98% -8 688%
Autres charges -8 -5 -2 3 -41% 3 -64%
Charges d'exploitation -3418 -3489 -3 898 -70 2% -409 12%
Résultat d'exploitation -178 -416 -753 -239 134% -336 81%
Résultat financier 267 313 144 46 17% -169 -54%
Résultat courant avant impots (RCAI) 89 -103 -609 -193 -215% -506 490%
Résultat exceptionnel 9 252 382 243 2760% 130 52%
IS -35 -49 0 -14 39% 49 -100%
Résultat net 63 100 -227 37 59% -327 -327%

La société vend ses produits auprés des société&rdupe UNICHIPS en charge de la distribution etlae
commercialisation. Les prix de transfert ont étérigés en 2012 pour tenir compte de la forte audatem des
matieres premiéres, notamment des ceufs. Cettetié@vok permis de contenir la baisse de chiffrefdiads liée a la
diminution des volumes produits qui s’élévent aiemv750 tonnes en 2012.

Malgré l'augmentation des prix de vente, le nive@umarge brute s’est dégradé en 2012 en raisoautgmentation
des prix des matiéres premiéres (ceufs, farineesatr.).

En 2012, le Groupe UNICHIPS a changé le conditiom® du produit Mousse d’Or (augmentation du poids
commercialisé). Cette évolution se traduit notamnpan I'acquisition en crédit-bail de deux nouvelEnsacheuses.

Compte tenu de la baisse des tonnages venduslatd#gradation de la marge brute, le résultat datgtion de la
société est déficitaire sur la période observékétit déja en 2009 et 2008 a hauteur, respettard de -110 K€ et -

381 KE.

Le résultat financier est majoritairement composg idtéréts des comptes courants (cf. analyseild@s historiques).

Le résultat exceptionnel 2011 est lié a la résotutd’'un litige avec le Groupe Carrefour, celui dE2 résulte d’'un

dégréevement de taxe professionnelle d’'un montaB08eKE.
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2.5. Bilans historiques

En K€ 2010 2011 2012 Var. 2010 / 2011 Var. 2011 / 2012
Immobilisations incorporelles 0 75 64 75 na -11 -15%
Immobilisations corporelles 255 247 286 -8 -3% 39 16%
Immobilisations financiéres 13 620 14741 15 481 1121 8% 740 5%
Actif immobilisé 13 875 15 062 15 830 1188 9% 768 5%
Stocks et en-cours 213 255 323 42 19% 68 27%
Avances et acomptes versés 143 33 135 -110 -77% 102 313%
Créances clients 463 414 765 -50 -11% 352 85%
Autres créances 373 317 642 -56 -15% 324 102%
Actions propres 51 52 54 1 2% 2 4%
Disponibilités 36 69 1 33 90% -68 -98%
Actif 15 155 16 202 17 750 1047 7% 1548 10%
En K€ 2010 2011 2012 Var. 2010 / 2011 Var. 2011 / 2012
Capital social 732 732 732 0 0% 0 0%
Réserve légale 200 200 200 0 0% 0 0%
Autres réserves 8 080 8 080 8 080 0 0% 0 0%
Reporta nouveau 704 767 867 63 9% 100 13%
Résultat de I'exercice 63 100 -227 37 59% -327 -327%
Capitaux propres 9779 9 879 9 652 100 1% -227 -2%
Provisions pour charges 61 62 72 1 2% 10 16%
Emprunts et dettes étab. de crédit 1 1 74 0 26% 73 5262%
Emprunts et dettes financieres 3580 4949 6 863 1369 38% 1914 39%
Dettes fournisseurs 1169 880 694 -289 -25% -186 -21%
Dettes fiscales etsociales 385 430 395 45 12% -35 -8%
Autres dettes 180 -180 -100% 0 na
Passif 15 155 16 202 17 750 1047 7% 1548 10%

Les immobilisations incorporelles correspondent émas relatifs au développement de la nouvellentidé de la
marque (changement des packagings, etc.). Les iiligadions corporelles nettes sont composées démefits

suivants :
En K€ 2010 2011 2012 Var. 2010 / 2011 Var. 2011 / 2012
Terrains 106 106 106 0 0% 0 0%
Constructions 68 60 62 -8 -12% 2 4%
Intsallations tech, mat et outillage 81 79 112 -2 -3% 34 43%
Autres immos incorporelles 0 2 6 2 na 3 123%
Immobilisations corporelles 255 247 286 -8 -3% 39 16%

Les immobilisations financiéres de la société somiposées des préts accordés a plusieurs autiésatu Groupe.

Le schéma ci-dessous illustre les positions a faicedhbre 2012 des différents préts et emprunts-gnoape
concernant BISCUITS GARDEIL SA (les positions ctéffs correspondent aux soldes chez BISCUITS GARDEIL

SA) :
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Holding

Unichips Finanziara Pays Bas

-1341 Holding
International
Italie France
Services Distribution Production Industries salées Industries Sucrées Commercialisation
-6 220 -7 -713 -1435
Unichips Italia = Som @il Sam @il Soprex SAS I—=> | Biscuits Gardeil =>| FlodorsAs
Gruppo A. Snacks
506 -522
. Interal France
Painsol SA
3790 > | | > SAS
Europe Biscuits Babin San Carlo FG
. —> | %| |

SA Europe SAS

Légende

CC actifs CC passifs | Solde net
i
15481 -6 863 | 8618
Les sommes présentées correspondent a la situation des comptes courants au 31.12.2012 y compris les intéréts capitalisés - en KE

L’exploitation de la société BISCUITS GARDEIL SApgrmis de dégager une trésorerie abondante, dopté¢s aux
autres sociétés du groupe sont rémunérés. Lesétmtésont capitalisés. Le prét consenti a UNICHIPS
INTERNATIONAL BV porte intéréts au taux annuel derrtbor 12 mois + 1% et sera intégralement remboarsé
BISCUITS GARDEIL SA au plus tard le 31 décembre 20Compte tenu de la situation nette négative dé€QBNPS
INTERNATIONAL BV, une lettre de confort a été émipar UNICHIPS FINANZIARA SpA a lattention des
Commissaires aux Comptes de BISCUITS GARDEIL SAudavons obtenu une copie de cette lettre et avons
rencontré les Commissaires aux Comptes afin d'éxotps éventuels risques de non recouvrement gdaglcette
créance. Il ressort de ces documents et entretjgasle provisionnement des créances financiereBIBEUITS
GARDEIL SA n’est pas jugé nécessaire par la So@eses Commissaires aux Comptes.

Ainsi, les sommes prétées par BISCUITS GARDEIL Sétablissent & 15481 K€, en ce compris les intérét
capitalisés, contre un total de 6 863 K€ emprumé&séts compris. Le tableau ci-dessous illustsefesitions des
différents comptes courants entre BISCUITS GARDEW et les autres sociétés du groupe au 31 décezdr ||
détaille également les taux d'intéréts observéarfirples charges et produits comptabilisés dansdenptes :

Au 31 décembre 2012

Société Actif Passif intéréts Total Taux intérét observé
Unichips BV 9 889 152 10 041 1,5%
San Carlo 3737 54 3790 1,4%
Soprex -705 -9 -713 1,2%
Painsol 498 8 506 1,6%
Biscuits Babin 908 14 922 1,5%
Interal France -514 -7 -522 1,4%
San Carlo Food Group Europe -2732 -39 -2772 1,4%
Flodor -1422 -13 -1435 0,9%
Scarlo Gruppo Alimentare SPA 217 3 220 1,5%
Unichips Finanziaria SPA -1321 -20 -1341 1,5%
Unichips Italia SPA -6 0 -6 1,5%
San Carlo Snacks SPA -73 -1 -75 1,5%
Total 15 249 -6 773 142 8 618 0,9%
Total Actif 15 249 231 15481 1,5%
Total Passif -6 773 -90 -6 863 1,3%

Il ressort de ce tableau que BISCUITS GARDEIL SAtpraux autres sociétés du groupe a un taux maygrisur a
celui auquel elle se finance elle-méme.
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Les créances clients sont constituées exclusivedentéances intragroupes dans la mesure ou BISSGARDEIL
SA ne vend ses produits qu’au sein du Groupe UNRSILes créances de plus de 60 jours sont compésslen
préts. Les dettes fournisseurs intragroupes deda®0 jours sont comptabilisées en emprunts &giéhancieres.

La variation des autres créances est relative gnoduit exceptionnel a recevoir au titre d'une dedw de
dégrevement de taxe professionnelle pour un moritdat de 305 K€, dont I'accord a été confirmé &BUITS
GARDEIL SA fin 2012.

Aux dires des dirigeants, la société BISCUITS GARDSEA n’a aucun litige en cours, les provisions tsoniquement
constituées des indemnités de départ a la retraite.

3. Evaluation

Dans le cadre de notre mission, et conformémentrac@mmandations de 'AMF du 19 octobre 2006 ermge
concerne l'expertise indépendante, nous avons mmié une évaluation multicritere fondée sur la naseceuvre de
plusieurs méthodes d’évaluation.

Néanmoins, compte tenu des spécificités propreksSEBITS GARDEIL SA, la méthode de l'actif net rééw@aa été
mise en ceuvre a titre principal, les autres apm®étudiées ont été réalisées a titre de recoupgemen

3.1. Méthodes écartées
Les méthodes suivantes ont été écartées de I'dppraalticritére :
Obijectifs de cours de bourse

La société n'est suivie par aucun analyste ; awhjectif de cours n'est dés lors formulé. Le resalurcette méthode
n’est donc pas possible.

Actualisation des dividendes

Cette méthode n'apparait pas pertinente dans larmesl, d’'une part la Société n'a jusqu’a préseast pis en ceuvre

une politique suivie de distribution de dividen@gsd’'autre part la capacité distributive de lai8@cest dépendante de
la politique qui sera mise en ceuvre dans les pmebannées. A titre informatif, il est rappelé dmesociété n'a pas

distribué de dividendes au cours de trois derrrescices.

Actualisation des flux futurs de trésorerie

L'actualisation des flux futurs de trésorerie, aagmpelée DCF, Discounted Cash Flows, consisteafuérune valeur
d’entreprise a partir de ses perspectives de dgpetoent. Les flux prévisionnels de trésorerie didmctivité, et nets
des investissements nécessaires a I'exploitatich lat croissance de la société, sont actualisés taux dit Codt
Moyen Pondéré du Capital, ou Weighted Average Gb&tapital, WACC, tenant compte de la rentabiliti&@due du
capital et du codt d’opportunité de la dette.

La valeur des capitaux propres est obtenue aptesteenent de I'endettement financier net.
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Le business plan de la société BISCUITS GARDEIL &4Até réalisé par la direction du groupe UNICHIRS8rpne

période de 3 ans (2013 a 2015). Les prévisionsidiies par le groupe ne permettent pas la mise erecda cette
méthode d’'évaluation dans la mesure ou les fluad@sorerie dimensionnés (EBITDA net des investissgmattendus
et de la variation du BFR) sont négatifs sur laéduwtu plan.

3.2. Méthodes retenues
Les méthodes suivantes ont été retenues dansrie dada mise en ceuvre de I'évaluation multicritheda société :
- Cours de bourse ;
- Référence a la cession des titres détenus paNIANFCIERE DE L'ECHIQUIER ;
- Comparables boursiers ;

- Actif net réévalué.

3.3. Données utilisées communes aux différentes méthodes
Date de I'évaluation
L'annonce de I'Offre a été réalisée par la sodgt&7 janvier 2013, le cours a été suspendu led@gr 2013.
Compte tenu de la proximité de la date de cléturs domptesnous retenons comme date d’évaluation le 31

décembre 2012 pour les comptes sociaux de GRADEILASet le 18 janvier 2013 pour I'analyse du cours de
bourse

Nombre de titres

Nous retenons un total d&6 450 titres correspondant au total des titres composantpigataocial de la société, soit
480 190 titres, diminués des titres auto-déternis3s740 titres.

Aucun instrument financier pouvant avoir un impaitatif n'a été émis par la société.

Endettement financier net

Au 31 décembre 2012, I'endettement financier netladsociété BISCUITS GARDEIL SA s’éléve €8 398 K€,
traduisant une situation de trésorerie positive

En K€ 2012
Trésorerie 1
Provisions a caractére de dette -72
Retraitement Crédit bail -75
Endettement bancaire -74
Endettement IG -6 863
Préts consentis |G 15 481
Endettement financier net retenu 8 398
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Les provisions a caractére de dette concernentgi¥xeiment les engagements de retraite comptab#isgwovisions
pour charges.

Le retraitement effectué correspond a I'acquisigarcrédit-bail de deux ensacheuses en 2012 popmutotal de 150
K€, dont 75 K€ ont d'ores et déja été payés en 2D&3olde sera a payer par BISCUITS GARDEIL SAfgs entre
2013 et 2015.

Nous avons réintégré les préts et emprunts entBCBITS GARDEIL SA et les autres sociétés du groapeur
valeur comptable au 31 décembre 2012.

3.4. Référence au cours de bourse
Contexte boursier
L'action BISCUITS GARDEIL, admise aux négociatiothspuis 1985, se négocie sur le marché reglemenitéy&e
Euronext a Paris sous le code ISIN FR000006543mgectiment C). Le capital de BISCUITS GARDEIL SAt es
actuellement composé de 480.190 actions dont 46Xdtlons, soit 96,09%, sont détenues par I'lmtiat UNICHIPS
INTERNATIONAL BV.

Au cours des 12 derniers mois, les volumes échamgeeprésenté 17,4% des titres non détenus Ipéidteur, soit
une moyenne de 10 titres par jour de bourse, $0i%0 du flottant.

A noter également, qu'au cours des 12 derniers heoimbre moyen d'échanges par séance de bouwsbld' a
1,21.

Compte tenu de ces niveaux, nous estimons quééleenée au cours de bourse ne peut étre considénéme centrale
mais est ici mise en ceuvre a titre de recoupement.

Evolution boursiére

Le graphique ci-dessous montre I'évolution du caleshourse et des volumes échangés au cours deslerueres
années :
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On constate a la lecture de ce graphique, qu’'aggesl exceptions prés, le cours de bourse s’esttenairdans une
fourchette comprise entre 13,50 € et 15,50 €. Ayat®ier 2013, le cours de bourse de BISCUITS GARDEA
s’établit ainsi a 14,70 €, soit augmentation des pi@ 9% par rapport au niveau observé le 19 ja@@gét, 13,51 €.

Cours de bourse pondérés

A partir des cours de bourse et des volumes écaarg&tés au 18 janvier 2013, des cours de bousgema pondérés
ont pu étre calculés sur différentes périodes.aBass peuvent étre comparés a I'Offre :

CMPV Prime induite Volumes échangés
en € en € en % en titres en % du flottant
5jdb 14,69 7,89 53,7% 103 0,7%
10 jdb 14,65 7,93 54,1% 118 0,8%
20 jdb 14,63 7,95 54,3% 128 0,9%
50jdb 14,59 7,99 54,8% 158 1,1%
90 jdb 14,54 8,04 55,2% 274 1,8%
120 jdb 14,57 8,01 54,9% 356 2,4%
200 jdb 14,48 8,10 56,0% 2161 14,4%
unan 14,37 8,21 57,1% 2 609 17,4%
400 jdb 14,14 8,44 59,6% 6 483 43,2%
deux ans 14,10 8,48 60,2% 13 015 86,6%

Nous retenons les cours moyens pondérés par lesieslcompris entre 5 jours de bourse et un an.

Le prix de I'Offre fait ressortir une prime comggientre 54% et 57% selon I'horizon.

3.5. Référence a la transaction Financiere de 'Echiquie

En janvier 2013, la Financiere de I'Echiquier aégéhbors marché, les 27 280 titres BISCUITS GARDBMW, soit
5,7% du capital, qu’elle détenait a UNICHIPS INTERNONAL BV au prix unitaire de 13,50 €.

Le prix de I'Offre de 22,58 € fait ressortir unérpe de 67% par rapport au prix retenu lors dedadaction.

3.6. Comparables boursiers
Sociétés comparables

La société BISCUITS GARDEIL intervient dans le sertde la biscuiterie, plus particulierement celes biscuits aux
ceufs. A partir de ces informations, nous avonstifiemrertaines sociétés comparables :
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En M€ CA * EBITDA * Capi. boursiere **
DanoneS.A. 20 747 3611 32752
Societe LDC SA 2861 174 786
Bonduelle SA 1930 189 631
Tipiak SA 172 16 38
Fleury Michon SA 691 68 187
Eurogerm S.A. 60 8 65
Naturex SA 300 50 461
Bongrain SA 4095 259 698
Sodexo SA 18 236 1337 10 114
Vilmorin et Cie 1442 301 1854
Vranken-Pommery Monopole S.A. 332 47 192
Lotus Bakeries N.V. 288 52 464
Greencore Group 1461 118 491
Ter Beke 418 30 87
* . estimations Factset 2012 ** . moyenne un mois au 21/02/2013

Une présentation détaillée de ces sociétés estsman annexe 11.

Compte tenu des différences de taille et du mardpiecomparabilité de certaines activités, nous cgterdans
I'échantillon définitif les sociétés suivantes :

Société Cours moyen - € -  Capitalisation boursiere Valeur d'entreprise

12 mois moyenne - M€ - 12 mois  moyenne - M€ - 12 mois
Societe LDC SA 83,2 676 702
Bonduelle SA 71,2 559 1198
Tipiak SA 41,7 37 72
Fleury Michon SA 34,8 150 257
Bongrain SA 48,0 684 1117
Lotus Bakeries N.V. 526,2 402 421
Greencore Group 1,0 421 765
Ter Beke 49,6 86 151

Agrégats retenus

Compte tenu des éléments présentés ci-dessusagfsraelu plan d'affaires de BISCUITS GARDEIL SA,ute les
multiples de chiffre d'affaires peuvent étre retenln effet, les autres agrégats issus du plafiadie$ sont négatifs
sur la période considérée (Résultat d’exploitatiésultat net, flux de trésorerie).

Ainsi, nous ne retenons que les multiples de @hitfaffaires.

Multiples observés

A partir de I'échantillon présenté ci-dessus, pies donnes boursiéres moyennes sur les 12 denmiéssau 21 février
2013 (données Infinancials), les multiples suivaotst observés :
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s Cours moyen - € -  Capitalisation boursiére Valeur d'entreprise

Société 12 mois moyenne - M€ - 12 mois  moyenne - M€ - 12 mois 2011 2012e 2013e 2014e
Societe LDC SA 83,2 676 702 0,25x 0,25x 0,24x 0,23x
Bonduelle SA 71,2 559 1198 0,68x 0,62x 0,60x 0,58x
Tipiak SA 41,7 37 72 0,43x 0,42x 0,40x 0,39x
Fleury Michon SA 34,8 150 257 0,40x 0,37x 0,35x 0,33x
Bongrain SA 48,0 684 1117 0,28x 0,27x 0,27x 0,26x
Lotus Bakeries N.V. 526,2 402 421 1,53x 1,46x 1,30x 1,23x
Greencore Group 1,0 421 765 0,52x 0,52x 0,56x 0,53x
Ter Beke 49,6 86 151 0,37x 0,36x 0,35x 0,34x
moyenne 0,56x 0,53x 0,51x 0,49x
mediane 0,41x 0,40x 0,38x 0,37x
min 0,25x 0,25x 0,24x 0,23x
max 1,53x 1,46x 1,30x 1,23x

Agrégats de BISCUITS GARDEIL SA utilisés

Nous avons retenu le chiffre d’affaires réalisé lpasociété en 2012, ainsi que les prévisions deréafisées par le
Groupe au titre des deux années a venir.

En K€ 2013 2014 2015 Var. 2012 / 2013 Var. 2013 / 2014 Var. 2014 / 2015
Production vendue - biens 2990 3087 3187 231 8% 97 3% 100 3%
Production vendue - services 190 196 202 6 3% 6 3% 6 3%
Chiffre d'affaires net 3180 3283 3389 236 8% 103 3% 106 3%

Ces estimations tiennent compte de la stabilitévdésmes de Mousses d’'Or et d’'une Iégére érosianvadumes de
boudoirs produits. Les variations favorables du €t liées a I'augmentation des prix de transfetiteeBISCUITS
GARDEIL SA et les sociétés commerciales du Groujpe de tenir compte de I'augmentation du prix destigres
premieres.

Résultats

Nous avons appliqué les multiples médians aux demngsues des comptes ou du plan d’'affaires. Lisment
financier a ensuite été retraité afin de permeteatérioriser une valeur par titre :

Résultats - comparables boursiers sur multiples de i T e i

CA - données moyennes 12 mois au 21.02.2013 € € €
moyenne 0,56x 0,53x 0,51x 0,49x
mediane 0,41x 0,40x 0,38x 0,37x
min 0,25x 0,25x 0,24x 0,23x
max 1,53x 1,46x 1,30x 1,23x
CA Gardeil SA 3019 2944 3180 3283
Endettement financier net- 31.12.12 8398 8 398 8398 8 398
Valeur par titre / médiane - en € 20,25 20,07 20,14 20,15
Soit une prime de 2,33 2,51 2,44 2,43
Soit une prime de 11,5% 12,5% 12,1% 12,0%

Il ressort de ces éléments que la valeur détermingartir des multiples médians de chiffre d’affairissus de
I'échantillon des comparables boursiers retenwablétentre 20,07 € et 20,25 €, permettant de dérgage prime par
rapport a I'Offre comprise entre 11,5% et 12,5%.

A titre informatif, les résultats suivants seraiehtenus a partir des données moyennes :
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Résultats - comparables boursiers sur multiples de i i i il

CA - données moyennes 12 mois au 21.02.2013 € € €
moyenne 0,56x 0,53x 0,51x 0,49x
mediane 0,41x 0,40x 0,38x 0,37x
min 0,25x 0,25x 0,24x 0,23x
max 1,53x 1,46x 1,30x 1,23x
CA Gardeil SA 3019 2944 3180 3283
Endettement financier net- 31.12.12 8398 8 398 8 398 8 398
Valeur par titre / moyenne - en € 21,16 20,93 21,02 20,98
Soit une prime de 1,42 1,65 1,56 1,60
Soit une prime de 6,7% 7,9% 7,4% 7,6%

Les résultats observés permettent de dégager ime par rapport a I'Offre comprise entre 6,7% 604,
3.7. Actif net réévalué

L'actif net réévalué (ANR) est une estimation devédeur des capitaux propres. Cette méthode cenaisgstimer
séparément les différents actifs et engagement&digeprise puis a en faire la somme algébriquetteaCméthode
permet ainsi de s’interroger sur la valeur indietiel de chacun des actifs et des passifs de létgoévaluée.

A partir des capitaux propres au 31 décembre 2042 avons retraité les éléments suivants :

- Terrains : les terrains sont comptabilisés a lealewr historique, soit 106 K€. Il ressort des infations
transmises par la société que les terrains, d’'urface totale de 40.000 m2, peuvent étre évalugs/aon 15€ /
m?2, soit une valeur totale de 600 K€. Nos reches@id’analyse des terrains a vendre dans le l-@agbnne ne
remettent pas en cause cette estimation. Sur leetied de 23 terrains a vendre dans le Lot-et-Gaeod’'une
surface supérieure a 2 000 mz, le prix moyen atessort a 16 € et le prix médian a 15 €;

- Outil de production : la société BISCUIT GARDEIL S acquis en crédit-bail deux ensacheuses. Leatontr
porte sur une valeur totale des machines de 156d¢€ 75 K€ passés en charges en 2012. Le solde ster
annuellement par tiers jusqu'en 2015. Ces machiegnentent la valeur des actifs de la société, éout
augmentant ses dettes. Un amortissement de 18&t&€ eonstaté au titre de ces actifs (amortisselimgatire sur
6 ans pour une mise en service au 17 avril 2012) :

Détail du retraitement crédit-bail en K€
Valeur des machines 150
"Dette" relative a I'acquisition des machines -75
Amortissements -18
Retraitement 57

- Constructions : comme les terrains, les constrostisont comptabilisées a leur valeur historiquéesEsont
amorties linéairement sur une durée comprise etfireet 40 ans dépendant de leur nature. La valetie ne
comptable des constructions au 31 décembre 20fdbbtéa 174 KE. Il ressort des informations trarses par la
société que les constructions, d’'une surface tataleviron 8 600 m2, peuvent étre évaluées a emZ@0 € / m?,
soit une valeur globale d’environ 1 700 K€. Noshezches relatives & des transactions ou annoncesntie de
locaux industriels dans le Lot-et-Garonne ne reznétpas intrinséquement en cause les valeurs extepar
BISCUITS GARDEIL SA dans la mesure ou sur 15 locadustriels de plus de 1 000 m?, la moyenne réssor
287 € par m? et la médiane a 250 € / m2. En ralsomanque d’adaptabilité de l'usine de BISCUITS ®&RL
SA, la reprise en I'état des locaux n’est actuedleirenvisageable que par un biscuitier. En consiglanous
retenons une décote de 25% sur la valeur obtersindaux pour tenir compte des charges que desupjtorter
un éventuel repreneur afin d'aménager les locadirudtres fins que la biscuiterie, traduisant unkléaliquidité.
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Compte tenu de la lettre de confort émise par UNRSHFINANZIARA SpA au titre des comptes courantsstant
entre BISCUITS GARDEIL SA et les autres sociétégrhupe et de l'intervention des Commissaires aomftes sur
les comptes 2012, les autres actifs et passifa dediété ne nécessitent pas de réévaluation.

A partir d’'une part des données transmises pasdeete et d’autre part des données moyennes etamgxlobservées a
partir des transactions et annonces identifiees dar_ot-et-Garonne, 'ANR de BISCUITS GARDEIL SA1 81
décembre 2012 peut étre détaillé comme suit :

En K€ Société Prix m? médian Prix m? moyen
Situation nette 9 652 9 652 9 652
Réévaluation des actifs 1652 2238 2024
Terrains 600 609 635
Locaux et matériel 1275 1853 1613
VNC des actifs réévalués -280 -280 -280
Retraitement crédit-bail 57 57 57
Réévaluation des passifs 0 0 0
Impact fiscal des réévaluations -551 -746 -675
ANR 10 754 11 145 11 002
ANR par titre - en € 22,57 23,39 23,09
Soit une prime / décote 0,01 -0,81 -0,51
Soit une prime / décote 0,0% -3,5% -2,2%

Les réévaluations ont été fiscalisées au taux nifrd@33,33%.

Ces éléments permettent de dégager une prime tfedéamprise entre 0% et -3,5% par rapport a I'Offre

3.8. Transactions comparables

Cette approche consiste a confronter les multipbservés lors de transactions comparables récpatescomparer la
valeur par action ainsi déterminée au prix offeahsl 'opération objet du présent rapport. Nous avéiudié les
transactions récentes du secteur de la biscultpfisserie, secteur le plus proche de BISCUITROEIL SA.

Les opérations concernant les sociétés suivantet@identifiées :

- Brossard: le groupe Jacquet a procédé a une Offre Publddehat Simplifiee (« OPAS ») visant les actiores d
la société Brossard au mois de juin 2011. Compte tke la différence de taille entre les deux sésiéBrossard
réalisait en 2010 un chiffre d’affaires de I'ordte 66 M€, pour un EBIT de prés de 6 M€), cette af@n n'a pas
été retenue.

Néanmoins, et a titre informatif, a partir de lalda d’Entreprise alors retenue, des principawégats issus des
comptes du dernier exercice clos de la société dardsa la date de 'OPAS, et des informations mem
BISCUITS GARDEIL SA, les résultats suivants seraigntenus (endettement financier net retenu adcechbre
2012 pour BISCUITS GARDEIL SA) :
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OPAS Brossard

Multiple* 2010 2011e
EV/CA 1,24x 1,20x
EV / EBITDA 11,90x 11,20x
EV/EBIT 15,00x 13,50x
GARDEIL en K€ 2010 2011
CA 3185 3019
EBITDA -130 -441
EBIT -178 -416
en € / titre 2010 2011
EV/CA 25,92 25,23
EV / EBITDA na na
EV /EBIT na na

* Source : Note en Réponse présentée par
Brossard a I'OPAS visant ses actions initiée
par Jacquet portant levisa de |'AMF n° 11-245
du 21 juin 2011

Compte tenu d’'un EBITDA et d’'un EBIT négatifs enlPOet 2011, les résultats observés ne sont pasedd et
n'ont des lors pas été présentés.

Delic-Pol: le producteur polonais a été racheté en juirR2dr le fonds de Private Equity Resources Partners
accompagné d'Axa Private Equity a sa famille foridat dans le cadre d’'un LBO. Le groupe polonaaisé un
chiffre d'affaires annuel de 45 M£€. La valorisati@tenue n’est pas publique.

Traou Mad : le groupe GALAPAGOS a repris, en mai 2012, leupe TRAOU MAD anciennement détenu par
LFPI. Le groupe TRAOU MAD produit principalementsdgalettes et des palets bretons, ainsi qu'une gadan
produits apéritifs salés, crépes fourrées. Seloarticle publié par CF News le 31 mai 2012 « Tr&dad croqué
par un rennais », la transaction aurait été réabsé la base d'une « valorisation supérieure@s8'EBE ».

En I'absence d’'information relative au chiffre dafes du groupe TRAOU MAD et au prix effectivemeiatyé, et
compte tenu d’un EBE de BISCUITS GARDEIL SA négatif2012, cette opération n'a pas été retenue.

Les délices d’Annie / Groupe CPE Le groupe, spécialisé dans la vente par correpwe de produits
alimentaires majoritairement salés, a organisa@aewi¢r 2012 un MBO valorisant la société autou8eM€ pour
un chiffre d’affaires 2011 de l'ordre de 37 ME£. téetransaction permet d'extérioriser un multiple aéffre
d’affaires de 0.67x.

Compte tenu de ce que la société BISCUITS GARDEW @oduit exclusivement des produits sucrés
commercialisées en GMS et non par vente par camnelsmce, cette transaction n'a pas été retenue.

Néanmoins, et a titre informatif, a partir de lalda d’Entreprise alors retenue, des principawégats issus des
comptes du dernier exercice clos de la sociétéezore a la date du MBO, et des informations ppre
BISCUITS GARDEIL SA, les résultats suivants seraigntenus endettement financier net retenu a foeohbre
2012 pour BISCUITS GARDEIL SA) :
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MBO Délices d'Annie / Groupe CPE

Multiple* 2010 2011e
EV/CA 0,67x
EV / EBITDA

EV/EBIT

GARDEIL en K€ 2010 2011
CA 3185 3019
EBITDA -130 -441
EBIT -178 -416
en € / titre 2010 2011
EV/CA na 21,87
EV / EBITDA na na
EV /EBIT na na

* Source : multiple déterminé a partir des informations
publiées par CF News dans son article "Nouvelle
toque pour les délices d'Annie" en janvier 2012
(valorisation de 25 M€ / CA 2011 de 37 M€)

Il ressort de l'analyse des transactions récentegesues dans un secteur d’activité proche de cluilequel
BISCUITS GARDEIL SA intervient que les résultatst@fus ne peuvent étre retenus en raison soit meuffisance
des informations publiques, soit du manque de coalyildé des entreprises concernées (taille, maddistribution,
etc.).
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3.9. Synthése des résultats obtenus

En synthese, nous obtenons les résultats suivants :

Synthése Résultats obtenus

En € par titre Min Mediane Max
Cours de bourse 14,37 14,58 14,69
Transaction Echiquier 13,50 13,50 13,50
Multiples comparables / CA 20,07 20,15 20,25
ANR 22,57 23,09 23,39
Synthese Prime / décote

En € par titre Min Mediane Max
Cours de bourse 8,21 8,00 7,89
Transaction Echiquier 9,08 9,08 9,08
Multiples comparables / CA 2,51 2,43 2,33
ANR 0,01 -0,51 -0,81
Synthese Prime / décote

En % Min Mediane Max
Cours de bourse 57,1% 54,8% 53,7%
Transaction Echiquier 67,3% 67,3% 67,3%
Multiples comparables / CA 12,5% 12,1% 11,5%
ANR 0,0% -2,2% -3,5%

Ces résultats font ressortir une prime compriseeddto et 67,3% sur le cours de bourse, la référat@dransaction de
I'Echiquier et les multiples, et une décote conpastre -2,2% et -3,5% sur I'Actif Net Réévalué.
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4. Analyse du rapport d’évaluation de la banque présetatrice — BANQUE DELUBAC ET COMPAGNIE

Synthése comparée des résultats obtenus par BANGEIEIBAC et par SEA

. Delubac SEA
Méthode . 3 . i
Valeur Prime/décote  Valeur Prime/décote
Cours de bourse
5 jours de bourse - na 14,69 53,7%
10 jours de bourse - na 14,65 54,1%
1 mois 14,63 54,3% 14,63 54,3%
3 mois 14,57 55,0% 14,57 54,9%
90 jours de bourse - na 14,54 55,2%
6 mois 14,74 53,2% - na
200 jours de bourse - na 14,57 54,9%
12 mois 14,36 57,2% 14,37 57,1%
Transaction récente
Transaction Echiquier 13,50 67,3% 13,50 67,3%
Comparables
Multiple CA - médian 20,38 10,8% 20,15 12,1%
Multiple CA - min - na 20,07 12,5%
Multiple CA - max - na 20,25 11,5%
Actif net comptable
2009 20,23 11,6% - na
2010 20,36 10,9% - na
2011 20,57 9,8% - na
2012 20,26 11,5% - na
Actif net réévalué
ANR - médian 22,58 0,0% 23,09 -2,2%
ANR - min na 22,57 0,0%
ANR - max na 23,39 -3,5%

Il ressort de ces éléments que les approches mrise=uvre par la banque conseil sont proches deseple nous avons
appliquées.

Eléments communs aux différentes approches d’évaltian mises en ceuvre
Date de I'évaluation

Comme la banque conseil, nous avons réalisé I'atialu de la Société BISCUITS GARDEIL SA au 18 jamn2013,
date de la suspension du cours.
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Endettement

Nous retenons le méme endettement financier gbargue conseil traduisant une situation de tréigoparsitive de
+8,4 ME.

Nombre d’actions

Nous retenons le méme nombre de titres que la leacwpseil, & savoir 476 450 actions correspondémsamme des
actions en circulation nette des actions auto-ade&tgn

Cours de bourse

Nous ne retenons pas exactement les mémes durémdcde Néanmoins, lorsque les durées sont comsyureus
obtenons les mémes résultats que la banque conseil.

Comparables boursiers

La banque conseil a mis en ceuvre une évaluatida &eciété reposant sur la comparaison du Chifféfaires de
BISCUITS GARDEIL SA a ceux de sociétés intervendahs le méme secteur d'activitt. Comme nous, lajuen
conseil a été confrontée a I'absence de comparableset a construit un échantillon de sociétéspavables, parmi
lesquelles plusieurs sont reprises dans nos travaux

Divergences

Nous retenons les mémes agrégats que la banqueilcdres divergences constatées sur les résultatnos sont
relatifs d’'une part a I'’échantillon retenu qui ésgérement différent et d’autre part au fait quescetenons le CA
prévisionnel de la société.

Transactions récentes sur le capital

Nous obtenons les mémes résultats que la bangseiton

Actif net réévalué

La banque conseil retient également I'actif nevafi@ comme méthode centrale. Les mémes élémemttifcBt de
passif ont été réévalués par la banque.

Divergences

Nous retenons une décote de 25% sur la valeurodasix tandis que la banque retient une décote #4eNafus avons
procédé au retraitement du crédit-bail correspondar ensacheuses acquises par BISCUITS GARDEID&#s le
cadre du changement de conditionnement des Mod¥3es
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5. Attestation d’équité

Il ressort de nos travaux que le prix de I'Offre :

- est équivalent a la valeur obtenue par I'Actif mgivalué déterminé a partir des estimations desvdies locaux et
terrains proposées par la société apres décote ;

- fait ressortir une décote comprise entre -2% €i%3par rapport a la valeur obtenue par l'actif régvalué
déterminé a partir des valeurs des locaux et termatbservées sur le marché apres décote ;

- fait ressortir une prime comprise entre 11,5% eb%?par rapport aux résultats obtenus par la métues
comparables boursiers ;

- fait ressortir une prime de plus de 67% par rapadat derniére transaction hors marché réalisétesditres de la
société BISCUITS GARDEIL SA ;

- fait ressortir une prime comprise entre 54% et F&orapport aux résultats obtenus par la méthodecaars de
bourse.

Ainsi, et ce dans le contexte économique et bauesituel particulierement tendu diminuant la vigidide la Société
tant sur ses performances futures que sur le deganinarché sur lequel elle opére, nous sommessdéue le prix
proposé par UNICHIPS INTERNATIONAL BV dans le cadie I'Offre Publique de Retrait suivie d'une proosside
Retrait Obligatoire, visant les actions de la SEcBISCUITS GARDEIL SA d'un montant de 22,58 € pation est
équitable pour les actionnaires minoritaires.
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ANNEXES

1. Présentation de SALUSTRO & ASSOCIES

SALUSTRO & ASSOCIES intervient dans tous les doresitiés a I'audit ou a l'analyse financiere et a
I'évaluation d’entreprises, dans le cadre de :

- missions légales de commissariat aux apportsafusion ;

- missions contractuelles d’expertise indépendanéeatliation d’entreprises et d'arbitrage.

SALUSTRO & ASSOCIES, constitué d'une équipe resteide professionnels animés par Olivier Salustro,
dispose d’'une expérience reconnue des opératites dié place qui mettent en jeu des questions didégjuité
entre actionnaires.

2. Indépendance

SALUSTRO & ASSOCIES n’entretient aucun lien juridej ou en capital avec la société concernée par
I'opération ou ses conseils et ne détient aucugréntfinancier dans la réussite de I'opératiorautune créance

ou dette sur la société concernée par I'opératiotbate personne controlée par cette société aidsefiarticle
233-3 du Code de commerce.

SALUSTRO & ASSOCIES ne se trouve pas en situatiencdnflit d’intéréts avec la société concernée par
I'opération et ses conseils, notamment au sensudietes 1.1 a 1.4 de l'instruction AMF n° 2006-08 25 juillet
2006 relative a I'expertise indépendante.

Au cours de vingt-quatre derniers mois, SALUSTROA&SOCIES déclare n'avoir jamais participé a une
opération publique présentée par la banque DELUBACCOMPAGNIE, banque présentatrice de la présente
Offre.

En conformité avec l'alinéa avec l'alinéa Il dertiele 261-4 du réglement général de 'AMF, SALUSTR
ASSOCIES atteste de I'absence de tout lien pasééept ou futur, connu de lui, avec les personnesernées
par I'opération et leurs conseils, susceptiblefd@er son indépendance et I'objectivité de sorijognt dans le
cadre de la présente mission.

3. Adhésion a une association professionnelle indépemtte reconnue par I'Autorité des Marchés
Financiers

Le cabinet SALUSTRO & ASSOCIES n'adhere, au momdmia rédaction de ce rapport a aucune association
professionnelle indépendante reconnue par I'Audaltiés Marchés Financiers (AMF), en application’aeidle
236-1 du réglement général de cette derniére.

Il envisage néanmoins d’adhérer prochainement asbiiation Professionnelle des Experts Indépend@etse
association est agréée par 'AMF.

Le cabinet SALUSTRO & ASSOCIES s’est doté d’'un cd@edéontologie prévoyant notamment des procédures
et regles de conduite destinées a garantir et geotéindépendance du cabinet afin d’éviter lesiations de
conflits d’'intérét.

Il s'est également doté des procédures et méthdedsavail permettant de contréler, pour chaquesimis la
qualité des travaux réalisés et des rapports aygifs ne soient émis.

Page 55 sur 104



4. Expertises Indépendantes réalisées par le cabineABUSTRO & ASSOCIES

Néant.

5. Interlocuteurs
Pour réaliser notre mission nous nous sommes entretavec les personnes suivantes :

De la société BISCUITS GARDEIL

Alberto Vitaloni, Président du conseil d’adminisioa

Joseph Aziz, Directeur Général

Du groupe UNICHIPS

Carlo Zorzetto, Secrétaire Général du Groupe UNRHI
Enrico Colombini, Directeur Administratif et Finaacdu Groupe UNICHIPS

Jean-Pierre Bian-Rosa, Directeur commercial Fraiuc&roupe

De la BANQUE DELUBAC & COMPAGNIE, banque conseil

Jean-Jacques Vaxelaire, Directeur Général

Mickaél Hazout, Directeur Corporate Finance

Du cabinet FIDUFRANCE, avocats conseil

Arnaud Bied, Avocat Associé

Sandrine Chiche, Avocate

Du cabinet FOURGOUX et Associés avocats conseil

Jean-Louis Fourgoux, Avocat Associé

Vincent Roux, Avocat Associé

Du cabinet CREATIS Audi — Commissaires aux Conu@#d3SCUITS GARDEIL SA

André-Paul Bahuon, Associé signataire
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6. Liste des documents utilisés
Dans le cadre de nos travaux, nous avons demamdidéesiu les documents suivants :
Actionnariat

Répartition du capital et des droits de vote de@JIF'S GARDEIL SA au 31 décembre 2012 et a la date
d’évaluation (y compris I'auto-détention)

Echanges récents entre le management de la sBt®@JITS GARDEIL SA et les actionnaires

Eléments financiers et juridiques

Rapports des Commissaires aux Comptes, quand ablglic Compte de résultat, bilan, annexes de lgtgoet de
l'initiateur au 31 décembre 2010, 2011 et 2012

Rapports de gestion au 31 décembre 2010, 20111t 20
Conventions de préts conclues entre BISCUITS GARDEA et les autres sociétés du groupe UNICHIPS
Documentation relative a la transaction Financitr&Echiquier

Lettre de confort données a BISCUITS GARDEIL SA jgasociété UNICHIPS FINANZIARIA SPA

Evaluation

Plan d’affaires et hypotheses de construction
Liste des sociétés cotées comparables identifiées
Transactions récentes sur le capital de la société

Rapport de la banque consell

7. Diligences réalisées

Prise de connaissance générale de I'opération ;

Acceptation de la mission ;

Identification des risques et orientation de lasiois, notamment méthodes d’évaluation retenuesagtées ;
Demande et collecte des informations et donnéeanmoent financiéres et de marché, nécessaires avasix ;
Mise en ceuvre des travaux d'évaluation — a titrecfpal et a titre de recoupement :

- Analyse du cours de bourse : liquidité et évolutiorcours ;
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- Comparables boursiers : définition de I'échantillanalyse des principaux agrégats ;

- Référence a l'acquisition des titres détenus paarigiere de I'Echiquier : étude de la transactidm,la
détermination du prix et des autres éléments coiniets ;

- Référence aux transactions récentes observées ssecteur de la biscuiterie : recherche et anadlese
transactions ;

- Actif net réévalué : identification évaluation degifs et passifs devant étre réévalués ;

Prise de connaissance du rapport de la banqueic@msdyse et compréhension des divergences ;
Obtention d’'une lettre d’affirmation des représetdgale la société ;

Revue indépendante ;

Conclusion et rédaction du rapport.

8. Equipe

La mission a été réalisée sous la responsabili@ivder Salustro, Associé signataire, en collabioratavec
Marie-Amélie Lecoq, manager dédié a ce type deiamiss

9. Calendrier
- 16 janvier : réunion de présentation de I'opéradonisagée

- Du 17 au 30 janvier : premiere prise de connaissaecla documentation transmise, contact avecoleseds
juridiques, les initiateurs et demandes d’entrati@vec le management de la société visée

- 31 janvier : visite de l'usine de Astaffort

- 11 février : réunion de travail avec Fidufrance

- 20 février : réunion de travail avec le managentknBISCUITS GARDEIL et du groupe UNICHIPS, avec

les représentants de la Banque Delubac & Cie gimsiles représentants des cabinets Fidufranceuety®iox
et Associés

- Mars : analyse financiere et analyse du plan diafi$a
- 3 avril : transmission a SALUSTRO & ASSOCIES dujptale rapport d’évaluation de la banque conseil

- Au cours des mois de mars et avril : réunions té@éjmues et échanges avec la Société et la bampseitet
les avocats conseil

- 26 avril : présentation du projet de conclusio’Brpert Indépendant

- 29 avril : diffusion et signature de la lettre diahation par les représentants de la Société,asiga et
émission de notre rapport.
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10. Rémunération

Notre rémunération s’éléve a 25.000 € HT au tieeette mission.

11. Présentation détaillée des sociétés comparablesliumes dans I'échantillon d’origine

En M€

CA *

EBITDA *

Capi. boursiére **

Description ***

DanoneS.A.

20747

3611

32752

Danoneis a food-processing group. It is the holding company of
the group food and beverage, cookies and cereal products
companies in France with activities in dairy products,
champagne and mineral water, beer, yogurts and desserts, sugar
cookies, salted products, dried bread marking products,
crackers etc, grocery products and containers.

Societe LDC SA

2861

174

786

LDC is engaged in the production, packaging, and marketing of
poultry products. The group's products are mainly sold under Le
Gaulois and Loué brands. The company's products include the
following :

- poultry products : ordinary and labeled poultry and elaborated
products ;

- ready to eat products : foreign food, savory pies, cooked dishes
and sandwiches, pizzas, sausage products and pastries.

Bonduelle SA

1930

189

631

The company specializes in the production and marketing of
processed vegetables for distribution to the general public and
restaurants. The Company's products include the following :

- canned vegetables : products sold under the company's own
name (Bonduelle, Cassegrain and Frudesa) and distributor
names ;

- frozen vegetables ;

- prepared freesh produce : prepared salads (mixed salads,
tabouli), and fresh ready-to-eat salads.
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En M€

CA*

EBITDA *

Capi. boursiere **

Description ***

Tipiak SA

172

16

38

The company is an agri-foods group organized into 4 product
families :

- bakery and pastry producst : canapés, puff pastries, pains
surprise, macaroons, frosted petits fours, etc. ;

- frozen meals : crépes and pancakes, seafood entrees (scallops
and shellfish), prepared meals (minced cod, paella, couscous,
gratin dishes, etc.), and sauces ;

- dry goods : cooking ingredients (bread crumbs, strach, tapioca,
etc.) cereal (couscous, tabouli, polenta), and intermediate food
products ;

- dry bakery products : mainly croutons and ready-to-garnish
puff-pastry products.

Fleury Michon SA

691

68

187

Fleury Michon SAis a France-based company thatis engaged in
developing meal solutions in the self-service delicatessen and
prepared meals segments in France. The Company has four core
businesses: pork hams and poultry cuts, seafood and ready-to-
eat charcuterie. The Company also offers such services as travel
catering (rail, air, road and sea), event catering (theme parks
and trade shows) and traditional sit-down meals (restaurants
and cafeterias). It delivers meals to businesses under the
Fauchon and Flo Prestige brand names. The Company has a
number of subsidiaries, including Fleury Michon Charcuterie,
Fleury Michon Traiteur de la Mer, Charcuteries Cuisinees de
Plelan and Room Saveurs, among others.

Eurogerm S.A.

60

65

The Company specializes in the research, development,
manufacturing and marketing of milling correctors,
breadmaking improvers, cereal ingredients, and auxiliary
technologies intended primarily for millers and for industrial
and artisan bakers. The group's products are used to correct
imperfections and irregularities in flour and to infuse it with
finished products having specific properties (crustiness, flavor,
aroma, freshness, softness, etc.)

Naturex SA

300

50

461

The Company is a producer of natural extracts from plants and
vegetables for use in the flavoring, coloring and preservation of
nutraceutical properties.

Bongrain SA

4095

259

698

The Company is specialized in the production of cheeses and
specialty cheese brand :

- cheese products : brands Caprice des Dieux, Caprice des Anges,
Bresse Bleu, Chavroux, Saint Albray, Saint Agur, Tartare, St
Moret, Coeur de Lion, Géramont, Chaumes, Fol Epi, Burgo de
Arias, etc. ;

- dairy products :industrial dairy products (technical butters
and specific dairy proteins for the food, dietetic, and health care
industry, animal bottle feeding products) and dairy products for
large-scale consumption (milk, modern butters, long-
conservation creams, cheese desserts.

Vilmorin et Cie

1442

301

1854

Vilmorin & Cie SAis engaged in the production, marketing and
sale of vegetable and crop seeds for agricultural production and
market gardeners. The Vegetable seeds division is involved in
the production and sale of vegetable seeds under the brand
names, such as Hazera-Nickerson, Vilmorin SA, HM.Clause and
Mikado Kyowa Seed, among others, intended for the
professional food market, including market gardeners,
processors, and specialists in canning, specialists in deep-
freezing and freeze-drying. The Field Seeds division is focused on
field seeds, including corn, straw cereals, grape and sunflower
seeds for European and American clients. The Garden Products
division is structured around two companies, Vilmorin Jardin
and Suttons.
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En M€

CA*

EBITDA *

Capi. boursiere **

Description ***

Sodexo SA

18 236

1337

10114

Sodexo SA, (formerly Sodexho Alliance SA), is a global provider
of services in three primary business areas:

- the On-site Services Solutions offer various services that range
from food services to construction management, reception to the
maintenance of scanners and laboratory equipment,
management of data centers, leisure cruises and provides
housekeeping to rehabilitation services at correctional facilities
- the Motivation Solutions division provides passes and
vouchers, comprising Restaurant Pass, Gift Pass, Sport Pass,
Training Voucher, Service Card and Book Card, among others ;

- the Company also provides Personal and Home Services in the
form of childcare, tutoring, concierge services and in-home
service care facilities.

The Company is presentin 80 countries in a number of
geographic areas, such as North America, South America,
Continental Europe and United Kingdom and Ireland.

Vranken-Pommery
Monopole S.A.

332

47

192

The Company is one of the leading producer and seller of
Champagne wines. Its portfolio of brands covering all consumer
segments with Pommery (including brands such as Louise and
Pop), the Champagne Vranken (including brands such as La
Demoiselle ad Diamant), Champagne Heidsieck & Co and
Charles Lafitte Champagne. Since 2005, the group is also
positioned as a major player in the development and
distribution of rosé wine with Listel, Sand and Wine Camargue
Chapel Gordonne and Billet - AOC Provence brands, he started
by selling theses brands all around the world before becoming
the owner om December,1 2009. The Group is also present as
seller of Porto Wines (Terras do Grifo and Sao Pedro Das
Aguias).

The Group has three main types of business:

- Champagne producer ;

- Porto and Rose Wines producer ;

- Marketing and distribution.

Lotus Bakeries N.V.

288

52

464

Lotus Bakeries NV is a Belgium-based producer and distributor
of cakes and biscuits. The Company's product portfoliois
divided into five product lines. The Caramelized Biscuits line
includes caramelized biscuits, sold worldwide under the Lotus
brand name, among others. The Waffles and Galettes line
consists of a range of soft waffles and crisp waffles, primarily
sold in Western Europe. The Cake Specialties lineincludes a
range of diverse, mostly locally sold brands. The Gingerbread
segment comprises gingerbread products sold in the
Netherlands and Belgium under the Peijnenburg brand name.
The Pepparkakor Biscuits line encompasses a range of spiced
biscuits of Swedish origin, sold in Sweden, Finland and North
America under the Annas brand name. The Company operates in
Belgium, France, the Netherlands and Sweden, among others. On
December 20,2012, it acquired Dinosaurus brand.
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En M€ CA *

EBITDA *  Capi. boursiére **

Description ***

Greencore Group 1461

118 491

Greencore Group plcis Ireland-based international
manufacturer of convenience foods. The Company is a producer
of convenience foods with market leadership positions in the UK
convenience food market across sandwiches, chilled prepared
meals, chilled soups and sauces, cooking sauces and pickles,
cakes and desserts and Yorkshire puddings and has an
extending presence outside the UK with a fast-growing
convenience food business in the US. The Company operates in
two business segments Convenience Foods and Ingredients and
Property. On April 17,2012, the Group acquired 100% of
MarketFare. On June 21, 2012, the Company acquired 100% of
Schau, a fresh food manufacturer with facilities in Chicago,
Illinois and Jacksonville, Florida. On August 23, 2012, the Group
announced the acquisition of 100% of ICL, a private label chilled
ready meal business with a facility in Consett, Co. Durham.

Ter Beke 418

30 87

The Group is specialized in the development, production and
sale of fresh ready meals and fine processed meats. The group
organized around 2 families of product: cooked meat products
(67.9% of sales): grilled chicken strips, smoked bacon pieces,
cooked hams, patés, salamis, sausages, etc. sold under the
brands I'Ardennaise, Daniel Coopman, and Les Nutons; ready
meals (32.1%): fresh lasagnas (No. 1 in Europe), tagliatelles,
cannellonis, macaronis, pizzas, etc. sold under the brands Come
a Casa, Pronto and Vamos.

* ; estimations Factset 2012

** . moyenne un mois au 21/02

*** . WVB or Reuters Business or Short Business Summary
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BISCUITS GARDEIL SA

Avenant au rapport de I'expert indépendant
en date du 29 avril 2013
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Dans le cadre de notre mission d’expert indépendemis avons rendu nos conclusions dans notre ragat® du 29
avril 2013.

Le 10 juin 2013, nous avons eu connaissance de ficatins apportées aux éléments d'appréciationpdy
mentionnés dans la note d’'information. Ces modifices entrainent des amendements dans les parlie8.3 et 4 de
notre rapport. Elles ne modifient en rien nos casicins.

Par ailleurs, nous avons pris connaissance deigngstoulevées par des actionnaires minoritairesar@e le prévoit
l'article 6 des « Recommandations de I'Autorité dechés financiers sur I'expertise financiére pefé@ante », il est
apparu nécessaire d'apporter des compléments diafion. Ceci entraine des modifications aux chiepi.5, 3.3 et
3.7 de notre rapport. Nos conclusions n’en somtesnmodifiées.

Nous présentons ci-apres les paragraphes concesgamendements sont soulignés.

2.5.Bilans historiques

[..]

L’exploitation de la société BISCUITS GARDEIL SApgrmis de dégager une trésorerie abondante, dopté¢s aux
autres sociétés du groupe sont rémunérés. Lesétmtégont capitalisés. Le prét consenti a UNICHIPS
INTERNATIONAL BV porte intéréts au taux annuel derbor 12 mois + 1% et sera intégralement remboarsé
BISCUITS GARDEIL SA au plus tard le 31 décembre 20Compte tenu de la situation nette négative déOBNPS
INTERNATIONAL BV, une lettre de confort a été émipar UNICHIPS FINANZIARA SpA a l'attention des
Commissaires aux Comptes de BISCUITS GARDEIL SAudavons obtenu une copie de cette lettre et avons
rencontré les Commissaires aux Comptes afin d'éxotps éventuels risques de non recouvrement gdaglcette
créance. Il ressort de ces documents et entretjgasle provisionnement des créances financiereBIBEUITS
GARDEIL SA n’est pas jugé nécessaire par la So@tses Commissaires aux Comptes.

La rémunération de ces préts et des emprunts (ralessous), réalisée a des taux inférieurs au fisgalement
déductible en France, n'est pas déraisonnable.ob&ention concernant le contrat de prét avec l#égddJnichips
International BV est réglementée et figure a oe tidans le rapport spécial des commissaires auyptesnsur les
conventions et engagements réglementés.

Ainsi, les sommes prétées par BISCUITS GARDEIL Sétablissent & 15481 K€, en ce compris les intérét
capitalisés, contre un total de 6 863 K€ emprumé&séts compris. Le tableau ci-dessous illusteefdesitions des
différents comptes courants entre BISCUITS GARDEW et les autres sociétés du groupe au 31 décezdr I
détaille également les taux d'intéréts observéarfirples charges et produits comptabilisés dansdenptes :
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Au 31 décembre 2012

Société Actif Passif intéréts Total Taux intérét observé
Unichips BV 9 889 152 10 041 1,5%
San Carlo 3737 54 3790 1,4%
Soprex -705 -9 -713 1,2%
Painsol 498 8 506 1,6%
Biscuits Babin 908 14 922 1,5%
Interal France -514 -7 -522 1,4%
San Carlo Food Group Europe -2732 -39 -2772 1,4%
Flodor -1422 -13 -1435 0,9%
Scarlo Gruppo Alimentare SPA 217 3 220 1,5%
Unichips Finanziaria SPA -1321 -20 -1341 1,5%
Unichips Italia SPA -6 0 -6 1,5%
San Carlo Snacks SPA -73 -1 -75 1,5%
Total 15 249 -6 773 142 8 618 0,9%
Total Actif 15 249 231 15481 1,5%
Total Passif -6 773 -90 -6 863 1,3%

Il ressort de ce tableau que BISCUITS GARDEIL SAtpraux autres sociétés du groupe a un taux maysisur a
celui auquel elle se finance elle-méme.

Les créances clients sont constituées exclusivedentéances intragroupes dans la mesure ou BISSGARDEIL
SA ne vend ses produits qu’au sein du Groupe UNRSILes créances de plus de 60 jours sont compésslen
préts. Les dettes fournisseurs intragroupes deda®0 jours sont comptabilisées en emprunts &giéhancieres.

La variation des autres créances est relative gnaduit exceptionnel a recevoir au titre d'une dedw de
dégrevement de taxe professionnelle pour un moritdat de 305 K€, dont I'accord a été confirmé &BUITS
GARDEIL SA fin 2012.

Aux dires des dirigeants, la société BISCUITS GARDSEA n’a aucun litige en cours, les provisions tsoniquement
constituées des indemnités de départ a la retraite.

3.1.Méthodes écartées
Les méthodes suivantes ont été écartées de I'dppraalticritere :
Obijectifs de cours de bourse

La société n'est suivie par aucun analyste ; awhjectif de cours n'est dés lors formulé. Le resalurcette méthode
n'est donc pas possible.

Actualisation des dividendes
Cette méthode n’apparait pas pertinente dans larmesl, d’'une part la Société n'a jusqu’a préseast pis en ceuvre
une politique suivie de distribution de dividen@gsd’'autre part la capacité distributive de lai8@cest dépendante de

la politique qui sera mise en ceuvre dans les pioekannées. A titre informatif, il est rappelé dmuesociété n'a pas
distribué de dividendes au cours de trois derrgrescices.
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Actualisation des flux futurs de trésorerie

L’actualisation des flux futurs de trésorerie, aagpelée DCF, Discounted Cash Flows, consisteafuérune valeur
d’entreprise a partir de ses perspectives de dgpetoent. Les flux prévisionnels de trésorerie didactivité, et nets
des investissements nécessaires a I'exploitatich lat croissance de la société, sont actualisém tux dit Codt
Moyen Pondéré du Capital, ou Weighted Average Gb&tapital, WACC, tenant compte de la rentabilitieredue du
capital et du colt d’opportunité de la dette.

La valeur des capitaux propres est obtenue apirasteenent de I'endettement financier net.

Le business plan de la société BISCUITS GARDEIL &Até réalisé par la direction du groupe UNICHIBS8rpine

période de 3 ans (2013 a 2015). Les prévisionadis par le groupe ne permettent pas la mise ereada cette
méthode d’évaluation dans la mesure ou les fluttésorerie dimensionnés (EBITDA net des investisggmattendus
et de la variation du BFR) sont négatifs sur laédudtu plan.

Les éléments d’activité du premier trimestre 20diBliés par la Société et analysés dans la notdod’hation, font
état d’'une progression significative de I'activetié regard de celle du premier trimestre de 'ar}i&e?.

Ces chiffres (non audités) et la variation constag devraient pas remettre en cause les réspté@atisionnels 2013
gui nous ont été transmis par la Société dés lees q

- I'activité n’est pas saisonniére ;

- la_projection arithmétique des chiffres du premignestre 2013 correspond aux prévisions figuramsde plan
d’affaires que la Société nous a communiqué.

3.3. Données utilisées communes aux différentesoohes
Date de I'évaluation
L'annonce de I'Offre a été réalisée par la sodéte7 janvier 2013, le cours a été suspendu laddgr 2013.
Compte tenu de la proximité de la date de clétiee domptesnous retenons comme date d’évaluation le 31

décembre 2012 pour les comptes sociaux de BISCUITEARDEIL SA et le 18 janvier 2013 pour I'analyse du
cours de bourse

Nombre de titres

Nous retenons un total d&6 450 titres correspondant au total des titres composanpliéataocial de la société, soit
480 190 titres, diminués des titres auto-déternis3s740 titres.

Les 2642 titres qui font partie du contrat de latji§i appartiennent a Unichips et non a Gardeil

Aucun instrument financier pouvant avoir un impdititif n’a été émis par la société.

Endettement financier net

Au 31 décembre 2012, I'endettement financier ndadmciété BISCUITS GARDEIL SA s'élévet8 398 K€,
traduisant une situation de trésorerie positive
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En K€ 2012
Trésorerie 1
Provisions a caractére de dette -72
Retraitement Crédit bail -75
Endettement bancaire -74
Endettement IG -6 863
Préts consentis |G 15 481
Endettement financier net retenu 8 398

Les provisions a caractére de dette concernentigi¥xeiment les engagements de retraite comptab#isgwovisions
pour charges.

Le retraitement effectué correspond a l'acquisigancrédit-bail de deux ensacheuses en 2012 poprixiriotal de
150 K€, dont 75 K€ ont d’ores et déja été payé2@®R. Le solde sera a payer par BISCUITS GARDEILfBAtiers
entre 2013 et 2015.

Nous avons réintégré les préts et emprunts entBCBITS GARDEIL SA et les autres sociétés du groapeur
valeur comptable au 31 décembre 2012.

3.7. Actif net réévalué

L'actif net réévalué (ANR) est une estimation devddeur des capitaux propres. Cette méthode cenaisstimer
séparément les différents actifs et engagement&ieeprise puis a en faire la somme algébriquetteCméthode
permet ainsi de s’interroger sur la valeur indietielde chacun des actifs et des passifs de létéogvaluée.

A partir des capitaux propres au 31 décembre 20425 avons retraité les éléments suivants :

- Terrains : les terrains sont comptabilisés a lealewr historique, soit 106 K€. Il ressort des infations
transmises par la société que les terrains, d'urface totale de 40.000 m2, peuvent étre évalgs/aon 15€ /
m2, soit une valeur totale de 600 K€. Nos rechey@td’analyse des terrains a vendre dans le l-Gagbnne ne
remettent pas en cause cette estimation. Sur Ueetied de 23 terrains a vendre dans le Lot-et-Gaeod'une
surface supérieure a 2 000 mz, le prix moyen atesgort a 16 € et le prix médiana 15 €

- Outil de production : la société BISCUIT GARDEIL S\ acquis en crédit-bail deux ensacheuses. Leatontr
porte sur une valeur totale des machines de 1568d(€ 75 K€ passés en charges en 2012. Le solde mster
annuellement par tiers jusqu’en 2015. Ces machimgpnentent la valeur des actifs de la société, éout
augmentant ses dettes. Un amortissement de 18&€ @nstaté au titre de ces actifs (amortissehmgatire sur
6 ans pour une mise en service au 17 avril 2012) :

Détail du retraitement crédit-bail en K€
Valeur des machines 150
"Dette" relative a I'acquisition des machines -75
Amortissements -18
Retraitement 57

- Constructions : comme les terrains, les constrostisont comptabilisées a leur valeur historiquéesEsont
amorties linéairement sur une durée comprise etfireet 40 ans dépendant de leur nature. La valetie ne
comptable des constructions au 31 décembre 201#bBtéa 174 KE. Il ressort des informations trarsams par la
société que les constructions, d’'une surface tataleviron 8 600 m2, peuvent étre évaluées a en@@d € / mz,
soit une valeur globale d’environ 1 700 K€. Nosherches relatives a des transactions ou annoncesntie de
locaux industriels dans le Lot-et-Garonne ne resnétpas intrinséquement en cause les valeurs extepar
BISCUITS GARDEIL SA dans la mesure ou sur 15 locaugustriels de plus de 1 000 m2, la moyenne réssor
287 € par m2 et la médiane a 250 € / m2. En raifgomanque d’adaptabilité de l'usine de BISCUITS ®@&ERL
SA, la reprise en I'état des locaux n’est actuedietrenvisageable que par un biscuitier. En conséguaious
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retenons une décote de 25% sur la valeur obtersindaux pour tenir compte des charges que desupjtorter
un éventuel repreneur afin d'aménager les locadiadtres fins que la biscuiterie, traduisant unblédliquidité.

Compte tenu de la lettre de confort émise par UNRSHFINANZIARA SpA au titre des comptes courantsstnt
entre BISCUITS GARDEIL SA et les autres sociétégrhupe et de l'intervention des Commissaires aomftes sur
les comptes 2012, les autres actifs et passifa dediété ne nécessitent pas de réévaluation.

En particulier les éléments suivants n'ont pagéa@préciés :

z2 7

- les margues dés lors notamment que leur explmitatest pas rentable. Elles sont d'ailleurs déiges en totalité
dans les comptes de la société ;

- la part de marché car il n'existe pas de réetifode commerce, BISCUITS GARDEIL SA n’étant qu'wrsine
de production.

L'outil de production a fait I'objet d’un retraitesnt (voir supra) pour prendre en compte les mashideemment
acquises. Pour le reste, il n’a pas été jugé nacesde corriger la valeur nette comptable de ifaig production. La
valeur d’assurance, citée par la bangue présaigatrais écartée par elle, est une valeur de recgctien a neuf et ne
peut étre confondue avec la valeur vénale de Kuselle-ci a été appréciée a l'aune de sa spigifielle est
spécialement aménagée pour produire des biscuitscaifs et des cornets.

Enfin, la valeur de 'immobilier a fait I'objet dhurapport d’'un expert immobilitgui ne remet pas en cause les valeurs
retenues dans le calcul d’Actif Net Réévalué guesnmrésentons ci-aprés. Dans ce dernier, les watetenues pour
les terrains et les constructions sont supérigu®3%) aux valeurs a dires d’expert.

A partir d’'une part des données transmises pasdeete et d’autre part des données moyennes etamgxlobservées a
partir des transactions et annonces identifiées darLot-et-Garonne, 'ANR de BISCUITS GARDEIL SA1&81
décembre 2012 peut étre détaillé comme suit :

En K€ Société Prix m? médian Prix m2 moyen
Situation nette 9 652 9 652 9 652
Réévaluation des actifs 1652 2238 2024
Terrains 600 609 635
Locaux et matériel 1275 1853 1613
VNC des actifs réévalués -280 -280 -280
Retraitement crédit-bail 57 57 57
Réévaluation des passifs 0 0 0
Impact fiscal des réévaluations -551 -746 -675
ANR 10754 11 145 11 002
ANR par titre - en € 22,57 23,39 23,09
Soit une prime / décote 0,01 -0,81 -0,51
Soit une prime / décote 0,0% -3,5% -2,2%

Les réévaluations ont été fiscalisées au taux nifrde33,33%.

Ces éléments permettent de dégager une prime tfedéamprise entre 0% et -3,5% par rapport a I'Offre

e rapport de I'expert immobilier en date du 7 jabil3 nous a été communiqué
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4. Analyse du rapport d’évaluation de la banque présetatrice — BANQUE DELUBAC ET COMPAGNIE

Synthése comparée des résultats obtenus par BANGEIEIBAC et par SEA

. Delubac SEA
Méthode . ; i ;
Valeur Prime/décote Valeur Prime/décote
Cours de bourse
5 jours de bourse - na 14,69 53,7%
10 jours de bourse - na 14,65 54,1%
1 mois 14,63 54,3% 14,63 54,3%
3 mois 14,57 55,0% 14,57 54,9%
90 jours de bourse - na 14,54 55,2%
6 mois 14,74 53,2% - na
200 jours de bourse - na 14,57 54,9%
12 mois 14,36 57,2% 14,37 57,1%
Transaction récente
Transaction Echiquier 13,50 67,3% 13,50 67,3%
Comparables
Multiple CA - médian 21,02 7.4% 20,15 12,1%
Multiple CA - min - na 20,07 12,5%
Multiple CA - max - na 20,25 11,5%
Actif net comptable
2009 20,23 11,6% - na
2010 20,36 10,9% - na
2011 20,57 9,8% - na
2012 20,26 11,5% - na
Actif net réévalué
ANR - médian 22,58 0,0% 22,83 -1,1%
ANR - min na 21,58 4,6%
ANR - max na 23,39 -3,5%

Il ressort de ces éléments que les approches erise=uvre par la banque conseil sont proches dsseple nous avons
appliquées.

Eléments communs aux différentes approches d’évaltian mises en ceuvre
Date de I'évaluation

Comme la banque conseil, nous avons réalisé I'étialude la Société BISCUITS GARDEIL SA au 18 jan2013,
date de la suspension du cours.
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Endettement

Nous retenons le méme endettement financier gbargue conseil traduisant une situation de tréigopasitive de
+8,4 ME.

Nombre d’actions

Nous retenons le méme nombre de titres que la leacwpseil, & savoir 476 450 actions correspondémsamme des
actions en circulation nette des actions auto-de&ten

Cours de bourse

Nous ne retenons pas exactement les mémes durémdcde Néanmoins, lorsque les durées sont comsyureus
obtenons les mémes résultats que la banque conseil.

Comparables boursiers

La banque conseil a mis en ceuvre une évaluatida &eciété reposant sur la comparaison du Chifféfaires de
BISCUITS GARDEIL SA a ceux de sociétés intervendahs le méme secteur d'activitt. Comme nous, lajuen
conseil a été confrontée a I'absence de comparableset a construit un échantillon de sociétésparables, parmi
lesquelles plusieurs sont reprises dans nos travaux

Divergences

Nous retenons les mémes agrégats que la banqueilcdres divergences constatées sur les résultatnos sont
relatifs d’'une part a I'’échantillon retenu qui ésgérement différent et d’autre part au fait quescetenons le CA
prévisionnel de la société.

Transactions récentes sur le capital

Nous obtenons les mémes résultats que la bangseiton

Actif net réévalué

La banque conseil retient également I'actif nevafi@ comme méthode centrale. Les mémes élémemttifcBt de
passif ont été réévalués par la banque.

Divergences

Nous retenons une décote de 25% sur la valeurodasix tandis que la banque retient une décote @deNafus avons
procédé au retraitement du crédit-bail correspondar ensacheuses acquises par BISCUITS GARDEID&#s le
cadre du changement de conditionnement des Mod¥3es
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6. Attestation d’équité

Il ressort de nos travaux que le prix de I'Offre :

- est équivalent a la valeur obtenue par I'Actif rigivalué déterminé a partir des estimations deuvales locaux et
terrains proposées par la société aprées décote ;

- fait ressortir une décote comprise entre -2% €i%3par rapport a la valeur obtenue par I'actif régvalué
déterminé a partir des valeurs des locaux et termatbservées sur le marché apres décote ;

- fait ressortir une prime comprise entre 11,5% eb%?par rapport aux résultats obtenus par la métues
comparables boursiers ;

- fait ressortir une prime de plus de 67% par rapadat derniére transaction hors marché réalisétesuitres de la
société BISCUITS GARDEIL SA;

- fait ressortir une prime comprise entre 54% et F&orapport aux résultats obtenus par la méthodecaars de
bourse.

Ainsi, et ce dans le contexte économique et bauesituel particulierement tendu diminuant la vigidide la Société
tant sur ses performances futures que sur le dedganinarché sur lequel elle opére, nous sommessdéue le prix
proposé par UNICHIPS INTERNATIONAL BV dans le cadie I'Offre Publique de Retrait suivie d'une proogside
Retrait Obligatoire, visant les actions de la SEcBISCUITS GARDEIL SA d'un montant de 22,58 € pation est
équitable pour les actionnaires minoritaires.

Le 18 juin 2013

SALUSTRO & ASSOCIES

Olivier SALUSTRO
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5 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE GARDEIL

Les membres du Conseil d’Administration de GARDEH.sont réunis le 29 avril 2013, sous la présideleceéance
Monsieur Antonio ORNAGHI, a I'effet d’'examiner projet d’offre publique de retrait suivie d’un RatrObligatoire

par UNICHIPS portant sur I'intégralité des actiaigsla Société que I'Initiateur ne détient pas emcan’exclusion des
d’une action pour chacun des membres du ConsedmiAistration de GARDEIL, de 3 740 titres GARDEIh auto

détention et des 2 642 actions objet d'un contetliquidité, et de rendre un avis motivé sur cejgir@t ses
conséquences pour la Société, ses actionnaires sakriés.

La totalité des quatre (4) membres du Conseil gtgieésents ou représentés. L'avis a été rendurariimité des
membres présents.

Les documents suivants ont été portés a la cormmaesles membres du Conseil d'administration :

1) Le projet de note d’information conjointe prépaad UNICHIPS et GARDEIL présentant notamment les
caractéristiques , termes et conditions du prdfeffee et la présentation des éléments d’apprémiatiu prix
de I'Offre préparée par Banque DELUBAC &Cie, banguésentatrice de I'Offre ;

2) Le rapport en date du 29 avril 2013 établi pavi@ti SALUSTRO, de SALUSTRO &Associés, en qualité
d’expert indépendant.

3) Le Projet de document « Autres Informations regamiples caractéristiques juridiques et financieres
d’Unichips International BV »et le méme documemsBISCUITS GARDEIL ».

L'expert indépendant estime qu'a la date de sopogple prix de22,58 euros par action proposé par I'Initiateur est
équitable, d’'un point de vue financier, pour leicamaires de la Société, dans le cadre de I'Offtgvie d’un retrait
obligatoire aux mémes conditions financieres.

Le Conseil d’Administration a pris acte (i) quedex proposé dans le cadre du Retrait Obligatoimeisagé était
considéré par I'expert indépendant comme équit@oler les actionnaires minoritaires de la Sociétiigtdes
intentions d'UNICHIPS en matiére de poursuite dstfatégie de la Société et en matiere d’emploi.

Sur cette base, le Conseil d’Administration dedai&é a rendu I’avis motivé suivant :
« Apres en avoir délibéré, le conseil d’'adminisoat décide a I'unanimité, que :

> le projet d’Offre publique de retrait est conforrtent aux intéréts propres de GARDEIL qu'a ceux ég s
actionnaires et salariés ; et

» approuve I'Offre publique de retrait suivie d’'untRet Obligatoire initiée par UNICHIPS INTERNATIONA
BV, ainsi que les termes du projet de note d’imfation conjointe et décide en conséquence d’émettiavis
favorable a l'offre publique susvisée et de recomdea aux actionnaires minoritaires d’apporter leurs
actions a l'offre ;

» autorise le directeur général de la Société a sigrmmjointement avec le représentant Iégal de titteur le
projet de note d'information conjointe et ce poardompte de la Société visée, tel que ce projaiate
d’information a été présenté aux membres du combadministration, et d'y apporter le cas échéaotite
modification mineure qui s’avererait nécessaire plaucohérence du document.

Dans la mesure ou le projet d'Offre représente oportunité de bénéficier d'une liquidité immédiatens des

conditions équitables, le conseil d’administratidécide ainsi, a 'unanimité, de recommander auxoactaires de la
Société d'apporter leurs actions a I'offre.»
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6 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’'I NFORMATION
CONJOINTE

6.1 POUR L'INITIATEUR, LA SOCIETE UNICHIPS INTERNATIONA L BV

« A notre connaissance, les données de la prései¢ed’'information sont conformes a la réalité etaomportent pas
d’omission de nature a en altérer la portée. »

Monsieur Alberto VITALONI,
Président

6.2 POUR LA SOCIETE VISEE, BISCUITS GARDEIL SA
« A notre connaissance, les données de la prései¢ed’'information sont conformes a la réalité etaomportent pas

d’omission de nature a en altérer la portée. »

Monsieur Joseph AZIZ,
Directeur Général

6.3 POUR L'ETABLISSEMENT PRESENTATEUR DE L'OFFRE

« Conformément a l'article 231-18 du Réglement gdllrdfe I'Autorité des marchés financiers, BanquellDBAC &
Cie, banque présentatrice de I'Offre, atteste gsa@ connaissance, la présentation de Offre suivie Rdtrait
Obligatoire qu’elle a examinée sur la base des rimfitions communiquées par ['Initiateur, et les é&béis
d’appréciation du prix proposé sont conformes adalité et ne comportent pas d’'omission de natuenaltérer la
portée. »

BANQUE DELUBAC & CIE
Monsieur Jean-Jacques VAXELAIRE
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ANNNEXE 1 - RAPPORT D'EXPERTISE IMMOBILIERE

EXPERTISES IMMOBILIERES

Valeurs vénales - Valeurs locatives - Valeurs commerciales et industrielles

JEAN-MICHEL VIDEAU
Expert en Estmations Immobiliéres
Prés la Cour d'Appel d'Agen

LExpert Foncier et Agricole - CNEFAF

ROMAIN BERTHAUD
MMCI - INSEEC - Bordeaux
Expert immobilier

Agen, le vendredi 7 juin 2013

Affaire : BISCUITS GARDEIL SA
N/Réf. :2013/0612

RAPPORT D'EXPERTISE

Article |

Unité de production avec bureaux
Dénommeée "Biscuiterie Gardeil"
Sise a ASTAFFORT (Lot-et-Garonne)
/
Article 11
Ancien atelier de mécanique et terrains en rédernaere
Sis a ASTAFFORT (Lot-et-Garonne)

Valeur vénale juin 2013
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EXPOSE

Mission

Nous, Jean-Michel VIDEAU, Expert en Estimations lobitieres pres
la Cour d'Appel d'Agen, demeurant a Le Passageetd'A4 rue Anatole
France,

Avons été commis en qualité d'Expert a la demard&lditre ROUX
du cabinet FOURGOUX et Associés, avocat au bamlea®aris.

Lettre de mission des'let 3/06/2013.

Nous nous sommes rendu sur place le lundi 3/06/205%0ons procédé
a la visite des lieux en présence de Monsieur Adl#cteur industriel
d'UNICHIPS Group ; nous avons également rencomiséskervices de
'urbanisme de la commune d'Astaffort qui nous doinhné tous

renseignements utiles a notre mission.

La présente étude a pour objet de définir la valénale et/ou la valeur
locative des biens étudiés, c'est a dire, conforeméra la jurisprudence
de la Cour de Cassation, leurs valeurs de marchg des conditions
normales de réalisation. Les valeurs de convenaoot par définition
exclues, d'une part ; les bases retenues ne pepasrétre rapprochées

d'un éventuel colt de revient ou valeur d'assusmtautre part.
Etant précisé que :

a) Les surfaces mentionnées dans le présent rapparides surfaces
utiles indicatives établies a partir d'un plan &00 remis a I'expert,
celui-ci ayant procédé a des mesures de contrdl@ugun cas ces
surfaces ne peuvent servir de références pour éekardtions

administratives, assurances, calcul de colt demewetc.
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b) La numérotation des batiments mentionnée danséleept rapport
reprend la numérotation utilisée a titre industsal le site de la
Biscuiterie Gardeil (Cf. plan indicatif en annexe).

c) L'entier immeuble appartient a la SA BISCUITS GARDEux
termes d'actes qui n‘ont pas été communiqués @efexl sera en
conséquence considéré que l'entier immeuble ntest gd'aucune

servitude susceptible d'affecter de facon notadoheaseur vénale.

d) L'unité de production est occupée par la Biscu@t&ardeil ; I'ancien
batiment atelier et les réserves fonciéres ne fobfet d'aucune

occupation particuliére.

Un exemplaire original du présent rapport + unesioer €lectronique
(format PDF) ont été transmis ce jour au cabinetURGOUX et Associés (Jean-
Louis FOURGOUX/Vincent ROUX).
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Définition

Dans le respect de @harte de I'Expertise en Evaluation Immobiliere et conformément

a l'objet de la mission confiée, les conclusiongetifppées dans le présent rapport se
référent & la notion de valeur vénale et/ou dewadlecative (cf. également ci-dessous §
Estimation). Plus généralement toutes les valaoisgt définitions, etc. sont issus de Charte
de I'Expertise 4™ édition/20121, consultable, notamment sur le siés organismes
professionnels signataires.

Conditions d'exécution

Les valeurs annoncées s'entendent a la date diegpéou par exception a toute date
ddment mentionnée dans le rapport) et ne sauraigyatger I'avenir ; le présent rapport n'est
valable qu'aux fins exprimées au moment ou I'étuéd demandée au cabinet VIDEAU.

Ces valeurs ont été déterminées a partir des dotamai ont été communiqués et qui sont
considérés comme exacts et sincéres, la missidexgeert nimpliquant en aucun cas la

vérification de ces documents, entre autre lesasa#f retenues dans le dossier qui ne
constituent qu'une présomption simple.

L'étude a été menée en postulant que les biensdéoés répondent a toutes obligations
légales ou réglementaires. La mission qui a étdiamm@ I'expert nimplique en aucun cas
les vérifications quant a la présence d'amiante raques liés aux mouvements de terrain
et gonflements d'argile, aux risques d'accesdhilit plomb, dans le cadre de la lutte contre
le saturnisme, a la présence de termites et angestes xylophages, aux risques encourus
par la présence de radon, a la conformité des lletsbas d'eau, électricité, gaz,
assainissement, piscine. Il en est de méme qu'eguceconcerne I'éventualité d'un
quelcongue type de pollution ou de contaminationsduainsi que toutes autres normes
d'application légale.

L'évaluation s'appuie sur les informations obtenaiesours d'entretiens avec le donneur
d'ordre, aucune autre servitude ou obligation cekes citées dans le présent rapport
n'ayant été portée a la connaissance de l'expert.

Les conclusions auxquelles l'expert aboutit, samtnées sous réserve d'audits techniques
que seuls des hommes de l'art ad hoc peuventaiitités a conduire ou & commenter. S'il
se révélait par la suite I'existence de tels vitegcturels ou de servitudes de droit privé qui
seraient de nature a grever la valeur retenu@niViendrait alors de revoir le montant de
I'estimation en conséquence.

Les valeurs ici indiquées sont actuelles et nengah compte d'aucune valeur pouvant
convenir aux parties pour des raisons subjectiuedecconvenance.

Le présent rapport n'est destiné qu'au client qua @assé commande et ne saurait étre
utilisé par quiconque d'autre que lui.

Ni le cabinet VIDEAU, ni aucun membre de son pemsbm'a d'intéréts financiers eu égard
au niveau de cette évaluation, et la rémunératenguye par le cabinet pour le présent
rapport est indépendante des conclusions qui ylisoées.

Toute utilisation partielle de ce support d'exsertest interdite.
Les surfaces retenues dans le présent dossiemmatat en ce qui concerne les locaux en
copropriété, servent de base au calcul de la valene correspondent pas nécessairement,

par leurs criteres de détermination, aux surfaeiest qu'elles sont définies de maniére
particuliere dans la loi dite "Carrez", de déclammatd'assurances, et plus généralement de
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toutes déclarations administratives faisant appedssurfaces mesurées de facon précise
par géométre expert. Elles ne peuvent donc paseiirises en tant que telles dans les actes
juridiques.

ARTICLE I
UNITE DE PRODUCTION AVEC BUREAUX

ET TERRAIN ATTENANT
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DESIGNATION

Unité de production dénommeée "Biscuiterie Gardeil",
Avec bureaux et surfaces de stockage,
Sise a ASTAFFORT (47220),

Lieu-dit Saint Jean ou Plateau de Saint Jean,

Comprenant :

- Batiment a usage de bureaux de simple rez-de-obauss

- Ensemble de batiments attenants & usage d'unigodieiction et
surfaces de stockage avec fosses techniques esalossus le hall
n° 6

- Terrain attenant pour l'essentiel aménagé en parkinbandes de

roulement

Figurant au cadastre rénové,
Section K n° 621, 626, 629, 632, 635, 639, 640, &43% pour 31 319

m?2.
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SITUATION

Situation générale

ASTAFFORT, chef-lieu de canton dépendant de la Communauté
d'Agglomération d'Agen, situé a un peu moins d&Gu sud de la ville-centre sur

la RN 21, en direction du Gers.
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Le Lot-et-Garonne est l'un des cinq départementsladeRégion
Aquitaine, situé sur l'axe Bordeaux/Toulouse avessdrte par l'autoroute A 62 et
une ligne de chemin de fer directe sur Paris { pétiodrome a Le Passage d'Agen.

hY

Il s'agit d'un département & vocation essentielfgmagricole, peu
développé d'un point de vue industriel, exceptiatefde quelques implantations
situées sur les nceuds autoroutiers et en partiddMS (ex UPSA) a Agen. Ce
département se caractérise comme étant le dixiépargment le plus pauvre de
France Métropolitaine en termes de revenu fiscalanales ménages.

Agen, préfecture du département, est situé surofaute A 62
sensiblement a mi-chemin entre Toulouse et Bordeala préfecture regroupe
I'essentiel des services et industries du départemen y trouve également toutes
les activités en grandes surfaces avec un impodéveloppement commercial en

zone sud-est (Agen-Sud/Lamothe-Magnac/Hyper Casino)

Population (source INSEE - 2009)
Astaffort : 1 828 habitants en 1990 ; 2 068 halbstam 2009.
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Chiffres clés (source INSEE — 2009)

Commune CA - Agen Département
Population 2 068 75 381 329 697
Nb. logements vacants 11,4 % 10,9 % 9, 5%
Revenus 18 191 € 20928 € 19 500 €
Taux de chémage 10,7 % 12,7 % 12,1 %

Situation particuliére

Le site de la Biscuiterie Gardeil est implanté, pales raisons
historiques et familiales, sur le plateau de Saéain, c'est-a-dire une zone située en
entrée nord de la commune, en retrait de la RNtZheurplomb de la Vallée du

Gers et du village.

L'accés se fait par la RN 21 puis par une voie conaie étroite
desservant, au-dela de la biscuiterie, quelquefatiahs puis se perdant dans la

campagne.
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On notera que l'acces est relativement difficilerpes gros porteurs a
défaut de tourne a gauche ou giratoire aménagla RN 21, axe supportant, dans
le contexte local, un trafic routier relativememipiortant (un peu moins de 10 000

véhicules/jour).
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Site enclavé dans une zone faiblement urbanisée mgourd'’hui a
dominante d'habitat pavillonnaire.

=T - &
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DESCRIPTIF

Site industriel remontant a la fin des années 60ecades
agrandissements plus récents, soit un ensemblétoleents concus et réalisés dans
le cadre des activités de la société GARDEIL, asales lignes de production de

biscuits aux ceufs frais (Mousse d'Or et Boudoirs).

L'ensemble couvre environ 7 300 m2 (dont 550 m?2 hadeeaux
administratifs), les constructions étant sainess sisordre apparent et plutét bien
entretenues mais fortement marquées par leur eépbejuéalisation. On notera, en
particulier, que la totalité des toitures est dwatiment, soit un matériau datant
pour certaines toitures de pres de 50 ans et camtate I'amiante. De plus, et en
dépit d'un suivi correctement réalisé, les aménagésnintérieurs et équipements,
immeubles par destination, sont vieillissants.

Les principaux intéréts de cette unité de produactiésident dans la
possibilité de chaines linéaires sur plus de 80des;volumes et surfaces intérieures
importants et sans spécialisation ; dans l'exigtetian terrain immédiatement
attenant permettant, en tant que de besoin, degdége vastes emplacements de

stationnement et de stockage en extérieur (et éskaminent des extensions
raisonnables).
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BUREAUX

Maconnerie crépie et bardage laqué formant acrotére
couverture éverites.

Sols en carrés de moquettes et sur partie carselgge
cloisonnement mobile ; faux plafonds ; huisseriggreures
aluminium.

Chauffage par radiateurs ; réseaux sous goulottpas; de
climatisation sauf dans salle de réunions.

Sanitaires hommes/sanitaires femmes ; a mettre naumes

handicapés.

Accueil ; 10 bureaux avec éclairement naturel dle sde
réunions.

Bureaux sans éclairement naturel, locaux technigeées
sanitaires c6té unité de production.

UNITE DE PRODUCTION

Ensemble de béatiments communiquant entre eux, ge ty

structure métalligue avec remplissage en macgonregpie
et/ou bardage.

Charpente treillis métalligue ; charpente cadre rpées
batiments les plus récents ; pour l'ensemble ctuneeren
fibrociment.

Isolation des toitures en sous-face.

Raccordement a I'ensemble des réseaux y compridegatie.
Groupe électrogene dans batiment en retrait de dee v
communale n° 2 d'acces au site.

RIA.

Ligne haute tension en surplomb des batiments.

A titre indicatif, capacité de production supéreeaie 2 000t ;
production actuelle de l'ordre de 800 t.
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2/3 camions/semaine a l'expédition ; idem en réoephatieres

premiéres et emballades

Halln° 1
Stockage produits finis ; sol en cérame de 5 eguds
métalliques ; charpente treillis.

HU : 5 m environ.

Hall n°® 2 et 2 bis
2 ateliers avec rochelle ; sols cérame.
HU : 5,50 m/6,40 m.

Hall n° 3

Ligne de production dite "Mousse d'Or" ; sol enacée de 10 ;
isolation rampante ; fosses techniques.

HU : 6,50 m/8,40 m.

En emprise, locaux sociaux soit vestiaires homnessiaires

femmes et salle de repos ; aménagements a minima.

2 Informations données a caractére strictement atificme pouvant en aucun cas étre utilisées darcadire d'une
approche de l'activité de la société.
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Tour de production

En prolongement du hall n° 3 ; superstructures anl;7bureau
de controle.

Halln® 4
Hall de stockage avec en emprise compresseursinsehte.
HU : 5,50 m/6,40 m.

Hall n° 5
Surface de stockage prolongée par un auvent oewefacade

nord ; charpente treillis métallique ; pas d'iSotatsur la partie

auvent.

Hall n° 6

Ligne de production "Boudoirs", soit une constricti en
agrandissement sur sous-sol total (poteaux bétgtancher
hourdis ; HU 2,75 m).

Baies vitrées sur toute la facade sud ; porte codepe
métallique ; sol en cérame de 10.

Bureaux en rochelle.
HU : 6,40 m/8,80 m.

Halln® 7
Surface de stockage avec 4 portails (condamnés Pagade

il Wﬂmm qﬁ nord donnant sur terre-plein bétonnée ; sol cimente.

G%WMW HU : 5 m/7 m.

Hall n° 8

Surface de stockage avec fers IPN et remplissage en
magonnerie crépie + acrotére ; sol cimenté ; ismlaampante.

HU : 5,20 m/6,90 m.
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Hall n° 9

Ligne de production "Cornets".

Mur sud en béton cellulaire ; toiture & sheds caokenté.
HU : 6,50 m/8,60 m.

Cote ouest, la ligne de production est prolongéeupdocal dit
"Réception” avec porte sectionnelle ouvrant surkipgr a

l'ouest.

Quais d'expédition

Zone tampon en pignon est du corps de batiments aggiais
de chargement dont 2 mobiles.

TERRAIN

Terre-pleins c6té nord aménagés en aires de Statioent,
bandes de roulement et stockage extérieur ; quelgapaces
verts.

Mauvais état des revétements.

Terrain c6té sud en espaces verts surplombantlléevdu Gers
et de I'habitat pavillonnaire peu dense.

Batiment groupe électrogene en retrait des parkedts nord.

URBANISME

PLU de la commune d'Astaffort en cours de validitéla date

d'expertise.

Ensemble de I'emprise du site de production BisdeitGardeil classé

en zone Ux, soit une zone urbanisée réservée divités industrielles, artisanales

et commerciales.

Emprise au sol : 60 %
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I'expert.

SURFACES

Surfaces indicatives établies a partir des plans 14200 transmis a

Surfaces données par grandes masses.

Désignation Nature Surfaces
Bureaux Administratif 550 m?
Hall n° 1 Stockage 470 m?
Hall n° 2 et 2 bis| Ateliers 350 m2 + Rochelle
. Product.'"Mousse d'Oy 1 200 m2
Hall n® 3 Vestiaires 120 m2
Hall n° 4 Stockage avec 380 m2
compresseur
o Stockage 120 m?
Hall n®5 Auvent 240 m2
. ) Surface au sol ;
Tour Production 180 m contréle en sus
Hall n° 6 Ligne production 1 600 m? + Sous-sol
Boudoirs
Hall n° 7 Stockage-Expédition 250 m2
Batiment de liaison 120 m2
Hall n° 8 Stockage 390 m2
0 Production "Cornets' 880 m2
Halln® 9 Réception 300 m2
Quais Expédition coté est 150 m2
Bat technique Groupe électrogeng Pour mémoijre
Surface couverte totale 7 300 mz2

Récapitulatif par nature

Bureaux :

550 m?
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Production et stockage : 6 510 m?
Auvent : 240 m?

ESTIMATION

DEFINITION DE LA VALEUR VENALE 3

LA VALEUR VENALE d'un bien immobilier correspondla somme
d'argent estimée contre laquelle des biens et slioiimobiliers seraient échangés a
la date de I'évaluation entre un acheteur consengamin vendeur consentant, dans
une transaction équilibrée, aprés une commercitibsaadéquate, et ou les parties
ont, I'une et l'autre, agi en toute connaissanaedpmment et sans pressienen

I'absence de toutes convenances personnelledefisetc.

La détermination de la valeur vénale reléve eniqaitr des facteurs
suivants :
- Facteurs extrinseques : Situation générale écphere (localisation)
Environnement économique et financier
Situation et évolution du marché
- Facteurs intrinseques Consistance et état pément ; surface

Possibilité d'utilisation (déspécialisation)

La valeur vénale trouve par ailleurs son fondemsgibn diverses

approches, et notamment :

La méthode dite par comparaisonqui consiste a comparer le ou les

biens objet de l'expertise, a des transactionsmmémnt observées sur des biens
similaires et a une date aussi proche que posdélexpertise, hors droits et hors
frais Il peut étre retenu la méthode par "par dotanstruction” ou la méthode

"terrain intégré". Pour les biens a caractére parér des méthodes spécifiques

peuvent étre admises.

La méthode dite par le revenuqui consiste a capitaliser un revenu

annuel brut. Cette méthode définit une valeur imitieyb hors frais et hors droits

% La présente note est établie en résumé des d#iimiet recommandations de la Charte de I'ExpeetisEvaluation
Immobiliere 2012, document de référence cosigné lpar principales organisations représentatives pdigs
immobiliers.
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(et hors travaux). Elle ne peut pas étre comparkeraéthode par le rendement,
méthode valable exclusivement du point de vueat®liéreur investisseur qui va
raisonner en valeur immobiliere + droits + fraiaagfuisition (+ travaux). Le taux

applicable est un taux de capitalisation brut.
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ANALYSE DU MARCHE

Dans le Sud-Ouest, c'est-a-dire les régions Aquétat Midi-Pyrénées,
les deux pdles d'attractivité sont Bordeaux et dose ; toutes les autres
implantations ont un caractére secondaire, exaeptate de la Cote Basque

(Bayonne, etc.) qui présente des caractéristiqagiplieres.

Dans ce contexte, Agen présente l'intérét d'étue si mi-chemin entre
les deux métropoles régionales ; de bénéficiereddesserte par I'autoroute A 62 et
la SNCF (Toulouse/Bordeaux/Paris). L'agglomératiun, compte plus de 70 000
habitants et 100 000 habitants en termes d'ai@ingtest un centre administratif et
de services d'une région encore tres agricole, szl synergie industrielle ni

arriere-pays facteur de développement.

Les activités industrielles et commerciales, amsé la logistique, se
sont développées dans le secteur de l'autoroutejeszones connues sous le nom
générique d'Agropofemais on notera que chaque sortie d'autoroute digpelsa
petite zone d'activités (zone de la Confluence &m&¥an ; zone de Samazan a
Marmande ; etc.) et que, en conséquence, l'offrefaeier est localement
importante (et supérieure a la demande) avec despour des terrains entierement
viabilisés et en prise directe avec l'autoroutesigmnt entre 12 €/m2 et moins de 20

€/m2 pour de petites surfaces (de I'ordre de 100300

Sur la zone de Roubiague a Layrac, soit une zarandaire située sur la
RN 21 approximativement a mi-chemin entre |'auttgat Astaffort, les terrains sont
proposés par la CAA a hauteur de 12 € HT/m2 eniprentigne sur la RN 21 ; 9 €

HT/m2 en deuxieme ligne.

* Une aire urbaine ou "grande aire urbaine" est ursemble de communes, d'un seul tenant et sans enclavstitué
par un pble urbain (unité urbaine) de plus de 1 Gfmplois, et par des communes rurales ou unitésines
(couronne périurbaine) dont au moins 40 % de layafion résidente ayant un emploi travaille dangfde ou dans
des communes attirées par celui-ci (Source INSEE)agit donc, dans le cadre du présent rapertapproche la
plus objective en termes d'attractivité et de adie d'une commune et de son environnement.

> ZA du Treil ; Agropole ; Mestre Marty ; etc.
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En ce qui concerne les batiments, le méme typealg'se que pour les
terrains peut étre fait, a savoir une demande quepguasi exclusivement sur les

zones proches des accés autoroutiers.

De plus, les batiments les plus anciens, c'estea-deux dont la
technique de construction, les performances érigugs, les niveaux des
équipements sont les moins performants sont dékiaa profit de constructions

neuves ou tres récentes.
Sur Le Passage d'Agen, dans la ZA de La Plain@ean citer la vente
en 2012 d'un batiment de type entrepbt des ann@&0 &ans aménagement

spécifiqgue mais également sans désordre sur lades®40 €/m2 couvert.

Sur Damazan (A 62 - Sortie 6), 30 000 m2 constrains2010 sont

proposeés sur une base de I'ordre de 300 €/mz2.

ESTIMATION PROPREMENT DITE

Le site de la Biscuiterie Gardeil présente deuxadaristiques

principales :

a) Une situation relativement excentrée par rappddworoute A 62
(dans le contexte du Lot-et-Garonne), avec un atedsisé a défaut
d'aménagements routiers sur la RN 21 ; une abstrak de
commercialité et de lisibilité des enseignes ; imelantation a
I'écart de toute zone de synergie industrielle @uaposition a une
implantation en zone d'activités classique) et damssecteur ou
l'arriere-pays n'offre pas de réelles perspectdesiéveloppement

(sauf tres éventuellement en termes agroalimeitaire
b) Un ensemble de batiments extrémement vastes et rsmtie
Spécialisation, ce qui est un atout incontestablaismles

constructions remontant a 40/50 ans, soit un enseotisoléte en
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dépit d'un suivi d'entretien correct. De tres nognes mises aux

normes seront a prévoir a moyen terme (sanitates, outre le fait

gue la totalité des toitures est en fibrocimengstea-dire un

matériau contenant de I'amiahte

Si ce site répond, au moins dans ses grandes Jligngsbesoins de la

Biscuiterie Gardeil (mais avec une sous-exploitaties locaux puisque la capacité
théorique de production est supérieure a 2 00Caltas qu'elle n'est que de 800 t/an
environ aujourd’hui) il serait extrémement diffecilvoir quasi impossible de
recommercialiser des surfaces aussi importanteasn de départ de I'actuel

occupant.

En conséquence, et en tenant compte de ce queidas $ont
actuellement normalement occupés et entretenpguil étre retenu, pour la partie
immobiliere stricto sensu, une évaluation dansfonechette de 950 000 € a 1 000
000 €, soit :

ESTIMATION PAR LE REVENU POTENTIEL

Revenu locatif potentiel

Bureaux non climatisés

550 m2x 40 € = 22 000 €

Atelier de production et de stockage

18/20 €/m?

6510 m2x 19 € = 123 690 €

Auvent

240 m2x 3 €= 720 €

Total : 146 410 € arrondis a 145 000 €

(+Taxe fonciere et tous travaux y compris les m@aesnormes pouvant

étre ordonnées par l'autorité administrative trérgsf au preneur)

® |l a en outre été constaté la présence d'amikamts certains équipements ; il s'agit 1a d'unerobsien concernant du
matériel qui n'a, au moins en théorie, pas d'imgaett sur la valeur immobiliere elle-méme.
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Taux de capitalisation15 %

Soit un taux qu'il n'y a pas lieu de comparer dgstaux habituellement
pratiqgués pour du placement industriel classiques® trouve en effet
face a un immeuble qui ne retrouvera pas preneos dies délais
raisonnables en cas de départ de l'actuel occypamiconséquence le

retour sur investissement doit étre rapide.

Valorisation
145 000 €/ 15 % = 966 666 €
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ESTIMATION AU M2 - TERRAIN INTEGRE
Bureaux non climatisés
550 m2 x 300 € = 165 000 €

Atelier de production et de stockage

120/130 €/m?2

6510 m2x 125 € = 813 750 €
Auvent

240 m2x 15 € = 3600 €
Total : 982 350 €

Valorisation moyenne retenue en valeur vénale : 9780 €

Note : Quote-part du terrain hors viabilisation et VROLB0 000 €

soit environ 5 €/m2
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ARTICLE 11
ANCIEN ATELIER DE MECANIQUE

ET TERRAINS EN RESERVE FONCIERE
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DESIGNATION

Ancien atelier de mécanique avec terrain attenitéreains en réserve
fonciére,

Sis & ASTAFFORT (47220),

Lieu-dit Saint Jean ou Plateau de Saint Jean,

Comprenant :
- Batiment a usage d'atelier avec rochelle et audmfsart et d'autre
- Terrain attenant

- Friches assimilables a des réserves fonciéres
L'ensemble figurant au cadastre rénové,
Section K n° 396, 410, 427, 428, 497, 500, 506, 516, 527, 528, 530,

568, 613, 615, 622, 628, 631, 634, 637 pour 58856

DESCRIPTIF
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Il s'agit d'un vaste tenement de configurationguii@&re et pratiquement

sans relief, situé face a l'usine de productioté oord de la voie communale n° 2.

En fonds de tenement (coté nord), et accessibleigxement
par une allée privative aujourd’hui a I'abandontreeve un
batiment autrefois a usage d'atelier, soit envif6@ m?2 utiles

(+ rochelle) avec 2 vastes auvents de part etrd'aut

Ce batiment est actuellement a l'abandon maisriatste est
saine ; le terrain immédiatement attenant (parc€ll&30) n'est
pas aménagé et l'allée d'acces est a l'abandaenant

impraticable.

Le surplus des parcelles constitue un ténemenbugaration
treés irréguliere, traversé par une ligne THT (estsd) et une

ligne HT (nord/sud). Il s'agit de simples friches.

NATURE DE LA CONSTRUCTION

Construction paraissant remonter au milieu desesni@.
Structure par fers IPN et remplissage en bardageéleet
maconnerie crépie ; acrotere en bardage laqué.

Couverture a sheds (4) ; bacs acier.

Auvent est avec sol bétonné.

Atelier avec chape ciment ; pont roulant a 6 m.(2 t

Remise et anciens locaux sociaux a l'abandon :eHeclau-

dessus.

3 rideaux roulants métalliques.
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Appentis ouest avec couverture 1 pente en fibragimeol en

terre battue.
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SURFACES

Surfaces indicatives.
Atelier : 700 m?2

Auvent est : 200 m?

Auvent ouest: 500 m?2

URBANISME

L'ensemble du ténement et les parcelles voisines dassés en zone
AUX, avec des espaces boisés a conserver ou eplamtniveau de I'habitation
implantée sur la parcelle n° 424. Il s'agit d'urmmez & urbaniser, réservée aux

activités industrielles, artisanales et commersiale

Les mémes prescriptions qu'en zone Ux (Cf. ci-dgssappliquent, la

constructibilité des terrains étant subordonnée\adbilisation du secteur.
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ESTIMATION

Environ 10ha sur le plateau de Saint Jean, donpatnmoins de 6ha
appartenant a la Biscuiterie Gardeil, sont classgeszone AUX, c'est-a-dire un
secteur qui serait théoriguement destiné a étranag#éen zone d'activités. Or, non
seulement ce secteur n'est aujourd'hui pas lotr§awne viabilisation insuffisante)
mais en plus, la zone d'activités du sud-est dEdemmmunauté d'Agglomération

d'Agen a été implantée a la Roubiague, a mi-chemire Astaffort et Layrac.

Le classement en zone AUx du plateau de Saintektatonc tout a fait
théorique surtout que I'on se trouve dans un secpeuaujourd’hui tend vers le
pavillonnaire diffus (avec le handicap d'étre sitaéproximité de l'unité de
production Gardeil, outre le fait que le ténemaemit saversé par deux lignes haute

tension).

Objectivement, la vocation artisanale ou indud&iedu plateau ne
correspond plus a aucune demande ni réalité écopenet I'on rappellera que
l'offre est aujourd’hui supérieure a la demandes taxrains de la Roubiague,
entierement viabilisés, sont proposés sur des liksBsE a 12 €/m2 et n'ont pas tous

trouvé preneur apres plus de cing ans de misesuafché.

En termes de valeur, on notera que le prix de @r&spond a du terrain
viabilisé (frais de VRD + frais de portage financiefrais de commercialisation) ;
que pour des terrains a urbaniser, la collectpiicéde a des expropriations sur la
base de moins de 3 €/m2 pour des terrains situgangazan/Zone d'Activités de
Marmande Sud, immédiatement en retrait des bretdlcces a 'autoroute A 62-
Sortie n° 5.

En ce qui concerne le batiment, la surface offeseimportante et la
structure est saine mais il n'existe pratiquemecua aménagement intérieur. Le
handicap majeur de ce batiment est surtout de :étpa aujourd'hui desservi par de

la voirie, outre le fait qu'il est situé en dehdestoute zone de synergie commerciale
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ou industrielle. Un tel batiment pourrait néanmadimgresser un agriculteur voisin,

a titre de dépd6t de matériels et engins agricoles.
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Sauf convenances particulieres, la valeur ces dsicavec batiment

désaffecté doit étre fixée dans une fourchett®naiable de 190/200 000 €, soit :

Terrains en réserve fonciére

Zone AUx avec viabilisation a prévoir

2/2,50 €/m?

58 956 m2 x 2,25 € = 132651 €

(Soit, a titre indicatif, 4 & 5 fois la valeur darriain agricole)

Atelier
Partie fermée
700 m2x 80 € = 56 000 €

Auvents
500m2+200m2x10€= 7000€

Total batiment : 63 000 € 63 000 €

Total : 195 651 €

Estimation retenue arrondie a : 195 000 €
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RECAPITULATIF

ARTICLE |

Unité de production avec bureaux et terrain attenan

Soit 550 m2 de bureaux ; 6 510 m2 de ligne de prolu et stockage,
Terrain d'un seul tenant de 31 319 m?

Parcelles K 621, 626, 629, 632, 635, 639, 640, 643,

Ensemble exploité par la SA BISCUITS GARDEIL,

Valeur vénale moyenne ce jour : 975 000 €

ARTICLE |I

Batiment anciennement a usage d'atelier de méaamigec friches en
réserve fonciere, dans un secteur ou la demanxiste'@as,

Soit ensemble 58 956 m2,

Parcelles K 396, 410, 427, 428, 497, 500, 506, 518, 527, 528, 530,
568, 613, 615, 622, 628, 631, 637, 634,

Valeur vénale moyenne ce jour : 195 000 €

Tel est notre avis d'Expert,

Agen, le vendredi 7 juin 2013

Jean-Michel VIDEAU
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ANNEXES

Plan cadastral

Matrices cadastrales

Extrait du PLU/Plan
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