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AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 261-1 et suivants du Réglement général de I’AMF, le rapport du
cabinet Ledouble, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note en
réponse.

Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites internet de 'AMF (www.amf-france.org) et d’Etam Développement
(www.etamdeveloppement.com) et peut étre obtenu sans frais auprés d’Etam Développement (78, rue de Rivoli — 75004 Paris) et de
Natixis, (47, quai d’Austerlitz 75013 Paris).

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables d’Etam Développement seront mises a la
disposition du public, au plus tard la veille de I'ouverture de I'offre publique, conformément aux dispositions de I'article 231-28 du
Réglement général de ’AMF. Un communiqué de presse sera publié conformément aux dispositions de I'article 221-3 du Reglement
général de I’AMF afin d’informer le public des modalités de mise a disposition de ces informations.
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1. PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du Titre lll du Livre Il et plus particulierement de l'article 233-1 1° du
Reglement général de ’AMF, la société Finora, société anonyme de droit belge au capital de
1 000 000 d’euros, dont le siege social est situé 149 avenue Louise, Ixelles — 1050, Bruxelles,
Belgique, identifiée au Registre du commerce de Bruxelles sous le numéro d’entreprise
0812.682.925 (« Finora » ou I'« Initiateur »), agissant de concert avec les membres du
Concert (tel que ce terme est défini ci-apres), propose de maniére irrévocable aux
actionnaires de la société Etam Développement, société en commandite par actions au
capital de 12 169 313 euros, dont le siege social est situé 78, rue de Rivoli — 75004 Paris,
enregistrée au Registre du commerce et des sociétés sous le numéro 308 382 035 RCS Paris
(« Etam Développement » ou la « Société »), d’acquérir dans les conditions décrites ci-apres
(I'« Offre ») la totalité des actions de la Société non-détenues par le Concert.

Les actions Etam Développement sont admises aux négociations sur le compartiment C du
marché réglementé de NYSE Euronext a Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN
FRO000035743, mnémonique TAM.

Finora est une société holding dont 100% du capital et des droits de vote sont détenus par la
famille Milchior. Finora détient 2 773 680 actions de la Société représentant 34,75% de son
capital et 24,07% de ses droits de vote. Par ailleurs, la famille Milchior détient directement
1 448 932 actions de la Société représentant 18,15% de son capital et 22,86% de ses droits
de vote.

La famille Milchior agit de concert avec la famille Tarica (le « Concert »). Le Concert détient,
a ce jour, 5419 317 actions de la Société représentant 67,89% de son capital et 67,34% de
ses droits de vote (le détail de la répartition du capital et des droits de vote au sein du
Concert est décrit au paragraphe 2.1 ci-dessous).

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée en application des articles 233-1 et
suivants du Reglement général de I’AMF.

Conformément aux dispositions de I'article 231-13 du Réglement général de I’AMF, le projet
d’Offre est présenté par Natixis qui garantit la teneur et le caractére irrévocable des
engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

La durée de I'Offre sera de 10 jours de négociation.

2. CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE

2.1 Contexte de I’Offre

Le tableau ci-dessous présente la répartition du capital de la Société a I'issue de I'assemblée
générale ordinaire et extraordinaire des actionnaires du 30 mai 2013 :
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Actions Droits de vote
nb % nb %

Famille Milchior 1448 932 18,15% 2 634 864 22,86%

FINORA ¥ 2773 680 34,75% 2773680 24,07%
Sous-total famille Milchior 4222 612 52,90% 5408 544 46,93%
Famille Tarica 1196 705 14,99% 2352910 20,42%
Sous-total Concert 5419 317 67,89% 7 761 454 67,34%
Inteco ? 583 037 7,30% 1166 074 10,12%
Linto® 564 275 7,07% 1128 550 9,79%
Auto-détention 0 0,00% 0 0,00%
Public 1415918 17,74% 1469 172 12,75%
TOTAL 7 982 547 100,00% 11 525 250 100,00%
(1) Finora est détenue par la famille Milchior. Source Etam Développement

(2) Holding financier de droit américain contrélé par la famille Lindemann.

Le 3 septembre 2013, la Société a déposé une offre publique d’achat simplifiée portant sur
798 254 actions Etam Développement réalisée dans le cadre du programme de rachat
d’actions autorisé par I'assemblée générale ordinaire et extraordinaire des actionnaires du
30 mai 2013 (I’ « OPAS Rachat d’actions ») au méme prix que celui de I'Offre, soit 23 euros
par action Etam Développement. L’OPAS Rachat d’actions sera ouverte le 3 octobre 2013 et
cléturée le 16 octobre 2013.

Finora s’est engagée a conserver au moins 399 128 actions (5% du capital) sur la totalité des
actions de la Société qu’elle acquerra dans le cadre de I'OPAS Rachat d’actions. Les actions
de la Société acquises par Finora dans le cadre de |'Offre au-dela de 399 128 pourront étre
apportées par Finora a I'Offre, dans la limite maximum de 10% du capital.

2.2 Motifs de I’Offre

L’objectif de I'Offre est d’offrir aux actionnaires de la Société une liquidité satisfaisante que
le marché, dans le contexte actuel, ne parvient pas a leur offrir.

Les capacités financiéres de la Société au regard de ses besoins présents et a venir ne lui
permettant pas de faire une offre publique de rachat d’actions pour une part supérieure a
10% du capital social de la Société, la famille Milchior a accepté de compléter I'offre de
liquidité faite par la Société dans le cadre de "OPAS Rachat d’actions. En conséquence,
I’Offre précede I'OPAS Rachat d’actions afin de permettre a tous les actionnaires de la
Société de pouvoir céder leurs actions Etam Développement dans des conditions
satisfaisantes et notamment sans risque de réduction.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I'article 231-19, 4° du Reglement général de I'’AMF, le
conseil de surveillance de la Société s’est réuni le 3 septembre 2013 a I'effet d’examiner le
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projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur l'intérét que représente I'Offre pour tous les
membres du conseil de surveillance étaient présents ou représentés lors de cette réunion.

Le conseil de surveillance d’Etam Développement a pris connaissance du projet de note
d’information relative a I'Offre, des travaux d’évaluation menés par la banque Natixis et du
rapport du cabinet Ledouble représenté par Mme Agnés Piniot en qualité d’expert
indépendant chargé par la Société, en application des articles 261-1 et suivants du
Reglement général de ’AMF, de se prononcer sur le caractere équitable de I'Offre.

Le conseil de surveillance a considéré que I'Offre était conforme tant aux intéréts de la
Société, que de ses actionnaires et de ses salariés.

Le conseil de surveillance a constaté que le prix proposé était équitable et comprenait une
prime significative par rapport au cours de bourse, que I'Offre permettait aux actionnaires
de la Société de bénéficier de la meilleure liquidité possible compte tenu de I’évolution du
cours de bourse et du volume des transactions.

Le conseil de surveillance a constaté que I’Offre n’aurait aucun impact en matiere d’emploi.

Le conseil de surveillance a pris acte des engagements des sociétés Inteco et Linto ainsi que
de M. George Lindemann de ne pas apporter leurs actions a I'Offre.

Le conseil de surveillance a également pris acte de I'engagement de la société Finora de
conserver au moins 399 128 actions (5% du capital) sur la totalité des actions de la Société
gu’elle acquerra dans le cadre de I'Offre. Il a également pris acte du fait que les actions de la
Société acquises par la société Finora dans le cadre de I'Offre au-dela de 399 128 pourront
étre apportées par la société Finora a I'OPAS Rachat d’actions, dans la limite maximum de
10% du capital.

Apreés avoir délibéré, le conseil de surveillance a décidé, a 'unanimité de tous ses membres,
gue I'Offre était conforme aux intéréts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés et
de recommander aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a I'Offre.

4. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR L'OFFRE

A I'exception des engagements énoncés ci-dessous, la Société n’a connaissance d’aucun
accord pouvant avoir une incidence significative sur I'appréciation de I'Offre ou son issue.

Intention des membres de la gérance

M. Pierre Milchior, M. Laurent Milchior et Mme Marie-Claire Tarica, membres de la gérance,
ont indiqué qu’ils n"apporteraient pas a I’'Offre les actions de la Société qu’ils détiennent.

Intention des membres du conseil de surveillance

M. George Lindemann, détenant 2 424 actions de la Société représentant 0,03% du capital et
0,02% des droits de vote, s’est engagé aupres de I'Initiateur a ne pas apporter a I’Offre les
actions de la Société qu’il détient.



LE PRESENT PROJET DE NOTE EN REPONSE RESTE SOUMIS A L'EXAMEN DE L’ AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Intention des membres du Concert

La société Finora s’est engagée a conserver au moins 399 128 actions (5% du capital) sur la
totalité des actions de la Société qu’elle acquerra dans le cadre de |'Offre. Les actions de la
Société acquises par la société Finora dans le cadre de |'Offre au-dela de 399 128 pourront
étre apportées par la société Finora a I'OPAS Rachat d’actions, dans la limite maximum de
10% du capital.

Intention des autres actionnaires

La société Inteco, détenant 583 037 actions de la Société représentant 7,30% du capital et
10,12% des droits de vote, s’est engagée a ne pas apporter a I'Offre les actions de la Société
gu’elle détient.

De méme, la société Linto, détenant 564 275 actions de la Société représentant 7,07% du
capital et 9,79% des droits de vote, s’est engagée a ne pas apporter a I'Offre les actions de la
Société qu’elle détient.

5. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE

5.1 Forme juridique de la Société

Etam Développement SCA est une société en commandite par actions francaise régie
notamment par le livre deuxieme du Code de commerce. Ce statut a été adopté par
I'assemblée générale extraordinaire du 29 mai 1996 afin de préserver l'identité et la culture
de I'entreprise et d’assurer ainsi sa pérennité a long terme, dans l'intérét du Groupe et de
I’ensemble des actionnaires.

5.1.1 Fonctionnement d’une société en commandite par actions

Au sein d’une société en commandite par actions, il existe deux sortes d’associés :

— les associés commanditaires, apporteurs de capitaux, qui ne sont responsables des
dettes sociales qu’a concurrence du montant de leurs apports ;

— les associés commandités, apporteurs en industrie, qui sont tenus indéfiniment et
solidairement responsables des dettes sociales envers les tiers. Une méme personne
peut avoir la double qualité d’associé commandité et commanditaire.

Un conseil de surveillance est nommé par I'assemblée générale des actionnaires et chargé
de contréler la gestion de l'entreprise. Les commandités, méme commanditaires, ne
peuvent étre élus, ni participer a la désignation des membres du conseil de surveillance.

5.1.2 Associés commandités de la Société (article 1 des statuts)

Les associés commandités sont M. Pierre Milchior, Mme Marie-Claire Tarica, Melle Vanessa
Milchior, M. Laurent Milchior et Gerset, société par actions simplifiée dont le siége social est
a Clichy (92110), 57-59 rue Henri Barbusse.
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5.1.3 Droits et obligations des associés commandités (article 13 des statuts)

Les décisions des assemblées, tant ordinaires qu’extraordinaires, ne sont valablement prises
que si elles sont adoptées par la majorité des associés commandités (par exception, I'accord
des commandités n’est pas requis pour les décisions concernant la nomination et la
révocation des membres du conseil de surveillance et des commissaires aux comptes, la
fixation de leur rémunération et I'approbation des conventions soumises a autorisation).

Les droits des associés commandités dans le résultat de la Société sont rappelés au
paragraphe « Répartition des bénéfices et modalités de paiement des dividendes (article 23
des statuts) ». Les associés commandités sont tenus indéfiniment et solidairement
responsables des dettes sociales envers les tiers.

Tout associé commandité non gérant est en droit d’exercer un contréle sur la gestion de la
Société et dispose a cet effet des mémes pouvoirs d’investigation que les commissaires aux
comptes. La désignation de tout nouvel associé commandité est faite par décision de
I'assemblée générale extraordinaire prise avec I'accord de tous les associés commandités.

5.1.4 Lagérance (articles 14 et 15 des statuts)

Aux termes des statuts, la Société est administrée et gérée par un ou plusieurs gérants
personnes physiques ou morales ayant la qualité d’associés commandités. Les gérants
actuels sont M. Pierre Milchior, M. Laurent Milchior et Mme Marie-Claire Tarica.

5.1.5 Nomination-révocation des gérants

La nomination et la révocation de tout gérant est de la compétence de la société Gerset,
pour autant qu’elle ait la qualité d’associé commandité a la date de la décision. A défaut
pour Gerset de détenir cette qualité, la nomination et la révocation de tout gérant seront de
la compétence de I'assemblée générale ordinaire des associés commanditaires, agissant sur
proposition et avec I'accord de tous les associés commandités.

5.1.6 Durée de la gérance

Les fonctions de gérant sont a durée indéterminée. Elles prennent fin par le déces,
I'incapacité ou l'interdiction, le redressement, la liquidation judiciaire, la faillite personnelle,
la révocation ou la démission et le dépassement de I’dge de 85 ans sauf prorogation décidée
par la majorité des associés commandités et ce, pour une durée de cinq ans renouvelable
une fois. En cas de vacance de la gérance pour cause d’incapacité ou de déces simultané des
gérants, la gérance sera assurée par les commandités statuant a la majorité simple et ce,
jusqu’a la désignation de la nouvelle gérance.

La perte de la qualité de gérant entraine automatiquement et de plein droit la perte de la
qualité d’associé commandité. La Société n’est pas dissoute en cas de cessation des
fonctions d’un gérant, pour quelque cause que ce soit. Le gérant qui démissionne doit
prévenir chacun des associés commandités six mois au moins a I'avance.
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5.1.7 Rapport avec les tiers

Chacun des gérants a tous pouvoirs pour engager la Société a I'égard des tiers. Il les exerce
dans les limites de I'objet social et sous réserve de ceux expressément attribués par la loi et
les statuts au conseil de surveillance et aux assemblées générales d’actionnaires. Les
cautions, avals et garanties donnés par la Société doivent faire I'objet d’une autorisation
prise a la majorité des associés commandités. Ces derniers peuvent consentir une
autorisation globale annuelle.

5.1.8 Rapport avec la Société et les actionnaires

Dans les rapports avec la Société et les actionnaires, les gérants peuvent prendre entre eux
toutes mesures qu’ils jugent souhaitables pour assurer l'unité de gestion et de
représentation de la Société. Les gérants peuvent procéder, sous leur responsabilité, a
toutes délégations de pouvoirs gu’ils jugent nécessaires au bon fonctionnement de la
Société et du groupe.

5.1.9 Rémunération de la gérance

La gérance ne recoit aucune rémunération statutaire. Toute autre rémunération de la
gérance, qu’elle soit fixe, proportionnelle ou indexée, est fixée et modifiée par I'assemblée
générale ordinaire statuant avec l'accord de la majorité des associés commandités. Sa
répartition entre les gérants est décidée par ces derniers. Des options d’achat ou de
souscription d’actions de la Société peuvent étre accordées aux gérants par décision de la
majorité des associés commandités sur autorisation de I'assemblée générale extraordinaire.

5.1.10 Régles d’affectation et de répartition des bénéfices

Les comptes de la Société clos a la fin de chaque exercice sont arrétés par la gérance. La
gérance établit le rapport de gestion prévu par la loi.

Le droit aux bénéfices des associés commandités est égal a 1% du montant du bénéfice
distribuable de chaque exercice. Il est prélevé sur le bénéfice distribuable de chaque
exercice. Le versement des sommes correspondant au droit aux bénéfices des associés
commandités intervient dans les 3 mois suivant I'approbation des comptes de chaque
exercice par l'assemblée générale. Ces sommes sont réparties entre les associés
commandités dans les proportions définies a la majorité des associés commandités et a
défaut, par parts égales. Les associés commandités n’ont aucun droit sur les réserves ni sur
le boni de liquidation. Sous réserve des droits des associés commandités définis ci-dessus,
les actionnaires disposent de la totalité des droits sur les bénéfices de chaque exercice, sur
toutes réserves et sur tout boni de liquidation.

Apres prélevement des sommes revenant aux associés commandités, I'assemblée générale
peut décider toutes affectations autorisées par la loi les bénéfices distribuables et les
réserves revenant aux actionnaires. En outre, les réserves peuvent, sur décision de
I'assemblée ordinaire, étre affectées a I'amortissement total ou partiel des actions. Les
actions intégralement amorties sont remplacées par des actions de jouissance ayant les
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mémes droits que les actions anciennes a I'exception du droit au remboursement du capital.
Les réserves peuvent également étre incorporées au capital.

Les dividendes sont mis en paiement aux époques et lieux désignés par la gérance dans un
délai maximum de neuf mois a compter de la cléture de I'exercice, sous réserve de la
prolongation de ce délai par justice.

5.2 Structure du capital de la Société

Le tableau ci-dessous présente la répartition du capital de la Société a I'issue de I'assemblée
générale ordinaire et extraordinaire du 30 mai 2013 :

Actions Droits de vote
nb % nb %

Famille Milchior 1448 932 18,15% 2 634 864 22,86%

FINORA Y 2773 680 34,75% 2773 680 24,07%
Sous-total famille Milchior 4222 612 52,90% 5408 544 46,93%
Famille Tarica 1196 705 14,99% 2 352910 20,42%
Sous-total Concert 5419 317 67,89% 7 761 454 67,34%
Inteco® 583 037 7,30% 1166 074 10,12%
Linto? 564 275 7,07% 1128 550 9,79%
Auto-détention 0 0,00% 0 0,00%
Public 1415918 17,74% 1469 172 12,75%
TOTAL 7 982 547 100,00% 11 525 250 100,00%
(1) Finora est détenue par la famille Milchior. Source Etam Développement

(2) Holding financier de droit américain contrélé par la famille Lindemann.

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun autre actionnaire détenant directement ou
indirectement, seul ou de concert, plus de 5% du capital et des droits de vote de la Société.

53 Restrictions statutaires

Il n’existe pas de restriction statutaire a I'exercice des droits de vote et aux transferts
d’actions.

5.4 Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société

A la connaissance de la Société, a la date du présent projet de note en réponse, le capital
social d’Etam Développement est réparti ainsi qu’il est indiqué au paragraphe 5.2 ci-dessus.

Au cours des douze derniers mois, aucune déclaration de franchissement de seuil ou
d’opération sur titres n’a été portée a la connaissance de la Société.

5.5 Titres comportant des droits de contréle spéciaux

Il n’existe pas de droit de contréle spéciaux. Toutefois, il existe un droit de vote double.
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L’assemblée générale du 24 mars 1997 a modifié les statuts de la Société et précisé qu’un
droit de vote double est attribué a toutes les actions entierement libérées pour lesquelles
est justifiée une inscription nominative au nom d’'un méme actionnaire depuis 4 ans au
moins, ainsi qu’aux actions nominatives nouvelles attribuées gratuitement a un actionnaire
en cas d’augmentation de capital par incorporation de réserves, bénéfices et primes
d’émission, a raison d’actions bénéficiant de ce droit. Ce droit de vote double cesse deés lors
que les actions qui en bénéficient font I'objet d’une conversion au porteur ou d’un transfert,
hormis tout transfert du nominatif au nominatif par voie de succession ou donation
familiale.

5.6 Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systeme d’actionnariat du
personnel, quand les droits de contrdle ne sont pas exercés par ces derniers

Il n’existe pas de mécanisme de contrdle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du
personnel avec des droits de contréle qui ne sont pas exercés par ces derniers.

5.7 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent
entrainer des restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote

Les membres du groupe familial Milchior (familles Milchior et Tarica) ont signé en date du 31
juillet 2006 un engagement collectif de conservation de titres conformément a I’article 787 B
du Code général des impots, aux termes duquel ils se sont engagés a conserver
collectivement 2364792 actions Etam Développement. Ces actions représentent
aujourd’hui 29,6 % des droits financiers et 20,52 % des droits de vote attachés aux actions
émises par la Société.

Cet engagement collectif a été conclu pour une durée de deux ans a compter du 31 juillet
2006. Il est renouvelable par tacite reconduction pour des périodes de deux ans et il est
toujours en vigueur.

Il est rappelé que les membres du groupe familial Milchior (familles Milchior et Tarica)
agissent de concert.

5.8 Regles applicables a la nomination et au remplacement de la gérance et a la
modification des statuts

Les regles de nomination et de révocation de la gérance sont les régles légales et statutaires
décrites au paragraphe 5.1.5.

La modification des statuts de la Société se fait conformément aux dispositions légales et
réglementaires.
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5.9 Pouvoirs de la gérance en particulier I’émission et le rachat d’actions

5.9.1 Emissions d’actions

Le tableau ci-dessous récapitule les délégations et autorisations en matiére d’augmentation
de capital en cours de validité :

Montant nominal Date
maximum d’expiration

Assemblée générale du 30 mai 2013

Délégation de compétence pour augmenter le capital par
incorporation de réserves, bénéfices ou primes

Délégation de compétence pour émettre des actions ou des valeurs
mobilieres donnant acces au capital, avec maintien du droit 10 000 000 € 30-nov-15

préférentiel de souscription
Délégation de compétence pour émettre des actions ou des valeurs

mobiliéres donnant accés au capital, avec suppression du droit 2400 000 € 30-nov-15
préférentiel de souscription

175 684 141 € 30-nov-15

Assemblée générale du 20 mai 2011

Autorisation d’attribuer des options de souscription ou d'acquisition
d'actions
Autorisation d’attribuer gratuitement des actions 243 386 € 19-juil-14

243 386 € 19-juil-14

5.9.2 Rachat d’actions

La gérance a été autorisée par l'assemblée générale ordinaire et extraordinaire des
actionnaires du 30 mai 2013 (cinquiéme résolution a caractére ordinaire), pour une période
expirant lors de l'assemblée générale annuelle appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 31 janvier 2013, a procéder a I'achat, dans la limite légale, des actions de la
Société, sans jamais pouvoir détenir plus de 10% du capital de la Société, étant précisé que
le nombre d’actions acquises par la Société en vue de leur conservation et de leur remise
ultérieure en paiement ou en échange dans le cadre d’une opération de fusion, de scission
ou d’apport ne peut excéder 5% du capital. Le prix maximum d’achat a été fixé a 30 euros
par action et le montant maximal des fonds destinés a la réalisation du programme s’éléve a
23 947 620 euros.

Les objectifs du programme de rachat d’actions sont les suivants :

— assurer I'animation du marché de I'action Etam Développement par un prestataire de
service d’investissement intervenant en toute indépendance dans le cadre d’un contrat
de liquidité conforme a une charte de déontologie reconnue par I'Autorité des marchés
financiers,

— conserver en vue de remettre ultérieurement ces actions a titre de paiements ou
d’échange dans le cadre d’opérations de croissance externe,
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— attribuer des actions aux salariés et mandataires sociaux autorisés de la société ou de
son Groupe, par attribution d’options d’achat d’actions dans le cadre des dispositions
des articles L. 225-177 et suivants du Code de commerce, ou par attribution gratuite
d’actions dans le cadre des dispositions des articles L. 225-197-1 et suivants du Code de
commerce, ou au titre de leur participation aux fruits de I’'expansion de I'entreprise ou
dans le cadre d’un plan d’actionnariat ou d’un plan d’épargne d’entreprise,

— remettre ses actions lors de I'exercice de droits attachés a des valeurs mobilieres
donnant droit par conversion, exercice, remboursement ou échange a I'attribution
d’actions de la Société, dans le cadre de la réglementation boursiére,

— annuler les actions conformément a 'autorisation conférée par I'assemblée générale
des actionnaires ordinaire et extraordinaire du 30 mai 2013 dans sa huitieme résolution
a caractere extraordinaire.

Les actions acquises au titre de cette autorisation pourront étre conservées, cédées ou
transférées par tous moyens y compris par voie de cession de blocs de titres et a tout
moment y compris en période d’offre publique.

La Société a déposé le 3 septembre 2013 un projet d’offre publique d’achat simplifiée faite
aux actionnaires de Etam Développement portant sur 798 254 actions Etam Développement
réalisée dans le cadre du programme de rachat d’actions autorisé par I'assemblée générale
ordinaire et extraordinaire des actionnaires du 30 mai 2013.

5.10 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de
changement de controle de la Société

En cas de changement de contréle de la Société, toutes les sommes dues au titre du crédit
multilatéral dit « Club Deal 2012 » signé en décembre 2012, et du placement privé de type
« Schuldscheindarlehen » de juillet 2011 deviendraient exigibles de plein droit.

5.11 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil de surveillance,
de la gérance ou les salariés, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause
réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Il nexiste pas d’accords particuliers prévoyant des indemnités en cas de cessation des
fonctions des gérants.

Le groupe Etam Développement a négocié avec certains de ses dirigeants des indemnités a
verser en cas de départ. L'engagement global s’éléve a 2,03 millions d’euros au 31 décembre
2012 contre 2,1 millions d’euros au 31 décembre 2011.

6. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

M. George Lindemann a indiqué qu’il n"apporterait pas ses actions de la Société a I'Offre.
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7. RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Dans le rapport de I'expert indépendant figurant au présent paragraphe 7, le terme
« OPRA » signifie OPAS Rachat d’actions tel que ce terme est défini au paragraphe Erreur !
Source du renvoi introuvable..

Dans la perspective de I'Offre Publique d’Achat Simplifiée (OPAS) initiée par la société
holding Finora sur Etam Développement suivie de I'Offre Publique de Rachat d’Actions
(OPRA) initiée par Etam Développement (la Société) sur ses propres actions!, nous avons été
chargés, en qualité d’expert indépendant désigné par le Conseil de Surveillance d’Etam
Développement du 18 juillet 2013, de nous prononcer sur le caractere équitable, pour les
actionnaires visés par I'opération, du prix d’Offre de 23 € par action Etam Développement.

Cette désignation et le présent rapport entrent dans le cadre des articles 261-1.1 12 et 261-1.1
33 du reglement général de I’AMF et de son instruction d’application n°2006-08, elle-méme
complétée des recommandations AMF du 28 septembre 20064 Il nous a été confirmé par la
Société qu’aucun accord particulier susceptible de justifier notre intervention au titre de
I'article 261-1 | 4° n’avait été conclu®; notre désignation en qualité d’expert indépendant
s’entend donc exclusivement au sens des articles 261-1 |1 1, 261-1 | 2°et 261-1 | 3° du
réglement général de ’AMF.

La présente attestation d’équité s’entend au sens de I'article 262-1.1° du reglement général
de I’AMF.

! Compte tenu de la nature de I'Offre, Etam Développement est en 'occurrence 2 la fois la Cible dont les titres sont visés par I'Offre et
I'Initiateur de cette Offre.
? Extrait concerné de I'article 261-1 | du réglement général de I'’AMF :
« La société visée par une offre publique d’acquisition désigne un expert indépendant lorsque I'opération est susceptible de générer des
conflits d’intéréts au sein de son conseil d’administration, de son conseil de surveillance ou de 'organe compétent, de nature a nuire a
l'objectivité de I’avis motivé [...] ou de mettre en cause I’égalité des actionnaires ou des porteurs des instruments financiers qui font I'objet
de I'offre.
Il en est ainsi notamment dans les cas suivants :
[-]
1° Lorsque la société visée est déja contrélée au sens de I'article L. 233-3 du code de commerce, avant le lancement de I'opération, par
l'initiateur de I'offre ;
[...]».
* Extrait concerné de I'article 261-1 | du réglement général de I'’AMF :
« La société visée par une offre publique d’acquisition désigne un expert indépendant lorsque I'opération est susceptible de générer des
conflits d’intéréts au sein de son conseil d’administration [...], de nature a nuire a 'objectivité de I'avis motivé [...] ou de mettre en cause
I'égalité des actionnaires ou des porteurs des instruments financiers qui font I'objet de I'offre.
Il en est ainsi notamment dans les cas suivants :
[-]
3° Lorsque I'actionnaire qui la contréle au sens de Iarticle L. 233-3 du code de commerce n’apporte pas ses titres a une offre publique
de rachat lancée par la société sur ses propres titres ;
[...] ».
* Recommandations modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010.
> Extrait concerné de I'article 261-1 | du réglement général de I'’AMF :
« 4° Lorsqu’il existe une ou plusieurs opérations connexes a I'offre susceptibles d’avoir un impact significatif sur le prix ou la parité de
I'offre publique considérée. »
® Extrait de I'article 262-1.1 : « L’expert indépendant établit un rapport sur les conditions financiéres de I'offre ou de I'opération dont le
contenu est précisé par une instruction de 'AMF. Ce rapport contient notamment la déclaration d’indépendance ..., une description des
diligences effectuées et une évaluation de la société concernée. La conclusion du rapport est présentée sous la forme d’une attestation
d’équité ».
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Indépendance

Ledouble SA est indépendant d’Etam Développement, de ses actionnaires de référence, ainsi
qgue de Natixis, établissement présentateur de I'Offre :

- Ledouble SA n’a aucun lien juridique ou financier avec Etam Développement ou ses
actionnaires ;

- Nous ne nous trouvons dans aucune des situations de conflit d’intérét au sens des
articles 261-4 du reglement général de I’AMF et 1 de I'instruction AMF n° 2006-08 du
25 juillet 2006 ; a titre informatif, figure en annexe 6 la liste des expertises et
analyses financiéres indépendantes réalisées par Ledouble SA au cours des derniéres
années écoulées, avec l'indication des établissements présentateurs des opérations
concernées’ ;

- Nous considérons que la mission qui nous est confiée ne nous conduit pas a
intervenir de facon récurrente avec I’établissement présentateurs.

Conformément a l'article 261-4 du reglement général de ’AMF, nous attestons donc de
I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes concernées par
I’Offre telle que décrite ci-dessous (§ 1) et leurs conseils, susceptible d’affecter notre
indépendance et I'objectivité de notre jugement lors de I'exercice de notre mission ; nous
avons donc été en mesure d’accomplir cette mission en toute indépendance.

Les compétences de I'équipe qui a réalisé I'expertise sont mentionnées en annexe 5.

Diligences effectuées

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et
suivants du reéglement général de I'’AMF, de son instruction d’application n°2006-08 du
25 juillet 2006 relative a I'expertise indépendante et des recommandations de I’AMF du
28 septembre 2006°. Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honoraires
percus dans le cadre de la présente mission sont indiqués en annexe 1 et le calendrier
d’intervention en annexe 2.

La base documentaire ayant servi de support a nos travaux figure en annexe 4.

Pour I'essentiel, nos diligences ont consisté en la prise de connaissance de l'activité et de
I’environnement de la Société et, au terme d’un diagnostic a partir de ces informations, en
une valorisation multicriteres d’Etam Développement ainsi qu’en une analyse de la prime
induite par le prix d’Offre sur les différents critéres d’évaluation.

Ces diligences ont comporté notamment :

7 Cette déclaration d’indépendance vaut pour les associés et salariés de Ledouble SA ayant participé a la mission, et dont les profils figurent
en annexe 5.

® Au sens de I'article 261-4 | du réglement général de 'AMF.

° Recommandations modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010.
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- l'analyse des modalités de déroulement de I'Offre, sur la base d’entretiens avec des
représentants Etam Développement et de Natixis'® ; la liste de nos contacts figure en
annexe 3 ; ainsi que les projets de note d’information élaborés par I'Initiateur puis
par la Société en réponse ;

- I'examen des rapports annuels de la Société ainsi que de I'information réglementée
accessible sur son site Internet ; notamment la prise de connaissance du rapport du
commissaire aux comptes portant sur la revue limitée des comptes semestriels
consolidés de la Société au 30 juin 2013 ;

- lintégration dans nos modeles de valorisation, des données prévisionnelles de 2013
a 2016 élaborées par le management d’Etam Développement ;

- l'exploitation des autres informations issues de nos propres bases de données,
notamment I'étude d’un échantillon de sociétés cotées que nous avons jugé
comparables, présentée en annexe 7 ;

- le recoupement entre les différentes méthodes de valorisation employées pour
évaluer I'action Etam Développement et une analyse de la sensibilité des résultats a
la variation des principaux parameétres d’évaluation ;

- la confrontation de nos travaux avec ceux effectués par I'établissement
présentateur ;

- la prise de connaissance des éléments relatifs a I'OPRA intervenue en 2010, par la
consultation des notes d’informations et des accords conclus dans le cadre de cette
opération antérieure a la présente OPAS suivie d’'une OPRA.

Affirmations obtenues

Nous avons obtenu des confirmations du management de la Société, sur I'absence :

- d’éléments de nature a porter atteinte a I'objectivité du prix de I'Offre et a modifier
substantiellement la valeur des actions visées par I'Offre ;

- de tout dispositif pouvant s’assimiler a un complément de prix pouvant bénéficier a
un actionnaire ou un groupe d’actionnaires en particulier.

Conformément a la pratique usuelle en matiere d’expertise indépendante, nos travaux
d’évaluation n’avaient pas pour objet de valider les informations historiques et
prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la
cohérence. A cet égard, nous avons considéré que I'ensemble des informations qui nous ont
été communiquées par nos interlocuteurs dans le cadre de notre mission était fiable et
transmis de bonne foi, en particulier les données prévisionnelles.

10 Etablissement présentateur de I'Offre.
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Le management de la Société nous a confirmé I'absence d’accord écrit ou engagement
verbal, explicite ou tacite, régissant I'Offre autre que la documentation recensée dans la
note d’information?'.

Plan du rapport
Nous présenterons successivement :
- les objectifs et le périmetre de I'Offre (§ 1) ;
- l'activité et I'environnement d’Etam Développement (§ 2) ;

- notre évaluation multicritéres de I'action Etam Développement (§ 3) et la synthése
de ces travaux (§ 4) ;

- nos observations sur les éléments de valorisation de I'établissement présentateur

(§5).

La conclusion constitue en soi ['attestation d’équité pour les actionnaires Etam
Développement visés par I'Offre (§ 6).

Les montants ci-aprés sont susceptibles d’étre exprimés en euros (€), milliers d’euros (k€)
ou millions d’euros (ME€).

Nous nous référons dans la présentation de nos travaux de valorisation du titre Etam
Développement a des primes induites par les différents criteres d’évaluation sur le prix
d’Offre de 23 € proposé aux actionnaires visés par I'Offre.

1. PRESENTATION DE L’OFFRE
1.1 Société dont les titres sont visés par I'Offre

Etam Développement, dont les titres sont visés par 'opération, est constituée en Société en
Commandite par Actions, au capital de 12 169 313 €, sise 78 rue de Rivoli, 75004 Paris. Elle
est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro
308 382 035 depuis le 26 juillet 1991 et cloture son exercice social a la fin de I'année civile.

La société est cogérée par trois commandité-gérants: Monsieur Pierre Milchior,
Madame Marie-Claire Milchior-Tarica et Monsieur Laurent Milchior.

Les actions composant le capital d’Etam Développement, actuellement au nombre de
7 982 547 (§ 1.3.1), sont admises depuis 1997 aux négociations sur le compartiment C du
marché réglementé NYSE Euronext!2.

Au 30 juin 2013, Finora détient 2 773 680 actions Etam Développement, représentant
34,75% du capital et 24,07% des droits de vote de la Société.

" Note d’information émise conformément 2 I'article 231-13 du réglement général de 'AMF.

2 Sous le code ISIN FRO000035743.

-16-



LE PRESENT PROJET DE NOTE EN REPONSE RESTE SOUMIS A L'EXAMEN DE L’ AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Par ailleurs, Finora est membre, avec les familles Milchior et Tarica, du Concert qui détient
5419 317 actions de la Société représentant 67,89% de son capital et 67,34% de ses droits
de vote.

L’Offre, qui est constituée de deux opérations consécutives, porte :

- pour 'OPAS, sur I'intégralité des actions de la société émises et non détenues par le
Concert, soit 2 563 230 actions, représentant 32,11% du capital et 32,66% des droits
de vote de la Société ;

- pour 'OPRA qui suivra, sur 798 254 actions Etam Développement, soit 10% du capital
de la Société.

1.2  Objectifs de I'Offre
L’'Offre intégre deux opérations successives.
1.2.1 OPAS

L’objectif de I'OPAS est d’offrir aux actionnaires de la Société une liquidité satisfaisante que
le marché, dans le contexte actuel, ne parvient pas a leur proposer.

Les capacités financiéres de la Société au regard de ses besoins présents et a venir ne lui
permettant pas de faire une offre publique de rachat d’actions portant sur une part
supérieure a 10% du capital social de la Société, Finora a accepté de compléter I'offre de
liquidité proposée par Etam Développement dans I'OPRA qui suivra.

En conséquence, 'OPAS initiée par Finora précéde I'OPRA afin de permettre a tous les
actionnaires de la Société de pouvoir céder leurs actions Etam Développement dans des
conditions satisfaisantes sans risque de réduction de leur apport.

Le projet d’OPAS a fait I'objet d’une annonce en date du 29 ao(t 20131,
1.2.2 OPRA

Comme pour I'OPAS, I'objectif de I'"OPRA est d’offrir aux actionnaires de la société une
liquidité satisfaisante.

Les capacités financiéres de la société ne lui permettent pas de faire une offre publique de
rachat d’actions portant sur une part supérieure a 10% du capital social de la Société.

En conséquence, 'OPRA porte sur 798 254 actions Etam Développement, soit 10% du
capital.

Le projet d’OPRA a fait I'objet d’une annonce en date du 29 ao(t 2013,

Bhttp://www.etamdeveloppement.com/fr/finance/documents/CP_Etam_resultats_semestriels 2013.pdf.

“http://www.etamdeveloppement.com/fr/finance/documents/CP Etam resultats semestriels 2013.pdf.
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1.3 GEOGRAPHIE DU CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE AVANT L’OFFRE
1.3.1 Nombre d’actions et de droits de vote

Au 30 juin 2013, la répartition du capital et des droits de vote au sein d’Etam
Développement est la suivante :

Actionnariat - au 30/06/2014

. . Nombre de . . % droits de
Actionnaire . % capital Droits de vote
titres vote
Famille Milchior 1448 932 18,2% 2 634 864 22,9%
Finora 2773 680 34,7% 2773680 24,1%
Total Famille Milchior 4222 612 52,9% 5408 544 46,9%
Famille Tarica 1196 705 15,0% 2352910 20,4%
INTECO ' 583 037 7,3% 1166 074 10,1%
LINTO ! 564 275 7,1% 1128 550 9,8%
Flottant 1415918 17,7% 1469 558 12,8%
Total 7982 547 100,0% 11 525 636 100,0%

! Holdings financiers de droit américain

Finora est une holding dont le capital et les droits de vote sont intégralement détenus par la
famille Milchior. Elle est I'initiatrice de I'OPAS et dispose de 2 773 680 actions et droits de
vote Etam Développement, représentant respectivement 34,7% du capital et 24,1% des
droits de vote de la Société.

La famille Milchior détient également directement 1448 932 actions de la Société
représentant 18,15% de son capital et 22,86% de ses droits de vote.

Les familles Milchior et Tarica ont le contrdle du capital et des droits de vote d’Etam
Développement et agissent de concert depuis I'introduction en bourse de la société. Ce
Concert possede 5419 317 actions de la Société représentant 67,89% de son capital et
64,34% de ses droits de vote.

Par ailleurs, deux sociétés de droit américain, Inteco et Linto, détiennent respectivement
7,30% et 7,07% des actions et respectivement 10,12% et 9,79% des droits de vote de la
Société.

Aucun autre actionnaire ne détient directement ou indirectement, seul ou de concert, plus
de 5% du capital et des droits de vote de la Société.

Il n’existe pas de droit de controle spécifique a I’exception d’un droit de vote double attribué
a toutes les actions entiérement libérées pour lesquelles est justifiée une inscription
nominative au nom d’un méme actionnaire depuis une durée minimale de quatre ans, ainsi
gu’aux actions nominatives nouvelles attribuées gratuitement a un actionnaire en cas
d’augmentation de capital par incorporation de réserves, bénéfices, primes d’émission, a
raison des actions bénéficiant de ce droit.

Ce droit de vote double cesse des lors que les actions en bénéficiant font I'objet d’une
conversion au porteur ou d’un transfert. Il n’en est donc pas tenu compte dans le calcul du
nombre d’actions composant le capital.
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1.3.2 Instruments donnant accés au capital

La Société n’a mis en place aucun instrument dilutif.

14 PERIMETRE DE L’OFFRE ET NOMBRE POTENTIEL D’ACTIONS
1.4.1 OPAS

L’Offre couvre la fraction du capital d’Etam Développement non détenue par le Concert, soit
2 563 230 actions (§ 1.1).

L’Offre sera financée par recours a un crédit bancaire auprés de Natixis.

Les sociétés Inteco et Linto, ainsi que Monsieur George Lindemann, se sont engagés a ne pas
apporter leurs titres a I'Offre.

1.4.2 OPRA

L’'Offre porte sur un maximum de 798 254 actions Etam Développement, soit 10% du capital
social de la Société.

Comme mentionné dans la note d’opération d’OPRA, les actionnaires de la Société ont pris
les engagements suivants :

- Messieurs Pierre Milchior, Laurent Milchior et George Lindemann et les sociétés
Inteco et Linto se sont engagés a ne pas apporter leurs titres a I'Offre ;

- Madame Marie-Claire Milchior-Tarica apportera 40 500 actions a I'Offre ;

- la société FINORA s’est engagée a conserver un minimum de 5% du capital de la
Société qui seraient apportés a I'OPAS et peut apporter a I'OPRA les titres acquis
dans le cadre de I'OPAS jusqu’a 10% du capital de la Société.

Dans I'"hypothése ol le nombre d’actions présentées en réponse a I’OPRA serait supérieur a
798 254, les regles de réduction propres a 'offre publique d’achat simplifiée s’appliqueront
et il sera procédé, pour chaque actionnaire, a une réduction de sa demande
proportionnellement au nombre d’actions présentées a I’OPRA.

Ces éléments sont détaillés dans la note d’opération OPRA en son § 1.3.7.
2. PRESENTATION DE L’ACTIVITE ET DE ENVIRONNEMENT D’ETAM DEVELOPPEMENT

Nous nous sommes employés, préalablement a I’évaluation multicriteres de la Société et de
son titre (§ 3), a établir un diagnostic a partir d’informations sectorielles, de marché et
financieres, afin de dégager les principales forces et faiblesses d’Etam Développement ainsi
gue les opportunités et menaces auxquelles la Société est confrontée sur son marché?s,

' Cf. matrice Swot (§ 2.3.4).
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2.1 POSITIONNEMENT D’ETAM DEVELOPPEMENT SUR SON SECTEUR
2.1.1 Activité et structure du Groupels

La société Setamil, exploitant des boutiques de lingerie en Belgique, a été créée en 1925 par
Martin Milchior. Elle est devenue Etam Développement en 1997.

Successivement, le groupe s’est développé dans le prét-a-porter sous la marque Etam en
1963 puis 1.2.3 en 1983.

En 1995, Etam Développement a débuté son implantation a I’étranger avec I'ouverture de
magasins en Chine puis en Europe de I'Ouest et de I'Est.

Le groupe compte désormais 4 523 points de vente (incluant les franchises internationales)
qui sont essentiellement géographiquement implantés en France (726 points de vente) et en
Chine (3 355 points de vente). Le groupe n’est pas présent sur le continent américain.

En Europe, le groupe opére en Europe sous les marques suivantes :

Etam est la principale marque du groupe avec 912" points de vente et un chiffre d’affaires
de pres de 620 M€. La marque est présente sur le marché de la lingerie sous les marques
Etam et Undiz (entrée de gamme destinée aux jeunes) et sur celui du prét-a-porter ;

1.2.3 est une marque de prét-a-porter de milieu de gamme qui compte un parc de
256 magasins et réalise un chiffre d’affaires de I'ordre de 160 M€,

En Chine, un chiffre d’affaires de 440 M€ positionne le Groupe comme le geme
distributeur de vétements féminins au travers des marques Etam, Etam Week-End, ES,
Etam Lingerie, E-Homme et E-Kids.

2.1.2 Politique d’expansion

La stratégie d’Etam Développement est différenciée sur ces deux zones principales d’activité
a savoir I'Europe (essentiellement la France) et la Chine.

Les prévisions d’activité Europe se caractérisent par :

- une conquéte de parts de marché en lingerie via une extension et un
repositionnement des points de vente en France comme a l'international, associé a
I’élargissement de I'offre produits pour Etam (chaussant dans un premier temps) ;

- linternationalisation des marques 1.2.3 et Undiz.

En Chine, le Groupe souhaite capitaliser sur les racines francaises de la marque Etam en
montant en gamme et en « européanisant » son offre sur I'ensemble des marques,
notamment la lingerie. Etam Développement entend également développer son activité
e-commerce ainsi que son réseau de magasins dans les centres commerciaux.

*® Source : http://www.etamdeveloppement.com/fr/home.php.
" Incluant la France et I'étranger.
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2.2  CARACTERISTIQUES DU MARCHE

Nous nous concentrons, ci-aprées, sur les caractéristiques des marchés francais et chinois de
I’"habillement féminin (prét-a-porter et petites pieces) et de la lingerie, dans la mesure ou le
Groupe réalise encore 56% de ses ventes en France!® et 36% en Chine.

2.2.1 Marché du prét-a-porter féminin frangais
2.2.1.1Présentation du marché

Le marché de I’habillement féminin en France a représenté en 2011 un volume annuel de
9,8 Md€, en décroissance depuis 2007% et s’établit a 40% du marché de |’habillement.

Le marché de I'habillement est fortement corrélé a |'évolution du PIB. Avec la dégradation
de I'économie (croissance réelle négative attendue du PIB de -0.3%2 en 2013), des dépenses
« contraintes » (alimentation ou logement) en progression, les mesures d'austérité induites
par la crise de la dette et la montée du chG6mage, les arbitrages des ménages se font moins
en faveur des vétements mais plutét sur des produits technologiques, des loisirs ou de la
santé.

Dans ce contexte, le prét-a-porter féminin demeure le segment le plus touché (par rapport a
la mode masculine et enfantine) et son recul devrait encore s'aggraver I'an prochain, avec un
repli qui pourrait atteindre 3,5% apres une baisse estimée a 3,1% en 20122,

Pour les six premiers mois de I'année 2013, la consommation d’articles d’habillement et de
textiles a enregistré un recul de 2,3% en valeur a surface comparable par rapport a la méme
période de 20122,

Les acteurs du marché, dont les produits sont pour la plupart fabriqués en dehors de
I’hexagone, sont exposés aux variations des cours de change € / USD et des prix des matiéres
premieres. A titre indicatif, le cours du coton, apres avoir subi une forte pression en 2011,
s’établit aujourd’hui autour de 0,93 S la livre

2.2.1.2 Acteurs du marché et stratégies

Le marché de la distribution de prét-a-porter féminin en France s’organise autour de trois
types de circuits :

- les chaines spécialisées (38,2% de part de marché), dont Etam fait partie avec des
marques comme H&M, Zara, Camaieu, Promod, Caroll... ;

- les magasins indépendants multimarques (23,4% de part de marché) ;

- les circuits non spécialisés incluant :

'8 64% des ventes sont réalisées au sein de I'Europe.

' Source : Xerfi — Mars 2012 — derniéres données disponibles.
?®Source : OCDE — Mai 2013.

*! Source : IFM — Novembre 2012.

2 Source : IFM —Juin 2013.
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o les chaines de grande diffusion (12,1% de part de marché) avec La Halle,
Kiabi, Gémo...,

o] la vente a distance (11.2% de part de marché),
o les grandes surfaces a prédominance alimentaire (6,7% de part de marché),
o les grands magasins (6,7% de part de marché) incluant par exemple

Galeries Lafayette, Printemps, Le Bon Marché,
o] les magasins populaires (1,7% de part de marché).

Les chaines spécialisées et les magasins indépendants multimarques de grande diffusion
dominent largement le marché avec plus de 60% des parts de marché.

Segmentation des circuits de distribution

1,7%

6,7%

m Chaines spécialisées

B Indépendants
multimarques

m Chaines de graondes
diffusion

M Vente a distance

m Grands magasins

m Grandes surfaces
alimentaires

Les enseignes spécialisées dans |’habillement féminin cherchent a trouver de nouveaux
leviers de croissance et a conquérir des parts de marchés notamment :

- en menant des politiques d’extensions de leurs réseaux par une augmentation du
nombre des points de vente, I'objectif étant d’améliorer non seulement leur
couverture du marché mais également de générer des économies d’échelle au niveau
des colts d’approvisionnement ;

- en créant de nouveaux concepts et enseignes : différenciation, élargissement de
I'offre a d’autres produits (chaussures, accessoires...), collections capsules ou
particuliéres ;

- en développant une offre d’e-commerce, la quasi-totalité des enseignes de prét-a-
porter féminin étant positionnées sur le segment internet.

De leur c6té, les enseignes non spécialisées ont également modifié leurs stratégies afin de
s’adapter aux nouvelles évolutions du marché :
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- Les grandes surfaces alimentaires (GSA) et les magasins dits « populaires » repensent
leurs espaces « textile » pour disposer de véritables espaces de vente dédiés a
I’habillement proches du « concept-stores » des enseignes spécialisées.

- Les enseignes internet proposent des grandes marques et/ou leurs propres
collections de prét-a-porter et se tournent vers les réseaux sociaux.

Les grands magasins, positionnés haut de gamme, continuent a surperformer le marché
suite a une augmentation de la fréquentation touristique étrangere.

En revanche, les magasins indépendants multimarques connaissent une décélération de leur
activité avec le repli structurel de la demande, les pressions concurrentielles et la difficulté
de comprimer certains postes de leurs charges.

2.2.2 Marché de la lingerie en France
2.2.2.1Présentation du marché

Le marché de la lingerie féminine en France, qui occupe 12,1% du marché de I'habillement, a
représenté en 2011 un volume annuel de 3 Md€, en repli de 1 % par rapport a 2010 mais en
progression de 7,6% sur la période 2000-2011%,

La France est le premier marché de la lingerie en Europe devant I’Allemagne et I'ltalie.

Les dépenses de lingerie sont fortement soumises aux arbitrages de consommation. Le
contexte économique défavorable, avec un pouvoir d’achat des ménages sous pression, a
pesé sur le budget dédié aux achats d’articles de lingerie. La forte sensibilité aux prix a
orienté les consommateurs vers les soldes ou les promotions et les articles importés moins
haut de gamme aux prix plus attractifs.

Dans ce contexte, il est anticipé une poursuite du repli du marché de la lingerie (-1.5% en
2012)%.

Les matieres premieres, et principalement le coton, qui représentent la principale charge
d’exploitation des fabricants d’articles de lingerie, ont vu leurs prix s’envoler ces dernieres
années (cf. § 2.2.1.1). Associée a la faible répercussion dans les prix aupres des distributeurs
due a la forte pression concurrentielle des pays asiatiques, la situation financiere des
fabricants apparait moins favorable.

2.2.2.2 Acteurs du marché et stratégies

La distribution d’articles de lingerie rassemble un grand nombre de distributeurs. Les
grandes surfaces alimentaires (GSA) le dominent largement, avec 36,4% de parts de marché,
loin devant les enseignes spécialisées (16,1%) et les magasins indépendants multimarques
(12,5%). Les GSA s’appuient sur un positionnement de prix attractif et de nouveaux espaces
de vente dédiés a la lingerie proches du concept-stores des enseignes spécialisées.

 Source : Xerfi — Avril 2012.
* Source : Xerfi — Avril 2012.
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Les chaines spécialisées sont devenues des acteurs incontournables dans le secteur. Etam
Lingerie domine le circuit, suivie par Rouge Gorge Lingerie, Darjeeling et Princesse TamTam.
Leur stratégie de développement repose sur l'extension de leurs parcs de vente en
renforgant le maillage du territoire afin d’accroitre les volumes. Les autres leviers de
croissance sont, d’'une part, le renouvellement fréquent de I'offre de sous-vétements et,
d’autre part, I'élargissement de la gamme aux articles balnéaires, aux sous-vétements
masculins, aux vétements d’intérieur (« cocoonwear » et «loungewear ») et aux
cosmétiques. Ces enseignes misent également sur Internet en langant leurs propres sites
marchands afin de commercialiser leurs produits mais également de communiquer sur le
lancement de leurs collections.

Les magasins indépendants multimarques ont perdu du terrain face aux chaines spécialisées.
lIs sont particulierement vulnérables a la baisse de la demande malgré I'importance de la
dimension conseil. L'absence de centrale d’achat les confronte a une difficulté pour
proposer des prix attractifs tout en préservant leurs marges.

La vente a distance (10,8% de part de marché) regroupent les « veadistes » traditionnels qui
se sont adaptés a I'essor du e-commerce et proposent plusieurs marques. De nouveaux
acteurs sont également apparus.

Les grandes surfaces de prét-a-porter (9,4% de part de marché) proposent une offre de sous
vétement dans leurs points de vente et sur leurs sites internet.

Les magasins dits populaires (8,1% de part de marché) ont renforcé leur présence en
développant leurs marques de distribution tout en multipliant des partenariats avec des
créateurs.

Les grands magasins (6,7% de part de marché) profitent de la fréquentation touristique
étrangere mais sont potentiellement pénalisés par leur positionnement haut de gamme.

2.2.3 Le marché chinois
2.2.3.1Le marché du prét a porter

En 2012, le marché de I'habillement féminin en Chine est estimé a environ 47 milliards de
dollars, soit une croissance annuelle de plus de 7% entre 2008 et 2012% (contre une
croissance supérieure a 20% pour le marché total de I’habillement).2¢

Avec la poursuite de la croissance du revenu disponible, la population chinoise rurale et
urbaine consacre respectivement 7% et 11% de leurs dépenses en vétements.

Les principaux canaux de distribution sont les grands magasins (38%) et les magasins
spécialisés (28%).

2.2.3.2Le marché de la lingerie

> Source : « Womenswear in China — ReportLinker — Février 2013.
*® Source : China’s apparel market, 2012 — Li & Fung Research Centre.
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Depuis le milieu des années 90, le marché de la lingerie en Chine s’est transformé et
développé.

Aprés avoir été longtemps pergus comme des vétements de nécessité, la lingerie est
désormais considérée comme un vétement a part entiere et un symbole de séduction et de
luxe.

En 20127, le marché de la lingerie serait estimé a 2 milliards d’euros et progresserait de 20%
par an depuis 2009.

Aujourd’hui, les chinoises consacreraient environ 10% de leurs dépenses vestimentaires a la
lingerie. Le marché est composé de marques internationales (60% du marché) et de marques
nationales et asiatiques (40% du marché).

2.2.3.3Le e-commerce en Chine

En a peine cinqg ans, le B2C (Business-to-Consumer) est devenu un acteur important dans la
distribution en Chine.

Le marché chinois de I'e-commerce devrait atteindre en 2014 environ 175 milliards de
dollars.

En 2012, les ventes en ligne de vétement ont atteint 50 milliards de dollars.

Néanmoins, la logistique demeure un gros défi que les acteurs du monde du e-commerce en
Chine tentent d’améliorer afin de toucher plus de clients, notamment les personnes vivant
dans des régions géographiques vastes et lointaines.

2.3 EVOLUTION D’ETAM DEVELOPPEMENT
2.3.1 Analyse de I'activité et de la rentabilité
Le Groupe compte un effectif d’environ 22 000 personnes.

Au regard de lI'information consolidée, I'activité et la profitabilité d’Etam Développement,
exprimée en Excédent Brut d’Exploitation (EBITDA®) ou Résultat d’Exploitation ou
Opérationnel Courant (EBIT%®), a connu I’évolution suivante depuis 2008, en valeur brute et
en valeur relative rapportée au chiffre d’affaires :

En M€ 2008 2009 2010 2011 2012 1S 2013 CAGR
Chiffre d'affaires 987 1020 11271 11841 1217 597 5,4%
Varen % 3,3% 10,5% 5,1% 2,8%
EBITDA 91,3 90,6 110,5 89,3 100 41 2,3%
Marge EBITDA 9,3% 8,9% 9,8% 7,5% 8,2%
EBIT 37,3 43,9 52,8 41,5 42 18 3,0%
Marge EBIT 3,8% 4,3% 4,7% 3,5% 3,5%

2 http://www.marketing-chine.com/chine/le-marche-de-la-lingerie-en-chine.  http://poudreparticuliere.blogspot.fr/2012/11/lingerie-

chinois-et-intime-apercu-du.html.

28http://www.marketing»chine.com/analvse—marketing/les»ventes—en—I_igne»de»vetements—de—la»chine—ont»atteint»SO»miIIiards—de»doIlars.
 Excédent Brut d’Exploitation (EBE) ou Earnings Before Interest Taxes Depreciation & Amortization (EBITDA).
30 Résultat d’exploitation ou Résultat Opérationnel Courant ou Earnings Before Interests & Taxes (EBIT).
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La forte hausse du chiffre d’affaires pour 2010 est imputable a I'activité en Chine (+38,1% et
15,9% a périmetre et taux de change constant) alors que I'Europe était en perte de
croissance (+1,2% et -1% a périmetre et taux de change constant).

En 2011, dans un contexte de crise économique en Europe, le Groupe a continué sa
progression de chiffre d’affaires associée a un recul de son résultat opérationnel courant.
L’année a été marquée par la contre-performance de I'enseigne 1.2.3 (marge opérationnelle
courante de -11,4% vs -4,3% en 2010), le changement des équipes de Direction de 1.2.3 et
de l'activité lingerie d’Etam alors que la Chine a continué de dégager une rentabilité
d’exploitation satisfaisante malgré, d’'une part, le tassement de la croissance a magasins
constants et, d’autre part, I'inflation des co(ts, avec une marge opérationnelle courante de
5,9% (contre 8,1% en 2010).

En 2012, le chiffre d’affaires a progressé de 2,8% correspondant a une baisse de 3,4% a
périmetre et taux de change constant. L’'Europe a profité de la bonne tenue de la marque
1.2.3 et a présenté une bonne résilience dans un marché en baisse. Le marché chinois a été
dopé par un taux de change positif qui a masqué les difficultés opérationnelles de la zone.

La baisse constante de I'activité en Chine est liée :

a une différentiation insuffisante et un manque d’attractivité des marques du
Groupe,

- a l"évolution des canaux de distribution (augmentation des parts de marché des
centres commerciaux et d’Internet),

- al’accentuation de la concurrence des acteurs locaux et internationaux,

au ralentissement de la croissance de la consommation textile.

Le taux de croissance annuel moyen cumulé du chiffre d’affaires sur la période 2008-2011
est ainsi de 5,4%, contre 2,3% pour I'EBITDA et 3% pour I'EBIT.

Il apparait ainsi que I'augmentation du volume d’affaires ne se répercute pas intégralement
sur la rentabilité.

Au 1% semestre 2013, Etam Développement présente un chiffre d’affaires en progression de
0,7% a 597 M€ et une rentabilité relativement stable par rapport au 1° semestre 2012.
L’Europe affiche une bonne résilience en termes d’activité et de marge opérationnelle alors
que la Chine enregistre une baisse de son activité en raison de la poursuite des problemes
structurels du groupe (évolution des canaux de distribution, positionnement des marques...).
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30/06/2012 30/06/2013
Europe Chine 18 2012 Europe Chine 1S 2013
C hiffre d'affaires 375,102 217,607 592,7 384,803 211,999 597
Varen % 2,6% -26% T 0,7%
Marge brute 223,64 123,209 346,8 227,444 116,948 344
Varen % 1,7% 51% T -0,7%
EBITDA 22,157 18,16 40,3 29,07 12,051 41
Marge EBITDA 5,9% 83% ¥ 68% 7,6% 57% ¥ 6,9%
EBIT 12,965 6,075 19,0 18,15 0,233 18
Marge EBIT 3,5% 2,8% 3,2% 4,7% 0,1% 3,1%

La valeur du Groupe lors de la précédente OPRA, réalisée en avril 2010, avait été appréciée
notamment a 'aide d’un plan d’affaires prévisionnel portant sur la période 2010 a 2013.
Dans le contexte de marchés tel que décrit ci-avant, les réalisations de 2010 a 2012 et le
budget 2013 pour I'Europe comme pour la Chine apparaissent en retrait par rapport aux
anticipations qui avaient été faites, de sorte que la situation actuelle d’Etam Développement
est différente de celle qui était prévue début 2010.

2.3.2 Structure de bilan

La structure du bilan consolidé d’Etam Développement depuis 2008 a évolué comme suit :

Evolution de la structure bilantielle - Actif

100%
90% .
80%
. B Autres actifs
70%
o . B Trésorerie
60% .
50% . B Créances clients
40% . B Stocks et encours
30% . B Immobilisations corporelles
0,
20% . B Immobilisations incorporelles
10% .
0%

2008 2009 2010 2011 2012 1S2013

Les immobilisations incorporelles correspondent essentiellement a la juste valeur des droits
au bail en Europe et représentent également entre 25% et 30% du total du bilan consolidé
au cours des cing dernieres années. En effet, en application de la norme IAS 38, le Groupe
comptabilise les droits au bail a la juste valeur dans ses comptes consolidés.

Les immobilisations corporelles comprennent pour I'essentiel les murs des magasins détenus
en propres ainsi que les agencements et représentent entre 25% et 30% du total du bilan
consolidé au cours des cing derniéres années. Les magasins dont le Groupe est propriétaire
figurent au bilan consolidé pour leur juste valeur déterminée a chaque cloture a I'aide
d’expertises immobilieres réalisées en fonction des données du marché.

-27-



LE PRESENT PROJET DE NOTE EN REPONSE RESTE SOUMIS A L'EXAMEN DE L’ AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Le métier du Groupe nécessite une expertise spécifique dans les domaines de la logistique et
de la gestion des stocks, qui représentent environ 20% du total du bilan consolidé au cours
des cing derniéeres années.

Le passif se caractérise par I'importance relative des capitaux propres et des dettes
financieres, respectivement 27% et 24% du total du dernier bilan consolidé :

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Evolution de la structure bilantielle - Passif

E = =B =B =B = =

2008 2009 2010 2011 2012 1S
2013

H Intéréts minoritaires

B Autres dettes

M Dettes financiéres CT & LT
H Provisions

M Dettes fournisseurs

B Capitaux Propres PdG

Historiquement, la société disposait d’un Besoin en Fonds de Roulement (BFR) positif.

Au 31 décembre 2012, Etam Développement a présenté un BFR global négatif de I'ordre
de -14 M€ ; le BFR pour I'activité chinoise est le reflet de stocks plus élevés et du paiement
différé par les grands magasins dans lesquels les corners sont situés et du chiffre d’affaires
aprés commissions. Au 1°" semestre 2013, le BFR est redevenu positif.

en k€
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2.3.3 Rentabilité des capitaux propres

La rentabilité des capitaux propres (ROE?) d’Etam Développement peut étre décomposée en
trois facteurs :

- la marge nette (résultat net [RN] / chiffre d’affaires [CA]) ;
- larotation de I'actif (chiffre d’affaires / actif économique) ;
- le levier financier (actif économique / capitaux propres a I'ouverture de I'exercice).

L’évolution du ROE entre 2008 et 2012 est présentée graphiquement ci-apres :

Evolution et décomposition du ROE

2,5 4 - 10%
- 9% CA/ Actif
Economique
2,0 4 - 8% (Rotation de

L 7% I'actif)
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- 0,
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1,0 - - 4% RN / CA (Marge

Nette)
- 3%
0,5 + - 2%

e Return On Equity

- 1%

0,0 T T T T T 0%
2008 2009 2010 2011 2012

La progression du ROE entre 2008 et 2010 (de 0,9% a 9,2%) peut s’expliquer par la forte
amélioration de la marge nette (2,2% en 2010 vs 0,3% en 2008) et le fort levier financier (2,3
en 2010 vs 1,7 en 2008).

La tendance s’est inversée a partir de 2011 avec un tassement prononcé du ROE en raison de
I'insuffisante amélioration de I’actif économique qui n’a pas compensé I'érosion de la marge
nette (1,1% en 2011) et le tassement du levier financier (2,0 en 2012).

2.3.4 Matrice Swot

En synthese, la matrice ci-dessous résume les forces et faiblesses de la Société, ainsi que les
menaces et opportunités auxquelles elle est confrontée sur son marché :

3! Return On Equity.
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Forces Faiblesses

Leadership dans la lingerie en France

Positionnement stratégique des points de vente
(centre ville, centres commerciaux) permettant
d'attirer un large éventail de consommateurs

Développement d’un réseau de commission affiliation
permettant d’accélérer le développement du réseau
et de réduire les colts d'approvisionnement

Développement de nouveaux concepts sur Etam
(chaussant) et repositionnement de la marque 1.2.3

Un positionnement trop généraliste pour Etam Prét-a-
porter et un concept devenu flou pour 1.2.3. Un
positionnement en Chine qui ne correspond plus aux
attentes du marché

L'importance de I'aspect mode et décalé chez Undiz

rend le business model risqué (perte d'attractivité
immédiate en cas d'échec de la collection)

Faible marge d'exploitation et pression de la
concurrence

Besoin en fond de roulement positif

Risque de change

Opportunités Menaces

Repositionnement des points de vente : transfert des
grandes surfaces d'Etam PAP vers Etam Lingerie et
surfaces plus adaptées aux nouvelles offres

Opportunités de croissance a l'international pour les
marques 1.2.3 et Undiz et intégration de Market Place
(Asos, Top Shop, Net a porter...)

Profiter de I'image de la mode frangaise en Chine
mais avec un besoin fort de repositionnement de la
marque localement

Maturité du marché du prét-a-porter frangais et
intensification de la concurrence avec une nécessité
d'investir dans les prochaines années

Corrélation du marché a I’évolution du PIB dans une
conjoncture difficile se traduisant par un arbitrage
défavorable de consommation des ménages envers le
secteur de I'habillement

Le segment de |'habillement feminin est plus sensible
aux variations des prix et a la conjoncture et présente
des marges moins élevées que les segments de
I'habillement masculin et enfants

Exposition au risque de variation du co(t des
matiéres premiéres (coton) et des salaires dans les
pays d’approvisionnement (Asie).

2.4  CARACTERISTIQUES COMPTABLES, FINANCIERES ET FISCALES

2.4.1 Observations sur le référentiel comptable

Etam Développement établit ses comptes consolidés selon le référentiel des normes
comptables internationales (IFRS), qui s'impose aux sociétés cotées.

Les comptes consolidés annuels au titre du dernier exercice clos le 31 décembre 2012 ont
été certifiés sans réserve par les commissaires aux comptes? ; par ailleurs, sur la base de leur
examen limité de lI'information financiere semestrielle au 30 juin 2013, ces derniers n’ont
pas relevé d’anomalies significatives de nature a remettre en cause la conformité des

2 KPMG Audit et Constantin Associés.
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By

comptes semestriels consolidés résumés avec la norme IAS 34 relative a l'information
financiere intermédiaire.

2.4.2 Observations sur I’endettement net

Nos travaux de valorisation analogique et intrinseque ont été réalisés a l'issue de la cloture
des comptes semestriels de I'exercice 2013 ; en revanche les analyses boursieres® ont été
menées au 29 ao(t 2013, jour de I'annonce de I'Offre.

Par conséquent, nous avons retenu le niveau d’endettement net au 30 juin 2013, tel qu’il
ressort des comptes semestriels.

Etam Développement opére dans plusieurs zones géographiques identifiées entre I'Europe,
d’une part, et la Chine, d’autre part. Ainsi, nous avons distingué la dette financiére nette
entre celle attachée a I'activité Europe et celle de la Chine.

L’endettement financier consolidé retraité que nous retenons pour la valorisation
intrinseque est constitué de I'endettement financier net corrigé des encaissements et des
décaissements attendus hors éléments du besoin en fonds de roulement, ce qui integre :

- les provisions ainsi que des dépots et cautions recus,
- l'impot différé actif sur les déficits reportables et les provisions,

- les actifs financiers (pour I'essentiel constitués des titres non consolidés et des
dépots et cautions versés),

- les préts et autres dettes.

Endettement financier net retraité au 30/06/2013 (en M€)

Provisions 35,1
Passifs financiers long terme 183,9
Autres dettes 10,3
Passifs financiers court terme 26,0
Dettes financieres 255,4
Actifs a caractére financier 20,7
Trésorerie et équivalents de trésorerie 65,6
Impots différé actif sur déficits reportables et provisions 7,7
Endettement financier net " 161,4

La Chine dispose d’une trésorerie nette de 16,8 M€ dont le montant a été déterminé a I'aide
des informations ressortant de la consolidation.

Le solde de la dette du Groupe est affecté a I'Europe.

33 . . 7 . . ez
Données Etam Développement, données de marché et relatives aux entités comparables.
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En outre, nous avons différencié le calcul de I'endettement net a déduire** de la valeur
d’entreprise obtenue, selon la méthode de valorisation intrinseque par I'actualisation des
flux prévisionnels de trésorerie ou la méthode de valorisation analogique, pour aboutir a la
valeur des capitaux propres.

Dans I'approche de valorisation analogique, la dette financiére retraitée nette a été réduite
des déficits fiscaux reportables qui ont été pris en réduction de I'imp6t payé dans la
détermination des flux prévisionnels de trésorerie, sous déduction du montant déja constaté
dans les comptes consolidés.

2.4.3 Rémunération des commandités

Etam Développement est une société en commandite par actions frangaise régie notamment
par le livre deuxieme du Code de commerce. Ce statut a été adopté par 'assemblée générale
extraordinaire du 29 mai 1996.

Au sein d’une société en commandite par actions, il existe deux sortes d’associés :

- les associés commanditaires, apporteurs de capitaux, qui ne sont responsables des
dettes sociales qu’a concurrence du montant de leurs apports ; ils correspondent aux
actionnaires concernés par I'OPAS puis 'OPRA ;

- les associés commandités, apporteurs en industrie, qui sont tenus indéfiniment et
solidairement responsables des dettes sociales envers les tiers. Les associés
commandités sont M. Pierre Milchior, Mme Marie-Claire Milchior-Tarica,
Melle Vanessa Milchior, M. Laurent Milchior et la société Gerset.

Tel que prévu dans les statuts, le droit aux bénéfices des associés commandités est égal a
1% du montant du bénéfice distribuable de chaque exercice. Il est prélevé sur le bénéfice
distribuable de chaque exercice. Le versement des sommes correspondant au droit aux
bénéfices des associés commandités intervient dans les trois mois suivants 'approbation des
comptes de chaque exercice par I'assemblée générale®.

Les associés commandités n’ont aucun droit sur les réserves ni sur le boni de liquidation.
Sous réserve des droits des associés commandités définis ci-dessus, les actionnaires
disposent de la totalité des droits sur les bénéfices de chaque exercice, sur toutes réserves
et sur tout boni de liquidation.

Ainsi, les dividendes affectés aux actionnaires par décision de I'assemblée générale sont
déterminés apres prélevement des sommes revenant aux associés commandités.

Dans le cadre de I’évaluation des actions, nous avons pris en considération ce prélevement
attribué aux associés commandités tel que prévu dans les statuts qui vient en diminution des
flux de trésorerie revenant aux actionnaires.

La rémunération des associés commandités a été déterminée par actualisation des droits
aux bénéfices distribuables tels qu’ils sont anticipés dans le plan prévisionnel du Groupe en

** Ou ajouter pour la trésorerie nette.
% Article 23.2 des statuts Etam Développement.
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considérant une distribution annuelle de la totalité du résultat de |’exercice concerné, ce qui
constitue une approche prudente d’appréciation. Cette rémunération est venue en
majoration de la dette financiere nette retraitée.

3. EVALUATION DE L’ACTION ETAM DEVELOPPEMENT

Conformément aux recommandations de I’AMF, nous avons mis en ceuvre une approche
d’évaluation multicriteres. Ainsi, nous exposons ci-apres les méthodes d’évaluation écartées
(§ 3.1) puis les approches de valorisation qui nous sont apparues les plus pertinentes afin
d’apprécier le caractere équitable du prix de I'action Etam Développement proposé dans le
cadre de I'Offre (§ 3.2 et suivants).

La date que nous avons retenue pour la référence au cours de bourse de l'action Etam
Développement est le 29 ao(t 2013, derniére journée de cotation avant I'annonce de I'Offre
(§3.2).

Les paramétres financiers tels que la capitalisation boursiere des comparables (§ 3.5) et le
taux d’actualisation du plan d’affaires (§ 3.4) sont arrétés au 29 ao(t 2013.

Le nombre de titres Etam Développement pour nos calculs de valeur par action s’établit a
7 982 547 actions (§ 1.3.1).

Compte tenu de I'implantation du Groupe sur deux zones principales, a savoir I'Europe et la
Chine, nous avons procédé aux évaluations en différenciant ces deux zones d’exploitation
pour les approches faisant référence a des données d’exploitation du Groupe.

Les filiales exploitant en Chine sont détenues a 76% par Etam Développement. Des lors, la
valeur de I'activité chinoise du Groupe a été retenue dans chaque approche d’évaluation
pour 76% de sa valeur totale afin de neutraliser les intéréts revenant aux minoritaires.

3.1 METHODES D’EVALUATION ECARTEES

Nous justifions, ci-apres, la non prise en compte, en tant que méthode d’évaluation, de
I'actualisation des dividendes (§ 3.1.1) et de la référence aux comparables transactionnels
(§3.1.2).

3.1.1 Actualisation des dividendes

En I'absence de politique de distribution réguliére aux actionnaires de la Société, la méthode
d’actualisation des dividendes ne nous parait pas appropriée.

3.1.2 Comparables transactionnels

La méthode des comparables transactionnels externes ne nous est pas apparue pertinente ;
en effet, peu de transactions font intervenir des sociétés que nous considérons comme
comparables dans une période récente.

% Cette approche prudente, qui est la seule pouvant étre retenue en I'absence de politique de distribution de dividendes affichée,
constitue la position la plus favorable aux actionnaires.

*” Pourcentage d’intérét, note 32 des comptes consolidés au 31 décembre 2012 et note 22 des comptes consolidés semestriels 30 juin
2013.
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En outre, nous ne disposons que d’informations publiques parcellaires sur ces opérations, ce
qui ne permet pas de disposer de parametres de référence pertinents.

Pour mémoire, pour l'activité Europe, nous n’avons identifié qu’une seule opération, qui
date de deux ans, a savoir I'acquisition d’Inticom SPA (lItalie) par Pianoforte Holding en 2011.

Concernant l'activité Chine, nous avons examiné les acquisitions suivantes, dont deux sur les
trois datent de plus de deux ans :

- en 2012 d’Odel PLC (Sri Lanka) par Parkon Retail Asia Ltd ;
- en 2011 d’Hing Yiap Group Berhad (Malaisie) par Everest Hectare Sdn ;
- en 2010 de NCF (Corée du Sud) par Lotte Shopping.

Compte tenu de I'ancienneté et de la faible représentativité des transactions, nous avons
écarté cette approche de valorisation. Toutefois a titre d’information, nous précisons que la
valeur des titres Etam Développement ressortant d’une évaluation analogique réalisée a
partir des quatre transactions sus mentionnées serait comprise entre 15 € et 16 € par action.

3.2 REFERENCE AU COURS DE BOURSE

Les titres Etam Développement sont cotés sur le marché le compartiment C du marché
réglementé NYSE Euronext.

Nous présentons ci-dessous |’évolution du cours du titre Etam Développement depuis le
1*" janvier 2012 en comparaison a I'indice SBF 120 :

Cours (€) Volume
25 4 ~ 35000
~ 30000
20 ~
- 25000
151 - 20000
10 - 15000
~ 10000
5 -
0 ‘ H H‘\ ‘I ‘H\ I H\ ‘I\‘\ ‘ i \“ MI‘ “M‘ MH \I‘ i ““‘H““‘n“ L M‘\ m il 0
2-janv.-12 2-avr.-12 2-juil.-12 2-oct.-12 2-janv.-13 2-avr.-13 2-juil.-13
mmmm Volume ——— ETAM développement ——— SBF 120 rebasé au 02/01/2012
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Les principales évolutions du cours de bourse d’Etam Développement depuis 1°" janvier 2012
sont les suivantes :

une surperformance relative au SBF 120 du cours de bourse depuis le début de
I'année 2012.

une évolution contrastée sur I'année 2012, qui s’explique en deux temps :

une baisse continue sur les cinq premiers mois de I'année 2012 suite a 'annonce des
résultats de I'année 2011 et a un avis peu optimiste du CNCC3*® face au projet de
centres commerciaux jugés trop nombreux ;

une progression sur la deuxieme partie de I'année avec des publications de résultats
saluées par le marché (rebond en Europe).

un plus haut atteint le 30 janvier 2013 a 22,45 € avec l'anticipation d’une bonne
publication de chiffre d’affaires du 4°™ trimestre 2012. Depuis la publication des
résultats 2012 inférieurs aux attentes, le titre continue de baisser.

la moyenne sur les 20 derniéres séances ressort a 17,46 € dans de faibles volumes
d’échanges.

Sur les six mois qui précédent I'annonce de I'offre, plus de 90% des volumes des titres ont
été échangés dans la fourchette 16 € - 20 €.

100% -

90% -

70% -

60% -

50% -

40% -

30% A

10% -

0%

1 mois
3 mois
B 6 mois

B 12 mois

IJhL

10-12 12-14 14-16 16-18 18-20 20-22 22-24
(inclu) € (inclus) € (inclus) € (inclus) € (inclus) € (inclus) € (inclus) €

Les échanges observés sur le flottant, qui représente de I'ordre de 18% du capital, portent
sur une fraction assez faible du capital.

Le cours de 23 € n’a pas été atteint depuis le 3 aolt 2011.

Le tableau ci-dessous synthétise les primes induites par le prix d’Offre de 23 € en fonction de
la moyenne des cours de bourse pondérés par les volumes avant la date de I'annonce :

38 . . )
Conseil National des Centres Commerciaux.
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Prix de I'offre 23,0€

Spot au 29/08/2013 17,9€ 28,5%
Moyenne 1 mois 17,5€ 31,3%
Moyenne 20 séances 17,5€ 31,3%
Moyenne 3 mois 17,4 € 32,2%
Moyenne 6 mois 17,6 € 30,4%
Moyenne 12 mois 17,3€ 33,0%
+ haut 12 mois 22,5€ 2,4%
+bas 12 mois 12,0€ 91,7%

Courspondéré par lesvolumes - Source : NYSE Euronext

Bien que les volumes échangés sur les douze derniers mois soit faibles, le cours de bourse
d’Etam Développement constitue une base d’évaluation dans le cadre d’une OPAS destinée
a assurer la liquidité du titre pour un actionnaire.

La part relativement faible du flottant et des échanges explique le suivi irrégulier et limité
du Groupe par les sociétés de bourse et nous font relativiser la pertinence des objectifs de
cours publiés par les analystes financiers. Nous considérons que le cours cible récent, dans
le cas présent réduit a une seule source, ne constituent pas une référence suffisante¥,

3.3  ACTIF NET COMPTABLE ET L’ACTIF NET CORRIGE

Comme souligné ci-avant § 2.3.2, le Groupe a retenu I'option visant a porter a son actif les
droits au bail de ses magasins européens et le patrimoine immobilier® en France et en
Belgique pour leur juste valeur#, représentative d’une valeur de marché individuelle de
chaque actif. Des tests de dépréciation d’actifs visant a s’assurer de |'absence de
surévaluation de chacun des actifs sont effectués a chaque cloture annuelle. lls portent sur
la valorisation au cas par cas de chaque magasin (droit au bail et agencements) en fonction
notamment des critéres d’emplacement, d’activité et de rentabilité.

Ainsi, méme si l'actif net comptable consolidé d’Etam Développement ne peut étre
considéré comme reflétant la valeur de la totalité du goodwill généré par I'activité et la
rentabilité des activités, il est représentatif du patrimoine du groupe pour ce qui concerne
les actifs qui peuvent étre cédés isolément.

Des lors, I'actif net comptable consolidé est un des éléments d’appréciation du patrimoine
du Groupe. Il ressort a 282,3 M€%, soit 35,4 € par action.

L’approche IFRS ne conduit pas a reconnaitre dans les comptes la totalité des actifs et des
passifs identifiahles.

Cours a date Objectif

Broker Date - .
Sifeart Tupan Bui-13 TG et
— St Tupon Biarwtl i T
39 Ehigert Tpgat thacstt ke L

40 . . . o . \ . s . . N . . . TP
Le patrimoine immobilier intégre les magasins exploités en interne ou mis a bail, les bureaux de Clichy essentiellement utilisés en
interne, et les entrepots.
41 z . . . .
Déterminée soit par un expert externe, soit en interne.
42 . . . P
Source : rapport financier semestriel — 30 juin 2013.
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Aussi a titre d’information, nous avons cherché a corriger I'actif net comptable au 30 juin
2013, des actifs et des passifs identifiés mais non reconnus en comptabilité :

- la valeur de la marque (valorisée selon une unique approche par capitalisation des
redevances attendues en fonction du taux de redevance de marque facturé aux
entités chinoises pour l'utilisation de la marque Etam) ;

- la révision de I'endettement afin d’y intégrer (i) les investissements de remise a
niveau permettant de conforter la valeur de la marque, (ii) la quote-part de
dividendes revenant aux commandités (valorisation du préciput) et (iii) la prise en
compte d’un actif d'imp6t au titre des reports déficitaires en fonction d’une prévision
d’utilisation a long terme.

Cette liste est limitative et I'approche ne permet pas de déterminer un actif net réévalué
reflétant la valeur globale de I'activité et de la rentabilité du Groupe qui sont analysées dans
les autres approches d’évaluation décrites ci-apres (§ 3.4 et § 3.5).

Sur cette base, I'actif net corrigé ressort a 289 M€ soit 36,2 € par action, valeur proche de
I'actif net comptable consolidé.

Ces deux valeurs® s’averent étre supérieures au résultat des approches d’évaluation fondées
sur la rentabilité des activités qui seront présentées ci-apres (§ 3.4 et § 3.5).

Ceci s’expligue notamment par le fait que, dans les comptes consolidés, la juste valeur de
chaque emplacement/magasin est déterminée :

dans le cadre d’une appréciation individuelle par magasin et non dans le cadre d’une
appréciation globale portant sur un ensemble des magasins qui aurait des conséquences sur
les conditions de transactions, mais également sur les structures et le fonctionnement du
Groupe;

sans prise en compte des prévisions du marché, de la rentabilité globale du Groupe, de sa
stratégie de développement et d’investissements tant en Europe qu’en Chine.

3.4  VALORISATION INTRINSEQUE PAR L’ACTUALISATION DES FLUX DE TRESORERIE
PREVISIONNELS OU DISCOUNTED CASH-FLOWS (DCF)

Dans notre approche multicritéres, nous avons recherché une valeur intrinseque de la
Société et du titre Etam Développement en actualisant, 8 compter du 1°" juillet 2013, les flux
de trésorerie prévisionnels issus du plan d’affaires 2013-2016 que nous a présenté le
management.

3.4.1 Rappel des principes de la méthode DCF

La valeur d’'une entreprise correspond aux flux nets de trésorerie prévisionnels destinés aux
investisseurs, actualisés a un taux intégrant les risques et la valeur de I'argent dans le temps.

* Actif net comptable au 30 juin 2013 et actif net corrigé au 30 juin 2013.
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Dans la pratique, cette valeur d’entreprise est estimée sur la base des cash-flows libres
futurs#, lesquels sont actualisés a un taux correspondant au colit moyen pondéré du capital
(fonds propres et externes).

Le calcul de la valeur résiduelle repose sur la capitalisation du cash-flow libre durable au codt
du capital ; il table sur une hypothése de continuité de I'exploitation a terme et tient compte
d’une croissance a l'infini en phase avec la croissance attendue a long terme (méthode dite
de Gordon Shapiro).

Le taux d'actualisation s'appliquant pour la capitalisation des cash-flows libres correspond au
colt moyen pondéré du capital (Weighted Average Cost of Capital ou « WACC ») combinant,
s’il y a lieu, le colt des fonds propres et de la dette apres impots.

Afin d’obtenir la valeur de marché des fonds propres, est ajoutée a la valeur d’entreprise des
activités opérationnelles le cas échéant la valeur des actifs hors exploitation, et en est déduit
I’endettement financier net.

3.4.2 Taux d’actualisation

Le colt des fonds propres a été estimé directement a partir de la formule du MEDAF dont les
composantes sont détaillées ci-apres.

Afin de prendre en considération la diversité des activités au niveau géographique du
Groupe Etam Développement, nous avons retenu deux taux d’actualisation distincts pour
I'activité Europe et I'activité Chine.

3.4.2.1Taux sans risque

En Europe, le taux sans risque de 2,1% correspond a la moyenne OAT 10 ans sur 6 mois®.
En Chine, le taux sans risque de 4,1% correspond au Bond 10Y China%.

3.4.2.2 Prime de risque du marché

La prime de risque moyenne des principales valeurs frangaises échangées (CAC 40) a été
estimée a 8,3% pour I'Europe 6,5% pour la Chine?.

3.4.2.3Beta

Un échantillon de sociétés cotées comparables a été déterminé de facon distincte pour
I’Europe et la Chine.

* Excédent brut d’exploitation ou EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization) équivalent au résultat

d’exploitation (EBIT) avant charges calculées, retraité de la variation de Besoin en Fonds de Roulement (BFR) et des investissements
(Capex).

* Source Banque de France.
Source: http://www.tradingeconomics.com/china/indicators.

47 . . . . .
Calcul Ledouble - Basé sur le calcul d’une prime prospective du marché frangais.
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Pour chacune des sociétés comparables, le béta « désendetté » de I'action par rapport a son
indice de référence a été repris sur une période de quatre ans afin de tempérer les aléas
boursiers.

Les bétas désendettés moyens résultant des deux échantillons ressortent a 0,68 pour
I’'Europe et 1,00 pour la Chine.

3.4.2.4 Prime de risque spécifique

Pour I'activité Europe, nous avons retenu une prime de risque spécifique de 2% afin de tenir
compte de plusieurs facteurs qui, bien que difficilement quantifiables, nous semblent
significatifs dans I'appréciation du risque inhérent a I'environnement et au modele
économique d’Etam Développement tels que retenus dans le plan stratégique qui nous a été
remis par le management ; en particulier :

- le risque de repositionnement de I'ensemble des marques de I'activité prét-a-porter
dont les fruits de la stratégie initiée actuellement ou dans un proche avenir ne sont
prévus qu’a moyen terme ;

- le risque de perte de la position actuelle de leader dans la lingerie en France.
Maintenir cette position sur un marché concurrentiel implique un accroissement des
surfaces de distribution en Europe et un élargissement des gammes de produits,
investissements dont les résultats ne peuvent étre parfaitement appréciés.

Pour le pole Chine, nous avons retenu une prime de risque pays de 1,1%% et une prime de
risque spécifique de 2,5% afin de tenir compte de plusieurs facteurs notamment :

- du montant des investissements importants en lien avec un repositionnement
commercial et de marques complet ;

- d’une activité de vente en ligne réduite actuellement ;

- du contexte concurrentiel intensifié et de I'explosion de nouveaux canaux de
distribution.

3.4.2.5Synthese

Sur ces bases, le CMPC utilisé pour 'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie s’éléve
3 9,7% pour I'Europe et 14% pour la Chine :

Taux sans risque 2,1%
Beta de I'actif économique 0,68

Prime de risque de marché 8,3%
Prime de risque spécifique 2,0%
CMPC 9,7%

48
Source : Damodaran.
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Taux sans risque 4,0%
Beta de I'actif économique 1,00
Prime de risque de marché 6,5%
Prime de risque pays 1,1%
Prime de risque spécifique 2,5%
CMPC 14,0%

3.4.3 Plan d’affaires d’Etam Développement

3.4.3.1Plan d’affaires du management 2013-2016

La société développe son activité sur deux marchés distincts :
- I'Europe, principalement la France,
- etla Chine.

Le plan d’affaires présente distinctivement ces deux pbles en raison des caractéristiques
différentes d’activité, de développement, de rentabilité et de croissance.

Les plans d’affaires élaborés par le management® s’étendent sur la période 2013-2016; la
durée de la période explicite s’étend donc sur quatre exercices.

Le plan d’affaires Europe est sous-tendu par les hypotheses suivantes :
- des taux de croissance du chiffre d’affaires élevés intégrant :

0] des ouvertures, des transferts et des réaménagements de magasins,
soutenus par un niveau d’investissement élevé,

0] des fermetures de magasins ne répondant plus aux stratégies d’enseignes,
0] des gains de parts de marché sur le prét a porter,

0] un taux de croissance organique de la lingerie supérieur au marché,
notamment sur la marque Undiz ;

- une amélioration des marges d’EBITDA et d’EBIT sous l'effet bénéfique (i) d’une
attractivité renouvelée de la marque Etam associée a un développement d’Undiz ,(ii)
d’un redéploiement du parc entre enseignes, et (iii) de la restructuration en cours en
Europe du Sud ;

- des investissements importants50 qui soutiennent la croissance en Europe.
Le plan d’affaires P6le Chine est sous-tendu par les hypothéses suivantes :

- une transformation de son image et ses concepts ;

* Les caractéristiques du plan sont présentées par I’établissement présentateur de fagon détaillée dans la note d’information § 3.2.1.

50 . .
Ouvertures, nouveaux concepts, transferts de magasins entre enseignes...
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- une croissance du chiffre d’affaires compte tenu de la mise en place de nouveaux
canaux de distribution permettant un retour progressif a des marges d’EBITDA plus
élevées ;

- des investissements significatifs en lien avec le développement.

En synthese, nous considérons que les hypotheses d’exploitation du plan d’affaires tel que
présenté par le management et les aléas d’exécution conferent a ces prévisions un caractere
volontariste.

A l'issue du plan d’affaires, une valeur terminale a été déterminée. Elle prend en compte un
niveau d’investissement reflétant les efforts nécessaires au maintien d’une croissance de 2%
qui constitue un objectif pour confirmer la position des marques, notamment dans la
lingerie. Ce taux a été porté en Chine a 2,5% sur la base des hypothéses d’inflation a moyen
terme.

3.4.3.2 Prise en compte du parc immobilier dans le plan d’affaires du management

Compte tenu du poids important des actifs immobiliers détenus par le Groupe, nous avons
élaboré, a partir du plan d’affaires du management, un plan alternatif isolant la valeur du
parc immobilier.

Le patrimoine immobilier d’Etam Développement se compose :

- du siege de Clichy et de deux entrepots, nécessaires au fonctionnement de la société,
difficilement cessibles sans effet associé ;

- des murs de magasins, composés d’actifs peu différenciés, éventuellement fongibles
d’une enseigne a l'autre, pouvant étre cédés pour désendetter le Groupe sans
remettre en question sa stratégie d’ensemble.

Ainsi dans une seconde approche, nous avons retraité, pour l'activité Europe, le plan
prévisionnel afin d’y refléter la location des magasins au lieu et place de leur détention en
propre par le Groupe. Dans cette hypothése, la valeur du parc immobiliers! (nette d’impot)
sur la base de la juste valeur ressortant des comptes consolidées au 31 décembre 2012 a été
portée en réduction de I'endettement52.

Dans chacune des approches d’évaluation fondées sur I'activité et la rentabilité du Groupe,
nous avons donc déterminé une valeur en considérant deux approches :

- le maintien de la détention en pleine propriété de magasins composant le patrimoine
immobilier actuel d’Etam ;

- le caractere cessible de ces actifs suivi ensuite de leur location selon le retraitement
exposé au présent paragraphe.

>! Ce retraitement est sans effet sur les droits au bail acquittés par les locataires, qui demeurent dans les comptes du Groupe.

52 . . .. . e
Cette approche prend en compte une cession des magasins suivie de leur location aux conditions actuelles telles qu’elles ressortent des
refacturations intragroupe de loyers entre les entités opérationnelles et la fonciere Nortex (filiale du Groupe) qui détient les murs.
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A linverse des murs des magasins, les droits au bail inscrits a I'actif du bilan consolidé
d’Etam Développement ne constituent pas un actif cessible globalement dans la mesure ou
I’exploitation en France est effectuée sous la forme d’un réseau de magasins a la marque.
Une cession des droits au bail en France reviendrait a modifier en totalité la stratégie
commerciale, ce qui n’est pas envisagé. Toutefois, nous nous sommes assurés que le plan
d’investissement intégrait bien la trésorerie résultant de la cession des fonds de commerce
en déduction de l'investissement nécessaire aux nouvelles acquisitions pour tous les
transferts de magasins sans augmentation du nombre de points de vente.

3.4.3.3Synthése de la valeur

L'analyse de la sensibilité de la valeur unitaire de l'action Etam Développement aux
différents parametres retenus dans la modélisation en DCF (taux d’actualisation de 9,7% en
Europe et 14% en Chine, taux de croissance a l'infini de 2% en Europe et 2,5% en Chine)
conduit a une fourchette de valeurs comprise entre 19,9 € et 22,9 € par action.

Afin de tester la sensibilité du plan d’affaires, nous avons analysé la sensibilité de la valeur
du titre Etam Développement aux variations simultanées du taux d’actualisation et du taux
de croissance en Europe et en Chine.

Le tableau ci-dessous est présenté en variation de la valeur des capitaux propres par action :

Variation de la valeur des capitaux propres par action Variation du CMPC

+1 pts +2 pts
82¢€ 0,5€ 5,5€ -10,2€ -14,0 €
12,7€ 38€ 29€ 82€ 12,4 €
Variation du taux de croissance infinie 18,0 € 7,7€ 0,0 € -59€ -10,6 €
24,3€ 121€ 33€ 34€ 8,6 €
31,9€ 17,3 € 71€ 0,5€ 6,4 €

Ce tableau met en évidence la sensibilité importante de la valeur par action aux parametres
d’évaluation.

Aussi a titre d’information complémentaire, nous avons également effectué une analyse de
sensibilité sur I'évaluation Europe - les données et les parametres pour I'activité Chine étant
inchangés™.

Le tableau ci-apres est présenté en valeur des capitaux propres par action :

Valeur des capitaux propres par action Variation du CMPC

Variation du taux de croissance infinie

3.5 VALORISATION ANALOGIQUE PAR LES COMPARABLES BOURSIERS

Nous développons dans le présent chapitre la valorisation du titre Etam Développement par
référence aux multiples de résultat d’exploitation d’un panel de comparables boursiers.

** Sensibilité effectuée sur I’hypothése de maintien de la détention en pleine propriété de magasins telle indiquée § 3.4.3.2.
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3.5.1 Etendue et composition de I’échantillon

Il n’existe pas, a notre connaissance, de sociétés cotées purement comparables a Etam
Développement en termes d’activité, de taille, de taux de marge d’exploitation et de zone
géographique d’activité.

Compte tenu de la diversité des situations des activités au niveau géographique, nous avons
constitué deux échantillons de sociétés cotées distincts pour valoriser I'activité Europe et
I"activité Chine. La présentation détaillée des échantillons figure en annexe 8.

Pour I'activité Europe, nous avons ainsi privilégié un panel de sociétés composé de sociétés
cotées présentant un flottant significatif, une capitalisation boursiére comparable avec celle
d’Etam, une couverture commerciale géographique qui ne soit pas mondiale et évoluant
dans le secteur de I'habillement au sens large:

En mon locale (M) Cours (€) Flottant Nbre d'actions Cap. Boursiere

1 mois
CALIDA Holding AG Switzerland 23,8 54,6% 8,0 187,6 140,4
Bjorn Borg AB Sweden 29,1 76,9% 25,1 749,3 683,6
Silvano Fashion Group AS ESTONIA 2,6 79,7% 39,4 102,5 82,2

Pour I'activité Chine, nous avons retenu des acteurs intervenant en Chine, Hong Kong et
Taiwan dans le secteur de I’habillement au sens large :

En mon locale (M) Pays Cours (€) Flottant Nbre d'actions Cap. Boursiére 1 VE
mois

Bosideng International Holdings Ltd. Cayman Islands 1,7 34,8% 8007,4 13125,1 11509,8

Giordano International Ltd. Bermuda 7,5 68,7% 1559,8 12139,1 11153,1

I.T Limited Bermuda 2,2 36,4% 1228,8 2752,4 2825,4

Daphne International Holdings Ltd.  Cayman Islands 5,0 56,3% 1649,1 9248,8 8401,1

3.5.2 Modalités de calcul des multiples de résultat d’exploitation (EBIT) par référence a la
valeur d’entreprise (VE)

Nous avons écarté les multiples :

- de chiffre d’affaires, car il ne nous apparait pas ici pertinent de valoriser Etam
Développement sur le seul critére du volume d’activité sans tenir compte de la
rentabilité d’exploitation prévisionnelle de la Société ;

- d’excédent brut d’exploitation (EBITDA), car les politiques d’investissements menées
par les sociétés comparables sont hétérogenes, notamment en terme d’acquisition
des murs de magasins et de traitement des loyers comptabilisés dans I'EBITDA ;

- de résultat net (PER), car les PER conduisent a des estimations biaisées du fait des
écarts de structure financiere et des différents taux d’imposition sur des sociétés qui
ne sont pas toutes francaises.

Ainsi, nous avons privilégié les multiples VE/EBIT sur les années 2013 et 2014 associés a la
dette nette appréhendée au 30 juin 2013 (§ 2.3.2).
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Afin de déterminer le ratio VE/EBIT de chacune des sociétés comparables, nous avons suivi la
démarche suivante :

la capitalisation boursiere de chaque entité de I’échantillon a été appréhendée en moyenne
1 mois™*; I'endettement net s’intercalant entre la capitalisation boursiére et la valeur
d’entreprise a partir de laquelle les multiples sont déterminés ;

les estimations d’EBIT">, sur I’ensemble du panel, sont issues de consensus d’analystes.

Pour les estimations de I'EBIT de I'activité Europe, nous avons pris les deux hypotheses
concernant la détention du parc immobilier étudiées au § 3.4.

3.5.3 Syntheése

Nous présentons ci-dessous les multiples obtenus, par rapport a I'EBIT (§ 3.5.2), sur la base
du cours moyen 1 mois au 29 ao(t 2013 des entités composant notre panel de comparables
(§3.5.1):

(i) Europe
VE/EBIT
2013 2014

CALIDA Holding AG 6,4 5,8
Bjorn Borg AB 11,5 10,1
Silvano Fashion Group AS 43 3,3
Moyenne 74 6,4
Médiane 6,4 5,8

(ii) Chine

VE/EBIT
2013 2014

Bosideng International Holdings Ltd. 6,2 5,5
Giordano International Ltd. 11,4 10,2
I.T Limited 7,0 5,8
Daphne International Holdings Ltd. 7,8 6,7
Moyenne 8,1 7,1
Médiane 7,4 6,3

Avec I'application des multiples moyens aux EBIT prévisionnels 2013 et 2014 respectifs des
activités en Europe et en Chine, sous déduction de I'endettement net tel décrit au § 2.3.2, la
valeur du titre Etam Développement se situe dans une fourchette de 18,8 € 3 25,0 €.

4. SYNTHESE DE LA VALORISATION MULTICRITERES

Les valeurs obtenues a l'issue de notre évaluation multicritéres sont résumées dans le
tableau et les graphiques ci-dessous :

** Au 29 aoiit 2013.

> Au titre de 2013 et 2014.
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Synthése Etam Développement

Valeur de I'action

Prime/Décote

Cours - Spot au 29/08/2013 17,9€ 28%
Cours - Moyenne 1 mois 17,5€ 31%
Cours - Moyenne 20 séances 17,5€ 31%
Cours - Moyenne 3 mois 17,4€ 32%
Cours - Moyenne 6 mois 17,6 € 30%
Cours - Moyenne 12 mois 17,3€ 33%
+ haut 12 mois 22,5€ 2%
+ bas 12 mois 12,0€ 92%
Multiples boursiers 18,8 € 25,0€ 22% -8%
Actualisation des flux futurs de trésorerie 19,9€ 229€ 16% 0%
Actif Net Corrigé au 30/06/2013 36,2 € -36%
Actif Net Comptable au 30/06/2013 35,4€ -35%
Prix de I'offre 23,0€
Synthése valeur de l'action (en €)
+ bas 12 mois 12,0 €
+ haut 12 mois 22,5€
Cours - Moyenne 12 mois 17,3 €
Cours - Moyenne 6 mois 17,6 €
Cours - Moyenne 3 mois 17,4 €
Cours - Moyenne 20 séances 17,5 €
Cours - Moyenne 1 mois 17,5 €
Cours - Spot au 29/08/2013 17,9 €
Multiples boursiers (Haut) 25,0 €
Multiples boursiers (bas) 18,8 €
Actualisation des flux futurs de trésorerie... 229 €
Actualisation des flux futurs de trésorerie... 19,9 €
Actif Net Corrigé au 30/06/2013 36,2 €
Actif Net Comptable au 30/06/2013 35,4 €

Prix de I'offre

5.

— 23,0€

ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DE L’ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

Nous avons examiné la restitution des travaux d’évaluation réalisés par Natixis.

Les méthodes d’évaluation que nous avons employées sont dans I'ensemble comparables a
celles auxquelles a eu recours |'établissement présentateur, ce dernier ayant écarté la

méthode de I'actif net comptable.

A I'exception du cours de bourse et des cours cibles, aucune méthode d'évaluation globale
ne capture entierement la diversité du portefeuille en termes d’activités et de zones

géographiques.
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Afin de capter les spécificités liées aux activités internationales d’Etam Développement,
I’établissement présentateur a fondé, comme nous-mémes, ses travaux sur une somme des
parties, activités Europe d’une part, activités Chine d’autre part.

Il ressort de la comparaison de nos travaux de valorisation avec ceux effectués par Natixis les
principaux points suivants.

5.1 VALORISATION ANALOGIQUE

La confrontation de la valorisation par les comparables boursiers appelle un commentaire
sur I’échantillon qui differe au niveau de I'activité Europe.

Pour I'activité Europe, I'établissement présentateur s’est porté sur un échantillon de six
sociétés comparables : Calida, Charles Vogele, Adolfo Rodriguez, Damartex, Bjorn Borg et
Silvano Fashion.

Nous n’avons pas retenu Charles Vogele, Adolfo Rodriguez et Damartex en raison d’écarts
importants constatés sur le niveau des marges de ces sociétés par rapport a Etam
Développement et d’un réseau de distribution centré sur la vente par correspondance pour
le cas unique de Damartex (avec une liquidité du titre réduite).

L’établissement présentateur a retraité certains éléments dans la dette financiére des
sociétés comparables: investissement bancaire garanti en Chine pour Bosideng et
participations pour Giordano et Calida. De notre c6té, nous n’avons effectué aucun
retraitement afin de garantir ’lhomogénéité des données utilisées pour notre échantillon.

La fourchette de valeurs retenues par |'établissement présentateur est moins large que la
notre mais n’appelle pas de commentaire de notre part.

5.2  VALORISATION INTRINSEQUE

L’examen comparé de |'application de la méthode de I'actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie met également en exergue quelques divergences entre ['établissement
présentateur et I’expert indépendant, notamment :

- sur un plan plus méthodologique, I'établissement présentateur extrapole le plan
d’affaires jusqu’en 2020 avec un flux normatif correspondant a un objectif a moyen
terme de marge d’EBITDA ;

- les taux d’actualisation retenus par Natixis sont de 9,4% pour I'Europe et de 13,7%
pour la Chine, les notres sont de respectivement 9,7% et 14% ;

- nous retenons un taux de croissance a l'infini de 2% pour I'Europe contre 1,5% pour
Natixis qui a auparavant étendu le plan prévisionnel établi par le management de la
Société avant de déterminer une valeur terminale ;

- nous utilisons le méme taux de croissance a I'infini pour la Chine, soit 2,5%.
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Natixis n’a pas retenu la méthode d’analyse en retraitant le parc immobilier comme décrit
§ 3.4 en raison d’une trop faible différence avec le résultat obtenu par la méthode de
valorisation intrinseque classique.

La comparaison chiffrée de nos travaux avec ceux de I’établissement présentateur est
présentée ci-apres :

Ledouble Natixis

Cours de bourse 17,3 € 17,9€ g 17,3 € 17,9€
'Objectif de cours des analystes na 15,4€ 20,0€
Multiples boursiers r 18,8 € 25,0€ 19,3€ 21,5€
Actualisation des flux futurs de trésorerie 19,9€ 22,9€ 18,8 € 24,8 €
Actif Net Corrigé au 30/06/2013 36,2 € na
Actif Net Comptable au 30/06/2013 35,4€ na

6. CONCLUSION

A l'issue de nos travaux de valorisation du titre Etam Développement, nous retenons les
points suivants :

- Leprixde I'Offre de 23 € :

O extériorise une prime de plus de 30% sur le cours de bourse moyen
pondéré observé sur les douze derniers mois et de 28% par rapport au
cours du 29 ao(it 2013 ;

0 Ss’inscrit dans le haut des fourchettes de valorisation fondées sur les
perspectives d’activité et de rentabilité ;

0 présente une décote de I'ordre de 35% par rapport a I'actif net comptable
et corrigé au 30 juin 2013.

- Dans un environnement concurrentiel tendu, le repositionnement des marques prét-
a-porter et la nouvelle stratégie en Chine prévus dans le plan d’affaires induisent un
aléa dans les réalisations des prochaines années avant de pouvoir produire leur plein
effet.

Dans ce contexte, nous sommes d’avis que le prix proposé de 23 € est équitable d’'un point
de vue financier pour les actionnaires apportant volontairement leurs titres aux fins de
bénéficier de la liquidité qui leur est offerte, dans le cadre d’une Offre facultative pour les
actionnaires Etam Développement.

Fait a Paris, le 2 septembre 2013
LEDOUBLE SA

Agnés PINIOT
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ANNEXES

Annexe 1 : Programme de travail détaillé et rémunération de I’expert

1.

4.

Travaux préliminaires et prise de connaissance

revue de presse et recherches documentaires

analyse de I'Offre et de son cadre juridique

étude de I'évolution historique du titre de la Société

entretiens avec le management et I'établissement présentateur
échanges avec I'établissement présentateur sur les bases de valorisation
Travaux de valorisation

revue des résultats historiques, de la structure financiére et des événements
marquants de la Société au travers des décisions d’assemblées, des rapports de
gestion et des délibérations du conseil de surveillance

constitution d’un panel de « comparables »

approches d’évaluation multicriteres (références boursieres et prévisionnelles,
recherche de transactions comparables

analyse de I’actif net comptable et détermination des éléments a retraiter
Rapport d’expertise indépendante

réunions et entretiens téléphoniques

rédaction d’'une lettre de mission et d’'une proposition de lettre d’affirmation
destinées au management de la Société

rédaction de I'attestation d’équité
administration et supervision de la mission

Rémunération de I'expert

Le montant des honoraires aux termes de la lettre de mission de I'expert en date du
25 juillet 2013 portant sur la présente Offre s’établit a 70.000 € (hors taxes).

Annexe 2 : Principales étapes de I’expertise

= A partir du 8 juillet :

- Contacts préalables
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- Exploitation des informations publiques disponibles

- Examen de I’évolution du cours de bourse de la Société

= Semaine du 15 juillet au 19 juillet :

Désignation de I'expert par le Conseil d’administration et proposition de lettre
de mission

- Constitution d’un panel de sociétés comparables et recherche de transactions
comparables

- Exploitation des informations recueillies comprenant le plan d’affaires, et
mise en ceuvre d’une évaluation multicritéres

- Demandes d’informations complémentaires
= Semaine du 22 juillet 26 au juillet :
- Contacts, réunion et entretiens avec le management de la Société
- Contacts, réunion et entretiens avec I'établissement présentateur
- Travaux d’évaluation multicritéres
= Semaine du 29 juillet au 2 ao(lt :
- Contacts, entretiens et point d’étape avec I'établissement présentateur
- Poursuite des travaux d’évaluation multicriteres
- Demandes d’informations complémentaires
= Semaine du 5 ao(t au 9 ao(t :

- Point d’étape avec I'établissement présentateur et étude de ses éléments de
valorisation

- Poursuite des travaux d’évaluation multicriteres
= Semaine du 12 ao(t au 16 aolt :

- Poursuite des travaux d’évaluation multicriteres

- Rédaction du rapport d’expertise d’évaluation
= Semaine du 19 ao(t au 23 ao(t :

- Exploitation du projet de note d’information
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Levée des points en suspens

Finalisation des travaux d’évaluation

Poursuite de la rédaction du rapport d’expertise d’évaluation

Finalisation et transmission du texte de la lettre d’affirmation

= Semaine du 26 aolt au 30 ao(t :

- Contacts avec les représentants de la Société et de [Iétablissement
présentateur

- Transmission du projet de rapport d’expertise indépendante
- Finalisation du rapport d’expertise indépendante

- Délivrance de l'attestation d’équité en vue du conseil d’administration et du
dépot de la note d’'information aupres de I’AMF

Annexe 3 : Liste des personnes rencontrées ou en contact avec I’expert
1)  SOCIETE

Etam Développement

Frédéric de Castro Directeur Général Finances
Frédéric Paimparay Directeur Controle de gestion
Nicolas Facon Responsable reporting

Jean Ekamé Responsable consolidation
Marc Legris Directeur juridique

Charles Lutran Trésorier

2) INITIATEUR ET CONSEILS

Natixis

Equity Capital Markets — Origination — Paris

Florent Mahé Managing Director
Xavier Lichtenberger Director
Jonathan Banet Vice-President

Equity Capital Markets — Execution / Legal — Paris
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Francoise Negroni Managing Director
Sophie Drion Legal
Stéphanie Saulnier Associate

Fusions & Acquisitions — Paris

Georges Chabenne Managing Director
Philippe Bichet Vice President
Thomas Deflesselles Associate

Ginestié

Francois Devedjian Associé

Pierre Mudet Avocat

Annexe 4 : Principales sources d’information exploitées

Notes d’information de ’OPAS et de ’OPRA

* Note de présentation de I'Offre Publique d’Achat Simplifiée (OPAS) visant les actions
Etam Développement initiée par Finora présentée par Natixis

¢ Note d’information en réponse de la société Etam Développement relative a I'Offre
Publique d’Achat Simplifiée (OPAS) visant les actions Etam Développement initiée par
Finora, présentée par Natixis

* Note de présentation de I'Offre publique de rachat d’actions (OPRA) visant les
actions de la société Etam Développement initiée par Etam Développement,
présentée par Natixis

* Versions successives du projet de note d’information établi par Etam Développement
relative a la présente Offre et éléments de valorisation de [I'établissement
présentateur

Documentation juridique de la Société
e Proces-verbaux des Conseils de surveillance de 2011, 2012 et 2013
* Proces-verbaux des Assemblées Générales de 2011 a 2013
* Proces-verbaux des comités d’audit de 2011, 2012 et 2013
* Extrait Kbis au 3 juillet 2013 et statuts au 4 février 2013
* Pacte d’actionnaires de 2006

* Etat des privileges et des inscriptions au greffe du tribunal de commerce au 22 juillet 2013
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Documentation comptable et financiére de la Société
* Rapport financier semestriel 2011, 2012 et 2013

* Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes semestriels consolidés —
Période du 1° janvier 2013 au 30 juin 2013

e Rapports de gestion des exercices clos 2011 et 2012

* Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes sociaux et consolidés des
exercices clos 2011 et 2012

* Plan d’affaires 2013 — 2016 du management.

Documentation sectorielle

Etudes Xerfi « Vétements pour femmes (commerce de détail)», Mars 2012 et
« Lingerie (fabrication et distribution) » - Avril 2012

e Reuters « Nouvelle année noire attendue pour le prét-a-porter en 2013 »

OCDE  « Perspectives économiques, analyses et projections France»,
Mai 2013

Womenswear in China — ReportLinker — Février 2013

e China’s apparel market, 2012 — Li & Fung Research Centre

http://www.marketing-chine.com

Bases de données
¢  Thomson One
* InFinancials

e Xerfi

Informations en ligne

e http://www.amf-france.org/>®

e http://cib.natixis.com/presentation/official rate.aspx>’

. http://www.boursorama.com/58

> Site de I’AMF.

%7 Site de Natixis.
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e http://www.ifm-paris.com/ >°

http://www.oecd.org/fr/®

e https://europeanequities.nyx.com/®*

Annexe 5 : Composition de I’équipe

Ledouble SA est un cabinet spécialisé dans I'expertise financiére. A ce titre, il a réalisé de
nombreuses missions d’expertise indépendante, notamment dans le cadre d’offres
publiques. Les principales missions d’expertise et d’analyses financieres indépendantes
effectuées dans ce domaine au cours des quatre années écoulées figurent en annexe 6.
Ledouble SA est membre fondateur de [’Association Professionnelle des Experts
Indépendants (APEI), association professionnelle agréée par I’AMF en application de I'article
263-1 de son reglement général et suit les regles déontologiques décrites sur son site
Internet : http://www.ledouble.fr.

Agnés PINIOT (46 ans), Associée, Directeur général de Ledouble SA
» MSTCF, Université Paris IX — Dauphine
» Expert-comptable et commissaire aux comptes
» Expert en finance pres la Cour d’Appel de Versailles
» Membre de I'APEI

» Membre de la Commission « Evaluation, Commissariat aux apports et a la fusion »
de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes

» Conduit régulierement des missions d’évaluation portant sur des opérations
publiqgues ou privées, ainsi que des interventions d’assistance aux litiges a
caractere privé

Stéphanie Guillaumin (39 ans), Directeur de mission
» Toulouse Business School Grande Ecole (Banque et Marchés Financiers)
» Master | Monnaie Finance de I'Université Paris Ouest Nanterre La Défense

» Diplomée du CIIA (Certified International Investment Analysts)

> Site de Boursorama.
*% Site de I'Institut Francais de la Mode.
% site de I'OCDE.

®1 Site de NYSE Euronext .
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» Intervient régulierement dans des missions d’attestation d’équité, d’évaluation et
de commissariats aux apports et a la fusion

Marc de LA BEDOYERE (26 ans)
» Master en sciences de gestion (finance) de I'université Paris Panthéon-Sorbonne
» Master Spécialisé Ingénierie Financiére de I'EM Lyon

» Intervient dans des missions de commissariat aux apports et a la fusion et des
attestations d’équité

Dominique LEDOUBLE (62 ans), Président de Ledouble SA — Associé en charge de la revue
indépendante

Dominique Ledouble n’a pas pris part directement aux travaux diligentés dans le cadre de la
présente expertise ; il est intervenu au titre de contréleur qualité interne au sein de Ledouble
SA conformément a I'article 2 de I'instruction AMF 2006-08 du 25 juillet 2006.

» HEC, expert-comptable et commissaire aux comptes, docteur en droit
» Président de la Fédération Francaise des Experts en Evaluation (FFEE)

» Fondateur et Président d’honneur de I’Association Professionnelle des Experts
Indépendants (APEI)

» Membre de la Société Francaise des Evaluateurs (SFEV)

» Intervient régulierement dans des missions d’expertise indépendante ou de
commissariat aux apports ou a la fusion

» Professeur associé au CNAM et chargé de cours a Sciences-Po

Annexe 6 : Liste des derniéres expertises et analyses financiéres réalisées par Ledouble SA
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Année Société concernée Etablissement présentateur

2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan Stanley

2013 Fonciére Sépric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

2012 Orchestra Kazibao Arkeon Finance

2012 Leguide.com Natixis

2011 Xiring Oddo Corporate Finance

2011 Maurel et Prom Nigéria -

2011 Eurosic BNPParibas, CM-CIC Securities, Crédit Agricole CIB, Natixis

2011 Metrologic HSBC

2011 Merci Plus Oddo Corporate Finance

2010 Stallergenes Deutsche Bank

2010 Initiative et Finance Rothschild

2010 Sperian Protection BNP Paribas

2010 Sodifrance Portzamparc

2010 Radiall Oddo Corporate Finance

2009 ronziern DewnleppEmen: Société Générale et Calyon
Logement

2009 L'Inventoriste Dexia Securities France

2009 GiFi Société Générale

2009 Homair Vacances Arkeon Finance

2008 Keyrus Calyon

2008 Réponse SA Rothschild Transaction R

2008 SASA Oddo Corporate Finance

2008 Sodexo Lazard

2008 Alain Afflelou Lazard

2008 CEDIP Oddo Corporate Finance

Annexe 7 : Profitabilité historique d’Etam Développement et des sociétés comparables qui
ont été analysées en vue de la constitution de I'’échantillon de comparables
Europe et Chine
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Annexe 8 : Présentation des comparables®’

CALIDA HOLDING AG

= Présentation :

CALIDA Holding est une société suisse spécialisée dans la conception et la commercialisation
de sous-vétements, lingerie, vétements de bain et de plage.

CALIDA Holding distribue ses produits sous deux marques : CALIDA et AUBADE a travers un
large réseau de distribution composé de magasins de prét-a-porter haut de gamme, grands
magasins et magasins en marque propre, dans plus de 70 pays principalement I’Allemagne,
la Suisse et la France.

= Profil financier :

Croissance du Chiffre d'affaires Marge sur EBITDA

s CALIDA HOIding

Margesur EBIT Marge Nette

w——C ALIDA Holding AG —_— wmCALIDA HOIGINg AG

BJORN BORG AB

= Présentation :

BJORN BORG AB est un groupe suédois dont |'activité principale est de concevoir et
distribuer des sous-vétements moyen de gamme, sous la marque BJORN BORG.

62 . . , . " .
Les présentations et données sont issues de Reuters et d’Infinancials.
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BJORN BORG a étendu son activité aux vétements de sports (sous la marque BJORN BORG
SPORT), parfums, chaussures, sacs a main, bagages et lunettes de soleil sous licence. Ses
produits sont distribués dans plus de 30 pays.

Le groupe possede son propre réseau de distribution.

= Profil financier :

Croissance du Chiffre d'affaires Marge sur EBITDA
10,0 30,0
8,0 25,0
6,0

4,0
15,0
2,0
0,0 10,0
2010 2011 2012 2013 (e 2014 (e) 2015 (e)
2,0 5,0

60 2009 2010 2011 2012 2013(e)  2014(e) 2015 (e)

=== Bjorn Borg AB —_— === Bjorn Borg AB —

Marge sur EBIT Marge Nette
25,0 25,0

20,0 20,0

2009 2010 2011 2012 2013(e)  2014(e)  2015(e) 2009 2010 2011 2012 2013(e)  2014(e)  2015(e)

=== Bjorn Borg AB _— e Bjorn Borg AB —

SILVANO FASHION GROUP AS

= Présentation :

SILVANO FASHION est un groupe international dont I'activité principale est de concevoir,
produire et distribuer des articles de lingerie féminine haut de gamme. Le Groupe a
également développé une seconde activité de sous-traitance pour confectionner des articles
de lingerie féminine.

Les grandes marques du Groupe sont Milavitsa, Alisee, Hidalgo, Lauma Lingerie et Laumelle.

Le groupe distribue ses produits a travers plusieurs canaux de distribution composés de
grossistes, franchisés, magasins en propre (pour les marques Milavitsa et Lauma Lingerie).

Ses principaux marchés sont la Russie (61%), la Biélorussie (25%), I’'Ukraine (5%) et les pays
Baltiques (3%).
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= Profil financier :

Croissance du Chiffre d'affaires Marge sur EBITDA
40,0 35,0
20,0 \ / ™\ 30,0
0,0 25,0
2010 2011 2012 2013 (e) 2014 () 2015 (e)
20,0
20,0
15,0
40,0
10,0
60,0
5,0
80,0
0,0
2009 2010 2011 2012 2013(e)  2014(e)  2015(e)

=== Silvano Fashion Group AS _— e==Silvano Fashion Group AS e

Marge sur EBIT Marge Nette
30,0 25,0
25,0 20,0
20,0 15,0
15,0
10,0
10,0
5,0
5,0
0,0 /
00 2009 2010 2011 2012 2013(e)  2014(e)  2015(e)
2009 2010 2011 2012 2013(e)  2014(e) 2015 (e) 5,0
e====Silvano Fashion Group AS e @====Silvano Fashion Group AS e

= Présentation :

BOSIDENG est un groupe chinois dont 'activité consiste a concevoir, produire et distribuer
des articles de prét-a-porter milieu et haut de gamme, principalement des vestes et
manteaux.

Le groupe possede plusieurs marques propres : Bosideng, Snow Flying, Kangbo, Bengen,
Shuangyu, Slim, Bosideng Ricci, Mogao, Jessie et Vetallo.

Fondée en 1975, le groupe détient en Chine, grace a sa marque principale, Bosideng, une
part de marché de 27,4%.

BOSIDENG est uniquement présent en Chine.

= Profil financier :

-59-



LE PRESENT PROJET DE NOTE EN REPONSE RESTE SOUMIS A L’EXAMEN DE L’ AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Croissance du Chiffre d'affaires Marge sur EBITDA
40,0 25,0
35,0
20,0
30,0
25,0 150
20,0
15,0 10,0
10,0
5,0
5,0
0,0 0,0
2010 2011 2012 2013 (e) 2014 (e) 2015 () 2009 2010 2011 2012 2013(e)  2014(e)  2015(e)
=== Bosideng International Holdings Ltd. — e Bosideng International Holdings Ltd. _—
Marge sur EBIT Marge Nette
25,0 20,0
18,0
20,0 16,0
14,0
15,0 12,0
10,0
10,0 8,0
6,0
5,0 4,0
2,0
0,0 0,0
2009 2010 2011 2012 2013(e)  2014(e) 2015 (e) 2009 2010 2011 2012 2013(e)  2014(e)  2015(e)

e====Bosideng International Holdings Ltd. b e Bosideng International Holdings Ltd. —_—

DAPHNE INTERNATIONAL HOLDINGS LTD

= Présentation :

DAPHNE est un groupe Hongkongais dont l'activité consiste a concevoir, produire et
commercialiser principalement des chaussures pour femme ainsi que des articles de prét-a-
porter et des accessoires.

DAPHNE réalise 90% de son chiffre d’affaires en Chine ou le groupe possede la majorité des
6 800 points de vente répartis entre la Chine, Taiwan et Hong Kong.

= Profil financier :
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Croissance du Chiffre d'affaires Marge sur EBITDA
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=== Daphne International Holdings Ltd. — e Daphne International Holdings Ltd. _—

Marge sur EBIT Marge Nette
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e====Daphne International Holdings Ltd. — === Daphne International Holdings Ltd. -_—

GIORDANO

= Présentation :

GIORDANO est un groupe hongkongais spécialisé dans le secteur du prét-a-porter
moyen/haut de gamme pour femmes, hommes et enfants.

GIORDANO possede plusieurs marques dont Giordano & Giordano Junior, BSX, Giordano
Ladies, Concepts One®

Le groupe est présent en Chine, Hong-Kong, Taiwan et dans la zone Asie et Pacifique. Il
possede plus de 2 700 magasins.

Son chiffre d’affaires est principalement réalisé dans la zone Asie et Pacifique :

= Profil financier :

63 .
Reuters Business Summary

-61-



LE PRESENT PROJET DE NOTE EN REPONSE RESTE SOUMIS A L’EXAMEN DE L’ AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

NetSales Growth EBITDA Margin
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=== Gjordano International Ltd. o e Giordano International Ltd. —_—
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@==== Giordano International Ltd. — e====Giordano International Ltd. —_—

IT LIMITED

= Présentation :

I.T Limited est un groupe chinois de prét-a-porter qui possede plusieurs marques en propre
(LT, i.t, 1zzue, Venilla suite...).

Il distribue sous licence des marques internationales (Balenciaga, Valentino, Givenchy) et des
licences (FCUK, Galeries Lafayette Limited...).

Fondée en 1975, le groupe est principalement présent en Chine et a Hong-Kong et vend ses
produits dans des magasins mono et multimarques.

= Profil financier :
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Croissance du Chiffre d'affaires Marge sur EBITDA
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8. MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I'article 231-28 du Reglement général de I’AMF, les
« Autres informations » relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financieres et
comptables de la Société feront I'objet d’'une note spécifique déposée aupres de 'AMF et
mise a disposition du public selon les modalités propres a assurer une diffusion effective et
intégrale, au plus tard la veille de I'ouverture de |'Offre.

9. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données du présent projet de note en réponse sont conformes d la
réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

Pierre Milchior
Gérant
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