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PRESENTATION DE L’'OFFRE

En application du Titre Il du Livre Il et plus geulierement de I'article 234-2 et de
I'article 233-1 2° du réglement général de 'AMRalida Holding AG, société de droit
suisse au capital de CHF 16 685 298, dont le segil est situé Bahnstrasse, 6208
Oberkirch (Suisse), immatriculée au registre du mence et des sociétés sous le
numéro CH — 100.3.005.095-6, dont les actions adntises aux négociations sur SIX
Swiss Exchange (I'tnitiateur » ou «Calida Holding AG »), propose de maniere
irrevocable, sous réserve des conditions visédsssous, aux actionnaires de Lafuma,
société anonyme a conseil d’administration au ahpie 27 903 472 euros, dont le
siége social est situé 6 rue Victor Lafuma, BP 8140 Anneyron, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés sous le nutidemtification 380 192 807 RCS
Romans (4afuma » ou la «Société») et dont les actions sont admises aux
négociations sur le compartiment C du marché régheénde NYSE Euronext a Paris
(« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0000035263, d’acquérir falité de leurs
actions Lafuma dans les conditions décrites cisajpne prix de 14 euros par action
Lafuma (I'«Offre »).

L’Offre fait suite a I'engagement irrévocable ppiar Calida Holding AG de souscrire
a une augmentation de capital réservée pour unambnbdtal de souscription de
35 millions d’euros au prix de 14 euros par actjmar, émission de 2 500 000 actions
nouvelles (I' «<KAugmentation de Capital Réservée) sous les seules conditions (i)
d’autorisation de I'opération par I'Autorité de tmncurrence, (ii) d’approbation de
I’Augmentation de Capital Réservée par I'assemlgépérale extraordinaire de la
Société, (iii) d’approbation par I'assemblée géleextraordinaire et par 'assemblée
spéciale de la Société de la suppression des dieitsote double, (iv) d’octroi par
I'Autorité des marchés financiers du visa sur lespectus qui sera préparé dans le
cadre de '’Augmentation de Capital Réservée etiéwiélivrance par 'AMF d’un avis
de conformité de I'Offre devenu définitif.

L'Offre a été déposée, en application de l'artidfé4-2 du réglement général de
'AMF, dans la perspective du franchissement paliddaHolding AG des seuils de
30% et 50% du capital et des droits de vote dodbldafuma qui résulterait de sa
souscription a I'’'Augmentation de Capital Réserviédeela suppression des droits de
vote double. Elle sera donc caduque en cas decustrption par Calida Holding AG
a ’Augmentation de Capital Réservée au plus @il décembre 2013.

A lissue de I'Augmentation de Capital Réservéelidza Holding AG détiendra,
directement et indirectement, par I'intermédiaiee < filiale a 100% Calida France,
50,65% du capital et des droits de vote de Lafutndesconcert avec Monsieur Felix
Sulzberger, 51,01% du capital et des droits de detia Société.

L’Offre vise la totalité des actions Lafuma exigeEsinon détenues directement ou
indirectement par I'Initiateur & la date de rédima de I’Augmentation de Capital
Réservée, seul ou de concert, a I'exclusion dasractuto-détenues par la Société,
soit 8 418 actions représentant 0,24% du capitalad8ociété, compte tenu de la
décision prise par le conseil d’administration defuma de ne pas les apporter a
I'Offre. L'Offre vise donc, a la date du présentojet de note d’information, un
nombre de 2 924 871 actions.
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L'Offre vise également les 53 190 actions nouvdlafima susceptibles d’étre émises
en cas dexercice des 53 190 bons de souscriptimu el’acquisition d'actions
remboursables (lesBSAAR ») émis par la Société (voir paragraphe 2.4 «@8ido
des porteurs de BSAAR »).

A la connaissance de ['Initiateur, il n’existe anautre titre de capital, ni aucun autre
instrument financier ou droit pouvant donner acéésnédiatement ou a terme, au
capital social ou aux droits de vote de la Société.

L'Offre porte ainsi sur un nombre total maximal2i678 061 actions Lafuma.

Crédit du Nord a, en tant qu’établissement présemtade I'Offre agissant pour le
compte de I'Initiateur, déposé le projet d’Offrepaes de I'AMF le 29 novembre 2013.
Conformément aux dispositions de l'article 231-18rdglement général de 'AMF,
Crédit du Nord garantit la teneur et le caracténevocable des engagements pris par
I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

L'Offre est réalisée selon la procédure simplifiegie par les articles 233-1 et
suivants du réglement général de 'AMF.

Motifs de I'opération

1.1.1 Contexte de I'Offre

La Société a fait face, tout au long de son exersiocial 2012/2013, a un repli
important de son activité dans un contexte paréoeinent difficile, notamment sur
ses principaux marchés que sont la France etalgsrnent I'Europe :

- le 31 janvier 2013, Lafuma a publié le chiffre déafes du I’ trimestre de
son exercice en cours *(bctobre/31 décembre 2012), affichant un recul de
I'activité des trois pdles du groupe Lafuma (-15,p8%6 rapport au°itrimestre
de I'exercice précédent) ;

- le 10 juin 2013, le conseil d’administration de Wwaa a arrété les comptes
semestriels au 31 mars 2013 selon le principe dénuité d’exploitation basé
sur les deux éléments clés en cours suivants :la(i)réalisation d’une
augmentation de capital significative et (ii) lasmien place de nouveaux
financements bancaires en remplacement de ceuxitv@néchéance d'ici le
30 septembre 2013 ;

- le 25 juillet 2013, Lafuma a annoncé le maintienrdpli de I'activité,
malgré une légere inflexion (-11,6% sur les 9 pegmimois de I'exercice) ;

- le 28 octobre 2013, Lafuma a annoncé un recul’sxeficice, a périmétre
constant, de -13,8% de son activité. Malgré unsseai’environ 3% des charges
opérationnelles, I'exercice 2012/2013 est signifieanent déficitaire avec un
résultat opérationnel courant de -6,7 M€, en rettai 10,3 M€ par rapport a
'exercice précédent et le résultat net part duu@eoaffiche une perte de
-71,2 millions d’euros.

Dans ce contexte, le groupe Lafuma a décidé, en20i3, la mise en place de deux

plans de sauvegarde de I'emploi, 'un au sein &8 Lafuma et l'autre au sein
d’Oxbow SAS et a annoncé la mise en place d’'un eauplan stratégique.
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En paralléle, le groupe Lafuma a été contraint, dews 2013, de suspendre
'augmentation de capital annoncée le 15 janvierl320afin de réorganiser
préalablement l'intégralité de la structure defficement du groupe :

- Lafuma est sous protocole d'accord de conciliateorec ses créanciers
établissements financiers depuis mai 2012. Aux ésrmle ce protocole, les
établissements financiers avaient accepté de mmainttensemble des
financements court terme consentis, pour un montatdl maximal de
48 695 000 euros (sous forme de découverts, baleiedre, crédits escomptes,
crédits documentaires) jusqu’au 30 septembre 2013 ;

- le 17 avril 2013, les principaux actionnaires déub@za (COMIR/SOPARCIF,
Calida France, Monsieur Jean-Pierre Millet et CO@nEentreprises PME) ont
accepté de consentir a Lafuma une avance en caioptant d'un montant total
de 10 millions d'euros (rémunérée au taux Euribomdis + 175 points de
base) ;

- des discussions ont été entamées des mars 201@eafaiinancer l'intégralité
des financements court terme ainsi que les finaeoésra moyen et long terme
du Groupe. Dans ce cadre, les banques ont conuititan refinancement a la
réalisation d’une augmentation de capital d’au m@# millions d’euros et a de
lourdes contraintes opérationnelles ;

- compte tenu des négociations en cours et des didaiécution que nécessite
laugmentation de capital, une lettre avenant aotgoole d'accord de
conciliation visé ci-dessus a été signée le 17eseipte 2013, aux termes de
laquelle la date d’échéance des financements terane a été prorogée jusqu’au
20 décembre 2013. Les avances en compte courardctieanaires ont de la
méme facon été prorogées jusqu’au 31 décembre;2013

- au 30 septembre 2013, la dette financiere s'étalili3,1 millions d’euros. La
dette nette du Groupe étant soumise au respeceue rdtios qui ne sont pas
respectés au 30 septembre 2013, les financementsnned long terme sont
susceptibles d’étre immédiatement exigibles ebfalité de la dette bancaire et
obligataire du Groupe a donc été reclassée au, l#lar30 septembre 2013, en
court terme afin de refléter son caractére d’exiggimmeédiate.

Alors que I'année 2014 s’annongait également digfi@vec une situation du carnet de
commandes au 31 ao(t 2013 pour les saisons autoinere2013 et printemps/été

2014 qui laissait apparaitre une tendance a déegatommandes sur I'Outdoor et
Oxbow, le groupe Calida a décidé de donner a Laflemamoyens de rembourser
l'intégralité de ses dettes bancaires et obligegaifune part, et de financer la mise en
ceuvre de la réorganisation a I'appui de sa nousalieégie d'autre part, afin d’assurer
la pérennité du groupe, en lui proposant d’invedis montants significatifs dans la
Société, a condition de pouvoir en prendre le ébmta des conditions financieres
équitables.

Le groupe Calida a ainsi proposeé :
- d’investir un montant de 35 millions d’euros socaigdrme de la souscription & une

Augmentation de Capital Réservée par émission 5@02000 actions au prix de
souscription de 14 euros par action ;
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- de réaliser, en conséquence de la souscriptionAagmentation de Capital
Réservée, une offre publique d’achat permettantaationnaires qui le souhaitent
de bénéficier d’une liquidité immédiate et intégral des conditions financiéres
équitables en cédant leurs actions a Calida HoldiBgau prix de 14 euros par
action ; et

- de prévoir, a lI'issue de ces deux opérations, weelle augmentation de capital,
avec maintien du droit préférentiel de souscriptiam prix de 9 euros par action
pour un montant total de souscription de 10 milliafieuros, permettant aux
actionnaires qui auraient décidé de ne pas appiiteffre de réinvestir aux cotés
de I'Initiateur et des autres actionnaires de s¥fée de la Société.

Le groupe Calida a volontairement structuré sa gsitipn d’investissement en trois
opérations afin de laisser le choix aux actionsaftetuels de Lafuma d’apporter leurs
actions ou de les conserver, voire de participdtadggmentation de capital avec
maintien du droit préférentiel de souscription.

L'Offre constitue ainsi la deuxieme des trois opiéres prévues par le groupe Calida
afin de renforcer et restructurer le capital deubad.

Le conseil d'administration de Lafuma s’est réumé gpremiére fois le 4 octobre 2013.

Il a approuvé la structure en trois étapes derkoffe Calida et a constaté que celle-ci
permettait de redonner immédiatement a la socésténioyens de renforcer ses fonds
propres grace a deux augmentations de capital semi@nt un montant total de

45 millions d’euros, apres plusieurs semestreedeq

Il s’est réuni & nouveau le 12 novembre 2013 ptatuer sur les conditions financiéres
de l'offre d’investissement du groupe Calida, afesir pris connaissance du rapport
de I'expert indépendant désigné par le conseilrdiatstration du 11 octobre 2013.
Aux termes de son rapport mené a travers une anatyslticritéres, I'expert
indépendant, le cabinet Accuracy, conclut au caraceéquitable (i) du prix de
souscription de 14 euros envisagé pour I'augmemtate capital réservée a Calida et
(i) du prix de 14 euros de I'Offre.

Le conseil d’administration de Lafuma, délibéraans Monsieur Felix Sulzberger et
Calida France, a, sur recommandation du comitéégiipue, constaté que I'offre de
Calida s'inscrivait dans un contexte de difficulfégnciéres, et que le renforcement
des fonds propres qu’elle assurait était nécesaairétablissement de I'entreprise, qui
en dépend.

Dans ce contexte le conseil d’administration a taiasque I'offre du groupe Calida
représentait une légere prime par rapport au decoigs avant annonce de I'opération
le 4 octobre 2013 de 13,92 euros, et que la moydeaeprix cible s’établissait a un
niveau nettement en dessous du prix de l'offrea legalement relevé que I'offre
assurait une liquidité a des conditions jugéestéhl@s par un expert indépendant aux
actionnaires qui souhaiteraient en profiter, afqusune opportunité d’accompagner le
retournement de I'entreprise pour les actionnacehaitant y participer.
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Par conséquent le conseil d’administration, a lhimété des votants, excluant
Monsieur Felix Sulzberger et Calida France (so#dtoiadministrateurs sur un total de
six), a accepté de maniére globale les termesdieende |'offre présentée par Calida
et décidé que celle-ci était conforme aux intédétéa Société, de ses actionnaires et de
ses salariés.

En paralléle, les principaux actionnaires de Lafiona accepté de reporter, sous la
condition suspensive de réalisation de 'Augmeatatle Capital Réservée, I'échéance
de l'avance en compte courant de 10 millions d'supasqu’a la réalisation de
'augmentation de capital avec maintien du dro@f@rentiel de souscription, de méme
montant et au plus tard au 30 juin 2014.

1.1.2 Description des modalités de la prise de contr@d_dfuma par Calida

Calida Holding AG s’est engagée a souscrire a Iagtation de Capital
Réservée sous les seules conditions (i) d’autarisae I'opération par I'Autorité de la
concurrence, (ii) d'approbation de ['Augmentatiore dCapital Réservée par
I'assemblée générale extraordinaire de la Soc{@éifed’approbation par I'assemblée
générale extraordinaire et par 'assemblée spédmla Société de la suppression des
droits de vote double, (iv) d’octroi par I’Autorities marchés financiers du visa sur le
prospectus qui sera préparé dans le cadre de I'Antation de Capital Réservée et (v)
de délivrance par 'AMF d’'un avis de conformitéldeffre devenu définitif.

L'assemblée générale extraordinaire des actiormaiee la Société et 'assemblée
générale spéciale des porteurs d’actions a droibteedouble sont convoquées pour le
20 décembre 2013.

Sous réserve des conditions visées ci-dessus, aCalillding AG souscrira, le
23 décembre 2013, a I'Augmentation de Capital Résempar la souscription de
2 500 000 actions nouvelles Lafuma représentamEsapugmentation de capital et
suppression des droits de vote double, 41,75% Hitatat des droits de vote de la
Sociéte.

Calida Holding AG détient déja, a la date du présenjet de note d'information,
532 645 actions Lafuma par l'intermédiaire de Gallrance, sa filiale a 100% et
Monsieur Felix Sulzberger, agissant de concert dgegroupe Calida, détient déja
22 000 actions Lafuma.

Au total, Calida Holding AG détiendra donc, direnant et indirectement, a l'issue de
'’Augmentation de Capital Réservée, 50,65% du ehpmt des droits de vote de
Lafuma et, de concert avec Monsieur Felix SulzlergE01% du capital et des droits
de vote de Lafuma.
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1.1.3 Déclarations de franchissement de seuils et d'imen

Sous réserve de la réalisation de I’AugmentatioilCdpital Réservée, Calida Holding
AG franchira a la hausse, (i) a titre individuakedtement, les seuils Iégaux de 5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 30% et du tiers du capitalest droits de vote de Lafuma et
détiendra 2 500 000 actions Lafuma représentambgd.,du capital et des droits de
vote de Lafuma, (ii) a titre individuel, directentest indirectement, les seuils Iégaux
de 20%, 25%, 30%, 33,33% et 50% du capital et 1598, 25%, 30%, 33,33% et

50% des droits de vote de Lafuma et (iii) de conaeec Monsieur Felix Sulzberger,
les seuils légaux de 20%, 25%, 30%, 33,33% et 50%agbital et 15%, 20%, 25%,

30%, 33,33% et 50% des droits de vote de Lafuma.

Calida Holding a I'intention de souscrire a l'augrtaion de capital avec maintien du
droit préférentiel de souscription a titre irrédolet qui sera initiée apres I'Offre. Afin
de permettre le cas échéant aux autres actionrderés Société de se reluer, elle n'a
pas I'intention de souscrire a titre réductible.

1.1.4 Acquisition d'actions Lafuma pendant les 12 moiécgdant le 23 décembre
2013, date du fait générateur de I'obligation deadsger le projet d’Offre

Calida France, filiale a 100% de Calida Holding AGacquis, le 14 janvier 2013, hors
marché, 532 645 actions Lafuma auprés de Monsieilippe Joffard et de sa famille,
au prix de 26 euros par action.

Comme indiqué au paragraphe 1.1.2 « Descriptionmamtalités de prise de controle
de Lafuma par Calida », Calida Holding AG sousc¢rgaus réserve des conditions
visées au paragraphe 1.1.2, le 23 décembre 201FRugmentation de Capital
Réservée par émission de 2 500 000 actions auderig4 euros par action, prime
d’émission comprise.
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1.2

1.1.5 Répartition du capital et des droits de vote deubad avant et apres
I’Augmentation de Capital Réservée et la suppresdesdroits de vote double,
a la connaissance de I'Initiateur

Aprés Augmentation de
Avant Augmentation de Capital Réservée et Capital Réservée et
suppression des droits de vote double suppression des droits de
vote double
Nombre % du
Nombre % de - ;
o ,
Actionnaire l\‘lom_bre % C.ju de droits | droits de d actions et capital et
d’'actions capital de vote vote de droits de | des droits
vote de vote
COMIR 614 927 17,63%| 1 066 454 25,97% 614 927 10,27%
SOPARCIF 80 954 2,32%|( 161912 3,94% 80 956 1,35%
Sous-total 695883 19,95%| 1228366 29,91%| 695 883 11,62%
COMIR/SOPARCIF
Calida Holding AG E - - -1 2500 000 41,75%
Calida France 532645 1527%| 532645 12,97% 532 645 8,90%
Sous-total Calida 532 645 15,27% 532 645 12,97%| 3032645 50,65%
Felix Sulzberger 22000 0,63% 22000 0,54% 22000 0,37%
Sous-total concert Calida 554 645 15,90% 554 645 13,51%| 3054 645 51,01%
CDC Entreprise Elan PME 509 100 14,60%| 509 100 12,40% 509 100 8,50%
JP Millet 411 689 11,80% 411 685 10,02% 411 685 6,88%
Financiere de I'Echiquier 2076310 5,95%| 207 610 5,06% 207 610 3,47%
BNP Paribas Fortis
243 163 6,97% 294 097 7,16% 243 163 4,06%
(seule et de concert)
Autres actionnaires 865848 24,54%| 901285 21,74% 857 43 14,32%
Lafuma 8418 0,24% 8418 0,20% 8 414 0,14%
TOTAL 3487934 100,00%| 4 106 788 100,00% 5987934 100,00%
* Sur la base du nombre total d’actions et de draié vote de Lafuma au 30 septembre 2013.

Il est précisé que la Société a émis les BSAAR squit décrits au paragraphe 2.4
« Situation des porteurs de BSAAR ».

1.1.6 Salle d’'informations

Dans le cadre des négociations conduites entrigidtieur et Lafuma, Calida Holding
AG a eu acces a certaines informations concernafuna. L'Initiateur estime qu’en
dehors des informations qui ont d’'ores et déjarét&ues publiques ou qui sont
mentionnées dans le présent projet de note d'irdtiam, elle n'a pas, dans ce cadre
ou dans le cadre de la préparation de I'Offre, @naissance d’informations précises
qui (i) concernent directement ou indirectementubad et qui (ii) si elles étaient
rendues publiques, seraient susceptibles d’avarinftuence sensible sur le cours de
I'action Lafuma.

Intentions de I'Initiateur pour les 12 mois a venir

1.2.1 Cadre du rapprochement et activités
Le groupe Calida est un groupe suisse spécialisés ¢ commercialisation de

vétements d’intérieur et de lingerie de nuit ejfale. Ses produits sont commercialisés
sous deux marqgues : Calida et Aubade.
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Le groupe Calida est, depuis prés d’'un an, un dagre actionnaires de référence de
Lafuma et son directeur général, Monsieur FelixzBellger, est également directeur
général de Lafuma depuis cette date.

Comme indiqué au paragraphe 1.1.1 « Cadre de &Offle rapprochement entre le
groupe Calida et Lafuma a pour objet de donnerfarha les moyens de rembourser
ses dettes bancaires et obligataires et de findaeise en ceuvre de sa réorganisation
a lappui de sa nouvelle stratégie, afin d’assueerpérennité de la Société en
augmentant ses fonds propres de 45 millions d’eetr@s lui conférant un actionnaire
de contrdle qui puisse mener a bien sa stratégiendeterme et lui faire bénéficier de
ses compétences opérationnelles ainsi que desagesntn termes de financement.

Le groupe Lafuma pourra ainsi bénéficier des rasssude management et financieres
ainsi que du savoir-faire de Calida en matiere atpgnnelle, centré sur I'application
des principes qui ont fait leur preuve dans le §ass se focalisant sur la protection de
marge opérationnelle, le renforcement des mardeepansion des espaces de ventes
en propre, le design et l'innovation dans le démeément des produits, le maintien de
la recherche et du développement et endettemeité.lim

1.2.2 Bénéfices économiques attendus du rapprochement

L'’Augmentation de Capital Réservée et 'augmentatie capital avec maintien du
droit préférentiel de souscription qui suivrait ff@ représentent un montant total de
souscription de 45 millions d’euros.

Par ailleurs, dans le cadre de la prise de conttéleafuma par le groupe Calida, ce
dernier mettra en place, a la date de réalisagdhAdigmentation de Capital Réservée,
un prét intragroupe d’'un montant de 20 millionsudis. Ce financement, approuvé
par le conseil d'administration de Lafuma le 27 exobre 2013, sera a échéance
31 décembre 2018 et comprendra les clauses usueliesnpris en termes de suretés.
Toutefois, il ne contient pas d’obligation de regp#e covenants financiers a la charge
de Lafuma.

Ainsi, le rapprochement entre Calida et Lafuma gttra & Lafuma de :

- rembourser l'intégralité de ses concours bancairebligataires ;

- rembourser, concomitamment par compensation ou sapsgalisation de
'augmentation de capital avec maintien du droé&f@rentiel de souscription de
10 millions d’euros, I'avance en compte couranintiame montant consentie par
les principaux actionnaires de la société ;

- finaliser la réorganisation du Groupe, en perméttanmise en ceuvre du plan
d’adaptation de sa structure, apres plusieurs sezBede baisse de son volume
d’activité ;

- fournir au Groupe les ressources financiéres sufffes pour financer son besoin
en fonds de roulement ; et
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- donner aux margues de textile et d’habillement dou@e les moyens de mettre
en ceuvre une nouvelle stratégie en termes de pspdtommercialisation et
marketing, afin de renouer durablement avec uneamhjgque de croissance
rentable.

1.2.3 Avantages pour l'Initiateur, Lafuma et leurs actiaires

Comme indiqué ci-dessus, le rapprochement entgeolepe Calida et Lafuma a pour
objet de donner a Lafuma les moyens de finaliserésgganisation et de mettre en
ceuvre une nouvelle stratégie, grace a deux augtimstale capital représentant un
montant total de 45 millions d’euros, apres pluseemestres de pertes.

Ainsi, les deux augmentations de capital qui acagnpnt I'Offre, d’'un montant total
de 45 millions d’euros, ont pour objet :

0] de désendetter Lafuma ; et

(ii) d’aider au financement du nouveau plan stratégmiseen place par Lafuma
au cours de l'exercice 2012/2013, qui est destinassurer l'avenir des
activités et marques en difficulté et a relanceddgeloppement de celles qui
sont bénéficiaires ; et

(i) rembourser, par compensation de créances ou enraiveél’avance en
compte courant de 10 millions d'euros consentie peg principaux
actionnaires de la Société.

Lafuma pourra également bénéficier des compétenpesationnelles du groupe
Calida, qui ont déja permis au groupe Aubade, Hituliés financieres au moment de
son rachat par le groupe Calida en 2005, de retratreissance et rentabilité.

Lafuma pourra par ailleurs bénéficier d’avantagedegmes de financement, comme
indiqué au paragraphe 1.2.2 « Bénéfices économaftersdus du rapprochement ».

L'Offre permet aux actionnaires qui le souhaite Wénéficier d’'une liquidité
immédiate et intégrale & des conditions financiprgées équitables.

Les autres actionnaires qui souhaiteraient au &ioatrester aux cotés de I'Initiateur
auront la faculté de souscrire a des conditionsaniiieres préférentielles a
'augmentation de capital avec maintien du droéf@rentiel de souscription qui sera
initiée par Lafuma a l'issue de I'Offre.

L’'analyse des éléments d’appréciation de I'Offrgufe au chapitre 3 « Eléments
d’appréciation des termes de 'Offre ».

1.2.4 Composition des organes sociaux et de la dired®hafuma
A la date de réalisation de '’Augmentation de CGagRéservée, qui devrait intervenir
le 23 décembre 2013, Calida Holding AG détiendiegctement et indirectement,

50,65% du capital et des droits de vote de Lafutndeeconcert avec Monsieur Felix
Sulzberger, 51,01% du capital et des droits de detia Société.
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13

Il est proposé a l'assemblée générale des actimmau 20 décembre 2013 de
désigner trois nouveaux administrateurs, sur piitpnsdu groupe Calida, sous
condition suspensive de réalisation de '’Augmeatatle Capital Réservée : Messieurs
Philippe Bernaud, Daniel Gemperle et Thomas Stackli

1.2.5 Orientation en matiére d’emploi

Il n'est pas anticipé que la prise de contréle déuima par le groupe Calida ait des
conséqguences en matiere d’'emploi.

1.2.6 Politique de distribution de dividendes

Compte tenu de la situation financiére de Lafumiajtinteur n’envisage pas de
distribution de dividendes a court terme.

1.2.7 Perspective ou non de fusion
L’Initiateur n’envisage pas de réaliser une fusaeec Lafuma.
1.2.8 Retrait obligatoire

L'Initiateur n'a pas lintention de demander a I'AMla mise en ceuvre d'une
procédure de retrait obligatoire portant sur lé®as Lafuma.

1.2.9 Radiation

L'Initiateur n'a pas l'intention de demander & NY&Hronext Paris la radiation des
actions Lafuma du marché Euronext Paris.

Accords susceptibles d’avoir une influence sur I'apréciation ou le résultat de
I'Offre

Les actionnaires représentés au conseil d'admatist, COMIR, SOPARCIF,

Monsieur Jean-Pierre Millet et CDC Entreprises ERME, en conséquence des
délibérations du 12 novembre 2013 rappelées augpiae 1.1.1 « Contexte de
I'Offre », voteront en faveur de I'Augmentation deapital Réservée et de la
suppression des droits de vote double (cette dermiécision étant sous condition
suspensive de la souscription par Calida Holding & GAugmentation de Capital

Réservée).

COMIR, SOPARCIF et Monsieur Jean-Pierre Millet sat®galement engagés auprés
de I'Initiateur & ne pas apporter leurs actionsubed a I'Offre et a les placer sous
séquestre. CDC Entreprises Elan PME a indiqué leuwghpporterait pas non plus ses
actions a I'Offre.
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COMIR, SOPARCIF, Monsieur Jean-Pierre Millet, CDGitfeprises Elan PME,
Calida France, Calida Holding AG et Lafuma SA oomdu le 15 novembre 2013 un
avenant a l'avance en compte courant du 17 aviiB2Dun montant de 10 millions
d’euros, aux termes duquel ils acceptent, sousrdition suspensive de la réalisation
de I'’Augmentation de Capital Réservée au plus @il décembre 2013, de reporter
au plus tard au 30 juillet 2014 la date de rembsuent effectif de I'avance. Cet
avenant prévoit gu'en cas de souscription, parapti®nnaires, a 'augmentation de
capital avec maintien du droit préférentiel de sdpson qui sera initiée aprés la
cléture de I'Offre celle-ci serait libérée par campation avec la créance de compte
courant, a hauteur de ladite créance. COMIR, SORER®lonsieur Jean-Pierre
Millet et CDC Entreprises Elan PME ont indiqué avbintention de souscrire a
'augmentation de capital avec maintien du droéf@rentiel de souscription qui sera
initiée aprés la cloture de I'Offre, a titre irr@dible et réductible, & hauteur d’'un
montant de souscription au moins égal a I'avanceoempte courant qu'ils ont chacun
consentie. Calida France et Calida Holding AG ayatlément l'intention de souscrire
a cette augmentation de capital, & titre irrédletifdont une partie payée par
compensation avec la créance du compte courant).

A I'exception des engagements décrits ci-dessde®iaccords décrits dans le présent

projet de note d’'information, I'Initiateur n’est p@partie et n'a connaissance d’aucun
accord pouvant avoir une incidence sur I'apprémmtle I'Offre ou son issue.
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2.1

TERMES ET MODALITES DE L'OFFRE

Modalités de I'Offre

En application des dispositions de l'article 231diB réglement général de 'AMF,
Crédit du Nord, agissant en qualité d’'établissenpasentateur pour le compte de
I'Initiateur, a déposé le 29 novembre 2013 le prdj©ffre auprés de I'AMF sous la
forme d’une offre publique d’achat simplifiée visdas actions Lafuma. Crédit du
Nord garantit la teneur et le caractére irrévocdbleengagements pris par I'lnitiateur.

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

Un avis de dépdt sera publié par 'AMF sur son siternet. Conformément aux
dispositions de l'article 231-16 du réglement géahée I'’AMF, un communiqué de
presse comportant les principaux éléments du présejet de note d’information sera
diffusé le 29 novembre 2013. Le présent projet o nl'information est également
disponible sur le site Internet de I'AMF.

L'’AMF publiera sur son site Internet une déclanatde conformité motivée relative a
I'Offre aprés s’étre assurée de la conformité deffie aux dispositions légales et
réglementaires qui lui sont applicables, et notamnaix dispositions de l'article

234-6 2™ alinéa du reglement général autorisant la modifinadu prix par rapport a

celui payé par linitiateur au cours des douze nmidcédant le fait générateur de
I'obligation de déposer le projet d'offre. Cettecld#ation de conformité emportera
visa de la note d’information.

La note d’information ayant ainsi recu le visa &MF et les autres informations
relatives aux caractéristiques notamment juridigdasncieres et comptables de
I'Initiateur seront, conformément a I'article 238-2u réglement général de I'AMF,
tenues gratuitement a la disposition du public esigte I'Initiateur et de Crédit du
Nord, au plus tard la veille du jour de I'ouvertute I'Offre. Ces documents seront
également disponibles sur le site Internet de 'AMF

Conformément aux dispositions des articles 231t23&-28 du reglement général de
'AMF, un communiqué précisant les modalités de emid disposition de ces
documents sera diffusé conformément aux dispositide l'article 221-4 IV du
reglement général de 'AMF.

Préalablement a [l'ouverture de [I'Offre, 'AMF et fBuaext Paris publieront
respectivement un avis d’ouverture et de calendtiem avis annoncant les modalités
et le calendrier de I'Offre.

L'Offre sera ouverte pendant une période de 10sjdiernégociation. Pendant la durée
de [I'Offre, Crédit du Nord, agissant pour le commte [I'Initiateur, s’engage
irrévocablement a acquérir en bourse, par lintelimiée de Gilbert Dupont en tant
gue membre du marché acheteur, au prix de 14 quapsaction, toute quantité
d’actions Lafuma qui sera présentée sur le marché.

Les actionnaires de Lafuma dont les actions sostrites en compte auprés d’'un
intermédiaire financier (établissements de crétditreprises d’'investissement, etc.) et
qui souhaiteraient présenter leurs actions a lEffdevront remettre a leur

intermédiaire financier, au plus tard a la dateldure de I'Offre, un ordre de vente

irrévocable selon les modalités propres a leuriméeliaire.
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2.2

2.3

Les actionnaires dont les actions Lafuma sont itescren compte sous la forme
« nominatif pur » dans les registres de la Sodiééront demander leur conversion
sous la forme « nominatif administré » pour préselgurs actions a I'Offre, a moins
que leur titulaire n'en ait demandé au préalablmlaversion au porteur.

Les actions Lafuma présentées a I'Offre devromt itrement négociables et libres de
tout privilege, gage, nantissement, autre sdretéestuiction de quelque nature que ce
soit restreignant le libre transfert de leur prégi L'Initiateur se réserve le droit

d’écarter toutes les actions Lafuma apportées guépondraient pas a cette condition.

Le reglement-livraison sera effectué au fur et ure de I'exécution des ordres, trois
jours de négociation aprés chaque exécution, #s die négociation (a savoir les frais
de courtage et la TVA y afférente) resteront ealitét a la charge de I'actionnaire

apportant ses titres a I'Offre. Le membre du mamtigeteur agissant pour le compte
de l'Initiateur est Gilbert Dupont SNC.

Nombre et nature des titres visés par I'Offre

A la date de réalisation de I'’Augmentation de GapRéservée, Calida Holding AG
détiendra directement et indirectement, 50,65% ajital et des droits de vote de
Lafuma et, de concert avec Monsieur Felix SulzlergE01% du capital et des droits
de vote de la Société.

Conformément a l'article 231-6 du réglement géndeal’AMF, I'Offre porte sur la
totalité des actions existantes de la Société et détenues directement ou
indirectement par Calida Holding AG, seule ou dacest, a I'exclusion des actions
auto-détenues par la Société, soit 8 418 actigmesentant 0,24% du capital de la
Société, compte tenu de la décision prise parhsaibd’administration de Lafuma de
ne pas les apporter a I'Offre. L'Offre vise doncladdate du présent projet de note
d’information, un nombre de 2 924 871 actions.

L’Offre vise également les 53 190 actions nouvdlafima susceptibles d’étre émises
en cas d’exercice des 53 190 BSAAR (voir paragréphie« Situation des porteurs de
BSAAR »).

A la connaissance de ['Initiateur, il n’existe anautre titre de capital, ni aucun autre
instrument financier ou droit pouvant donner acéésnédiatement ou a terme, au
capital social ou aux droits de vote de la Société.

L'Offre porte ainsi sur un nombre total maximal2i678 061 actions Lafuma.

Termes de I'Offre

Les actionnaires de Lafuma peuvent apporter lectiers Lafuma a I'Offre dans les
conditions ci-apres.

Calida Holding AG offre irrévocablement aux actiaites de Lafuma d’acquérir leurs
actions Lafuma au prix de 14 euros par action Lafapportée.

Les actions nouvelles susceptibles d’étre émisegxmrcice des BSAAR sont visées
par I'Offre.
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2.4

2.5

Situation des porteurs de BSAAR

Usant de la délégation de compétence qui lui a&sbt conférée par I'assemblée
générale des actionnaires du 2 février 2011, leseibr’administration de Lafuma
réuni le 25 mai 2011 a décidé le principe d'uneséioh de BSAAR donnant droit a la
souscription ou I'acquisition d’un nombre représanhtau maximum 2,08% du capital
social et des droits de vote de la Société réserdes salariés et mandataires sociaux
de la Société et des filiales francaises et étrasge

A la cléture de la période de souscription, soBlguin 2011, 62 200 BSAAR ont été
souscrits par 44 bénéficiaires et libérés de leixr giémission de 1,50 euro par bon,
soit un total de 93 300 euros. Les BSAAR ainsi sotss donnent droit a leurs
titulaires de souscrire une action par bon moyehaaprix unitaire de 22,93 €.

Au 30 septembre 2013, le nombre de BSAAR en citiculas’éléve a 53 190 pour un
total de 38 bénéficiaires.

Les BSAAR sont exergables a tout moment jusqu’ajuiB02016.
Les actions résultant de I'exercice des BSAAR sag#es par I'Offre.

Calendrier indicatif de I'Offre

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF et fBuext Paris publieront des avis
annoncant la date d’ouverture et le calendrier@#re. Le calendrier ci-dessous est
indicatif :

29 novembre 2013

Dépbt du projet d’'Offre aupres de 'AMF, mise apdisition
du public et mise en ligne sur le site internetl/'déF
(www.amf-france.org) du projet de note d’informatio

Dépbt aupres de 'AMF du projet de note en répotse
Lafuma, comprenant l'avis motivé du conseil
d’administration et le rapport de I'expert indépand

29 novembre 2013

Diffusion des communiqués relatifs au dép6t degepsale
note d’'information et de note en réponse

10 décembre 2013 | Visa de la note d’information de I'Initiateur

Déclaration de conformité de I'Offre par TAMF emmpant

Visa de la note en réponse

10 décembre 2013

Mise a disposition des versions définitives de laten
d’'information et de la note en réponse conforménsnt
dispositions de l'article 231-27 du réglement géhéte
'AMF
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20 décembre 2013

Assemblée générale extraordinaire des actionnde@dsafuma
et assemblée spéciale des porteurs d’actions & diovote
double

23 décembre 2013

Souscription par Calida Holding AG a I'’Augmentatiale
Capital Réservée

23 décembre 2013

Dépébt par Calida Holding AG auprés de 'AMF du domnt
« Autres informations  relatives aux caractéristgy
notamment juridiques, financiéres et comptableg »Cdlida
Holding AG.

Dépdt par Lafuma aupres de I'AMF du docum
« Autres informations relatives aux  caractéristm
notamment juridiques, financieres et comptables kafuma.

e

27 décembre 2013

Mise a disposition des documents « Autres inforomet
relatives aux caractéristiques, notamment juridig
financieres et comptables » de Calida Holding AG det
Lafuma, conformément aux dispositions de I'art284-28 du
reglement général de 'AMF

30 décembre 2013

Ouverture de I'Offre

13 janvier 2014

Cloture de I'Offre

14 janvier 2014

Publication des résultats de I'©ffar 'AMF

2.6

2.7

Extension de la durée de I'Offre

Conformément aux dispositions de I'article 231-82&lglement général de I'AMF, les
dates d'ouverture, de cl6ture et de publicationrédesltats de I'Offre seront publiées
par TAMF. Pendant la durée de I'Offre, 'AMF peah reporter la date de cl6ture et
est seule compétente a cet égard.

Financement de I'Offre

2.7.1 Codts liés a I'Offre

Le montant global des frais exposeés par I'Initiatdans le cadre de '’Augmentation de
Capital Réserveée et de I'Offre, en ce compris natant les honoraires et autres frais
de conseils externes, financiers, juridiques, cabilpt ainsi que de tous experts et
autres consultants et les frais de publicité et@®mmunication ainsi que le montant

des frais relatifs au financement de I'Offre, estlebrdre de 700 000 euros (hors

taxes), dont approximativement 300 000 euros dansddre du financement et

260 000 euros au titre des honoraires et autressdeaconseils.
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2.8

2.7.2 Mode de financement de I'Offre

A I'occasion du projet de prise de contréle du gelafuma, Calida Holding AG a
procédé au renouvellement et a I'élargissemenbdecentrat de prét avec sa banque
de référence. La souscription a I'’Augmentation @il Réservée est financée aux
deux-tiers par fonds propres et pour le solde parligne de crédit a moyen terme.
L'Offre est financée par une ligne de crédit a mmoyerme et la souscription a titre
irréductible a l'augmentation de capital avec mamtdu droit préférentiel de
souscription sera financée en partie par compemsag créances (d’'un montant de
2,5 millions d’euros) et pour le solde (qui dépendu nombre d’actions apportées a
I'Offre) par la ligne de crédit & moyen terme.

2.7.3 Frais de courtage et rémunération des intermédaire

L’initiateur ne prendra en charge aucun des fraeicaurtage ou de rémunération des
intermédiaires.

Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite exclusivement en France.

Le présent projet de note d'information n’est pastihé a étre diffusé dans les pays
autres que la France.

Le présent projet de note d’information et toutraudocument relatif a I'Offre ne
constituent pas une offre en vue de vendre ou d&éragdes instruments financiers ou
une sollicitation en vue d’une telle offre dansquelconque pays ou ce type d’offre ou
de sollicitation serait illégal ou a l'adresse deelgqu’'un vers qui une telle offre ne
pourrait étre valablement faite. Les porteurs dbest Lafuma situés ailleurs qu’en
France ne peuvent participer a I'Offre que dansdaure ou une telle participation est
autorisée par le droit local auquel ils sont soumis

La distribution du présent projet de note d'infotima et de tout document relatif a
I'Offre et la participation a I'Offre peuvent faikobjet de restrictions légales dans
certaines juridictions.

L'Offre ne s’adresse pas aux personnes soumisessteinent ou indirectement, a de
telles restrictions. Elle ne pourra en aucune fafgre I'objet d'une quelconque
acceptation depuis un pays dans lequel I'Offrelfalijet de restrictions.

Les personnes venant a entrer en possession dejeede note d’'information doivent
se tenir informées des restrictions |égales appksaet les respecter. Le non-respect
des restrictions Iégales est susceptible de coastiine violation des lois et reglements
applicables en matiére boursiere dans certainadigtions. Calida Holding AG
décline toute responsabilité en cas de violation tpate personne des restrictions
légales applicables.
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2.9

Réqgime fiscal de I'Offre et des actions remises &thange

En I'état actuel de la législation francaise, lgimge fiscal applicable a I'Offre est
décrit ci-apres.

L'attention des porteurs d'actions Lafuma qui maperont a I'Offre est toutefois
attirée sur le fait que ces informations ne comstit qu’'un simple résumé du régime
fiscal en vigueur nayant pas vocation & constituer analyse compléte de 'ensemble
des effets fiscaux susceptibles de s’appliquerugt cpnvient d’étudier leur situation
particuliere avec leur conseiller fiscal habituel.

Ce résumé est fondé sur les dispositions |égalescdises et conventionnelles
actuellement en vigueur. Il est ainsi susceptibigtrel affecté par d’éventuelles

modifications des regles fiscales francaises (#Hissole cas échéant d'un effet
rétroactif) et de leur interprétation par I'admtrégion fiscale francaise. En particulier,

le projet de loi de finances et le projet de loffidancement de la sécurité sociale pour
2014 actuellement en cours de discussion devaRtateement pourraient modifier

certains régimes décrits ci-apres.

Les personnes n'ayant pas leur résidence fiscaleramce doivent se conformer a la
|égislation fiscale en vigueur dans leur Etat dede@nce, sous réserve de I'application
d’'une convention fiscale signée entre la FranaeeEtat.

2.9.1 Porteurs d’actions personnes physiques résideatatix de France agissant
dans le cadre de la gestion de leur patrimoine @@t ne réalisant pas des
opérations de bourse a titre habituel

(@) Régime de droit commun
0] Impét sur le revenu des personnes physiques

Conformément aux dispositions des articles 1506 Auivants du Code Général des
Impbts (CGI), les plus-values de cession des axtigralisées par les personnes
physiques sont par principe prises en compte powtétermination du revenu net
global et soumises au bareme progressif de I'inpétle revenu et aux contributions
sociales. Le bareme progressif de I'imp6t sur leem& est composé de tranches
d’'impositions allant de 0 & 45% qui s’appliquentrauenu imposable, en fonction de
la situation personnelle et familiale du contribleab

1

En application du 2 bis de I'article 200 A du C®s plus-values constatées a I'occasion de la
cession de titres ou de droits d'une société peuyem exception au régime décrit ci-dessus, étre
imposées, sur option du contribuable, au taux if@ife de 19% (auquel s’ajoutent les prélévements
sociaux a un taux global de 15,5%, soit un taukagla’imposition s'élevant a 34,5%) sous réserve
du respect d’'un certain nombre de conditions temathmment a I'exercice par le cédant, dans
certaines conditions, d’'une fonction de directienddune activité salariée au sein de la société don
les titres ou droits sont cédés et a la détentgooed titres ou droits par le cédant, directemenias
personne interposée ou avec son groupe familiaiadeiére continue au cours des cing années
précédant la cession et qui doivent (i) avoir repnéé de maniére continue pendant au moins deux
ans au cours des dix années précédant la cessiopiag 10% des droits de vote ou des droits dans
les bénéfices sociaux de la société et (ii) repitésex la date de la cession au moins 2% des droits
de vote ou des droits dans les bénéfices socialxsieiété.
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Les plus-values sont déterminées par différenae émtprix offert dans I'Offre net des
frais et taxes acquittés par le cédant et le pexralient fiscal des actions. Il est
toutefois précisé que les plus-values de cessiactidhs sont réduites d’'un abattement
pour durée de détention, décompté (en principsoeis réserve de certaines situations
particulieres), a partir de leur date de sousaniptbu de leur acquisition. En I'état
actuel des textes, susceptibles d’étre modifiés suite de I'adoption du projet de loi
de finances pour 2014, I'abattement est égal a :

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

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

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

Le projet de loi de finances pour 2014 prévoit detqr I'abattement a (i) 50% pour

une durée de détention de deux ans a moins darmiit a (i) 65% pour une durée de
détention d'au moins huit ans. Cette réforme pduétae applicable aux cessions
intervenues a compter dff janvier 2013.

Conformément aux dispositions de l'article 150-010 du CGl, les moins-values
éventuellement subies lors de la cession d’actdarss le cadre de I'Offre ne sont
imputables que sur les gains de méme nature reaiséours de I'année de la cession
ou des dix années suivantes (aucune imputatiole savenu global n’est possible).
L'apport des actions a I'Offre aura pour effet dettra fin & un éventuel sursis ou
report d’'imposition dont auraient pu bénéficier lastionnaires dans le cadre
d’opérations antérieures au regard des mémes action

(i) Prélevements sociaux

Les plus-values de cession d’actions sont, en puassujetties aux contributions
sociales sans application de I'abattement énonaéasit.

Le taux des contributions sociales se décomposeneosnit :
- 8,2% au titre de la contribution sociale gérigéal (« CSG »),

- 0,5% au titre de la contribution pour le remtsamment de la dette sociale
(« CRDS »),

- 4,8% au titre du prélévement social et de s#&ritortion additionnelle, et
- 2% au titre du prélevement de solidarité :

Y

Soit un taux global de prélevements sociaux de%pb/a CSG étant déductible, a
hauteur de 5,1% du revenu global imposable I'amteéson paiement.
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(i) Autres contributions

L’article 223 sexies du CGl institue a la charge dentribuables passibles de I'imp6t
sur le revenu une contribution exceptionnelle ssriauts revenus applicable lorsque
le revenu fiscal de référence du contribuable,eemclus les plus-values réalisées par
le contribuable concerné, excede certaines limites.

Cette contribution s'éléeve a :

- 3% pour la fraction du revenu fiscal de réféeemomprise entre 250 000 et
500 000 euros pour les contribuables célibatairesfs, séparés ou divorcés et
pour la fraction comprise entre 500 000 et 1 00D Ofuros pour les
contribuables soumis & imposition commune ;

- 4% pour la fraction du revenu fiscal de réféeesapérieure a 500 000 euros
pour les contribuables célibataires, veufs, sépawédivorcés et pour la fraction
supérieure a 1000 000 euros pour les contribuabtesnmis a imposition
commune.

(o) Cas des actions détenues dans le cadre d'un pkpargne en actions
(« PEA »)

Les personnes qui détiennent des actions de laétBodians le cadre d'un PEA
pourront participer a I'Offre.

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions,pénpdant la durée du PEA, a une
exonération totale ou partielle d'impét sur le mewe raison des produits et des plus-
values générés par les placements effectués daonadie du PEA, sous réserve
notamment que ces produits et plus-values demeimesstis dans le PEA et (i) au
moment de la cléture du PEA (si elle intervientsplde cing ans apres la date
d’ouverture du PEA) ou lors d’un retrait parti€il(@tervient plus de huit ans apres la
date d’ouverture du PEA), & une exonération d’'inguiitle revenu a raison du gain net
réalisé depuis I'ouverture du plan ; ce gain regtanmoins soumis a la CSG, a la
CRDS, au prélevement social et aux contributionditexdhnelles, étant toutefois
précisé que le taux effectif de ces prélevementtgsr varie (a ce jour, entre 0% et
15,5%) selon la date a laquelle ce gain a été aayuconstate.

Les moins-values constatées dans le cadre du PEAmesn principe imputables que

sur des plus-values réalisées dans le méme camnatefois, en cas (i) de cléture

anticipée du PEA avant I'expiration de la cinquiearée, ou (ii) sous certaines
conditions, de cl6ture du PEA apres I'expirationldecinquiéme année, les moins-
values constatées le cas échéant a cette occasibimputables sur les gains de méme
nature réalisés au cours de la méme année ouxdasrtes suivantes.
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2.9.2 Porteurs d'actions personnes morales résidentafisae France et soumis a
'impét sur les sociétés

(@ Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values subiboccasion de la cession des
actions sont en principe comprises dans le réssdtamis a I'imp6t sur les sociétés au
taux de droit commun (actuellement 33,1/3%) majdeé, cas échéant, de la
contribution sociale de 3,3% (article 235 ter ZCQBl), qui s'applique au montant de
I'impdt sur les sociétés diminué d'un abattementngupeut excéder 763 000 euros par
période de douze mois.

Certaines personnes morales sont susceptibles|etaosnditions prévues aux articles
219-1 b et 235 ter ZC du CGl, de bénéficier d’'uéduction du taux de I'impdt sur les
sociétés a 15% dans la limite de 38 120 eurosugtedexonération de la contribution
sociale de 3,3%.

Les redevables de I'impdt sur les sociétés rédlisanchiffre d'affaires supérieur a

250 millions d’euros sont assujettis a une contidouexceptionnelle égale a 5% de
I'imp6t sur les sociétés di (déterminé aprés intmriades déficits, moins-values

reportables et application des abattements préaudd@s régimes particuliers mais
avant imputation des réductions, crédits d'impatsies créances fiscales de toute
nature) au titre des exercices clos a compter dud&iembre 2011 et jusqu’au

30 décembre 2015 (article 235 ter ZAA du CGI).

Le projet de loi de finances pour 2014 prévoit ungmentation du taux de la
contribution exceptionnelle de 5% a 10,7% pourdeeprises assujetties a I'impot
sur les sociétés réalisant un chiffre d’affairepésieur a 250 millions d’euros. Cette
augmentation s’appliquerait pour les exercices &losmpter du 31 décembre 2013.

Les moins-values réalisées lors de la cessionad&na de la Société dans le cadre de
I'Offre viendront, en principe, en déduction desuléats imposables a I'imp6t sur les
sociétés au taux de droit commun de la personnalendt est en outre précisé que
'apport des actions a I'Offre est susceptible diapour effet de mettre fin a un
éventuel report ou sursis d’imposition dont aurbipa bénéficier les actionnaires
personnes morales dans le cadre d’opérations euntési.

(o) Régime spécial des plus-values a long terme audeates actions (plus-values
de cession des titres de participation)

Conformément aux dispositions de I'article 219dtanquies du CGl, les plus-values
nettes réalisées a l'occasion de la cession diztmmuvant entrer dans la catégorie
fiscale et comptable des titres de participationléenus depuis au moins deux ans
sont exonérées d'impodt sur les sociétés moyenmaréimtégration, dans les résultats
imposables a I'impot sur les sociétés au taux dé dommun majoré le cas échéant de
la contribution sociale de 3,3% et de la contrimutiexceptionnelle de 5%
(éventuellement augmentée a 10,7% pour les exercios & compter du 31 décembre
2013) mentionnées ci-dessus, d’'une quote-part ale &t charges égale a 12% du
montant brut des plus-values réalisées.
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Constituent des titres de participation pour I'égagdion de I'article 219 I-a quinquies
du CGI (a) les actions revétant ce caractere sylda comptable, (b) les actions
acquises en exécution d’'une offre publique d’achat’échange par I'entreprise qui
en est l'initiatrice, ainsi que (c) les titres oant droit au régime fiscal des sociétés
méres (tel que défini aux articles 145 et 216 du)QGces titres sont inscrits en
comptabilité au compte de titres de participationdoune subdivision spéciale d’'un
autre compte du bilan correspondant a leur quatiba comptable, a I'exception des
titres de sociétés a prépondérance immobiliengoelr, les exercices ouverts a compter
du I janvier 2011, des titres de sociétés établies danktat ou un territoire non
coopératif au sens de l'article 238-0 A du CGl.

Les conditions d'utilisation et de report des merafies a long terme obéissent a des
regles spécifiques et les contribuables sont iavt&e rapprocher de leur conseil fiscal
habituel.

2.9.3 Porteurs d'actions non-résidents fiscaux francais

Sous réserve des dispositions des conventionddisaaternationales éventuellement
applicables, les plus-values réalisées a l'occaslencessions d'actions par les
personnes qui ne sont pas fiscalement domicilidgdsance au sens de l'article 4B du
CGl, ou dont le siége social est situé hors de derasont généralement exonérées
d’'imp6t en France, sous réserve (i) que ces pligesane soient pas rattachables a une
activité d’entreprise exercée dans un établissemsitie ou une base fixe soumis a
'impdt en France, et (i) que le cédant ne so# pgamicili€, établi ou constitué dans
un Etat ou territoire non coopératif au sens deidla 238-0 A du CGI.

En outre, sous réserve des dispositions des caamenfiscales internationales
éventuellement applicables, les titulaires d’actide la Société non-résidents fiscaux
francais peuvent étre imposés en France sur lavplug de cession desdites actions si
les droits détenus, directement ou indirectemeart)gocédant avec son conjoint, leurs
ascendants ou leurs descendants, dans les bérsdfaaax de la société dont les titres
sont cédés n’'ont, a un moment quelconque au caesscihq années précédant la
cession, dépassé ensemble 25% de ces bénéfices.

Les porteurs d'actions non-résidents fiscaux frengont invités a étudier leur
situation fiscale particuliere avec leur conseficfil habituel afin notamment de
prendre en considération le régime d’'impositionliapple dans leur pays de résidence
fiscale.

2.9.4 Porteurs d’actions soumis a un régime d'imposititiifierent

Les porteurs d’actions soumis a un régime d’'impasiautre que ceux Visés ci-dessus
et qui participent a I'Offre, notamment les contiables dont les opérations portant sur
les actions dépassent la gestion de portefeuillgubont inscrit ces actions a 'actif de
leur bilan commercial, sont invités a étudier Isitmation fiscale particuliere avec leur
propre conseil fiscal.
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3.1

3.2

ELEMENTS D’APPRECIATION DES TERMES DE L'OFFRE

Les éléments d’appréciation de I'Offre ont été prép par Gilbert Dupont pour le
compte de sa maison mere, Crédit du Nord, en tagtaplissement présentateur de
I'Offre, pour le compte de I'Initiateur et en pledccord avec ce dernier, notamment en
ce qui concerne les différentes méthodes de vatmiset les hypothéses retenues. La
sélection des méthodes retenues a été établienantteompte des spécificités de la
Société, de sa taille et de son secteur d’actitatéoutre, les éléments d’appréciation
présentés ci-aprés ont été établis dans le conteeddrois opérations présentées au
paragraphe 1.1.1 du présent projet de note d’irdtion (ci-aprés les @pérations »

ou I’ « Opération »).

Méthodes d’évaluation retenues

L’appréciation du Prix par Action proposé par Calglest appuyée sur les méthodes
suivantes :

A titre principal :

- lanalyse du cours de bourse sur les 12 dernierss rmagant I'annonce de
I'opération ;

- la méthode de I'actualisation des flux de tréseréuturs disponibles (Discounted
Cash Flows ou OCF »).

A titre indicatif :

- les multiples des comparables boursiers ;
- les objectifs de cours des analystes financiers.

Méthodes d’évaluation écartées

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

- I'Actif Net Comptable (« ANC ») et I'Actif Net Ré&ué (« ANR ») ;
- la méthode de 'actualisation des dividendes futurs

- laréférence a une transaction récente sur leatajgtla Société ;

- les multiples des transactions comparables.

3.2.1 Actif Net Comptable / Actif Net Réévalué

La méthode de l'actif net comptable consiste autaicle montant des capitaux
propres par action ; il s'agit donc de I'estimatmmptable de la valeur d’'une action.
Cette méthode fondée sur la valeur historique dtifs st des passifs apparait peu
pertinente dans la mesure ou elle ne tient comptie fa valeur actuelle des actifs et
passifs de la Société, ni de ses performancesfutur

A titre indicatif, au 30 septembre 2013, I'actiftrmmptable de Lafuma en normes
IFRS s’élevait a 21,8 M€, soit 6,25 € par actionfubaa, sur la base des
3.487.934 actions en circulation a cette date. #\préalisation des Opérations
envisagées, l'actif net comptable de Lafuma s'élivex 88,4 M€, soit 12,47 € par

action, sur la base d’'un capital composé de 7.@8%@tions.
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L'actif net réévalué consiste a corriger I'actit memptable des plus ou moins-values
latentes identifiées a 'actif, au passif ou hatarb L’actif net réévalué consiste donc
a réévaluer séparément les actifs et passifs @amisaux propres) en tenant compte de
'ensemble des éléments non reflétés par le bilatte méthode est surtout pertinente
dans le cas de holdings diversifiés ou de socidétentrices de nombreux actifs -
notamment immobiliers ou non utiles a I'exploitatiosusceptibles de voir leur valeur
historique inscrite au bilan trés en deca ou aa-did leur valeur de réalisation
économigue immédiate. Cette méthode présente égatenm intérét dans le cadre
d’une approche liquidative, aprés prise en compteab(ts de liquidation.

3.2.2 Actualisation des flux de dividendes (méthode ckndement »)

La méthode d'actualisation des flux de dividendessiste a évaluer directement la
valeur des capitaux propres d’'une société en asaumlles dividendes attendus au taux
de rentabilité exigé par les actionnaires. Cettéhote n’est pertinente que pour des
sociétés qui bénéficient d’'une capacité de didtidbusignificative et qui ont un taux
de distribution régulier et prévisible.

Cette méthode n’est donc pas pertinente pour oetciee de valorisation dans la
mesure ou Lafuma n’'a pas versé de dividendes ddpuiger 2008, au titre de
I'exercice clos au 30 septembre 2007.

3.2.3 Transaction récente sur le capital de la Société

Le 14 janvier 2013, Monsieur Philippe Joffard eteds actionnaires familiaux de la
société Lafuma ont cédé 532.645 actions Lafuma &sdeété Calida France,
représentant 15,3% du capital de Lafuma, au pri26d€ par action.

Toutefois, cette transaction est intervenue avahtigation par Lafuma de son chiffre
d’'affaires du premier trimestre de I'exercice le jabvier 2013 et de ses résultats
semestriels le 23 avril 2013, faisant état de rakbation des performances du Groupe
et de ses perspectives. En particulier, la Sociétaregistré une perte de 71,2 M€ au
cours de I'exercice clos au 30 septembre 2013.tif’'aet comptable part du Groupe
au 30 septembre 2013 s’éléve ainsi a 22 M€ (c@%y@ M€ au 30 septembre 2012).

En conséquence, le prix de cette transaction netibo® pas en soi une référence
pertinente de valorisation de la Société dans lsuneeou elle ne tient pas compte de la
dégradation de I'activité du Groupe et de sa rélitabpérationnelle.

3.2.4 Multiples des transactions comparables

Y

L'approche par les multiples de transactions comipas consiste a valoriser une
société sur la base de multiples de valorisationenk®s sur un échantillon de
transactions intervenues dans le méme secteuivif@ajue la société évaluée. Cette
méthode indique les niveaux de prix que les ingsstirs ont été disposés a payer pour
prendre le contrdle de sociétés similaires.

Compte tenu des difficultés que connait actuelldrt@isociété, et en particulier des
pertes réalisées au cours du dernier exercices (@0sseptembre 2013), de la
restructuration en cours et du redressement attdedses marges, I'application de
cette méthode est peu pertinente car elle ne piasitcompte des perspectives futures
de la Société.
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3.3

Hypotheses retenues et sources d'information

3.3.1 Principaux éléments de référence
Les travaux d’évaluation ont été réalisés a pdesr documents et éléments suivants :

- Les comptes consolidés de I'exercice 2011/2012estabmptes provisoires non
audités 2012/2013 ;

- Le plan d'affaires Q4 2013 - 2018 initial établirpa management de la Société
au cours des mois de mars et avril 2013, et soami€omité stratégique du
conseil d’'administration de Lafuma le 5 juin 2013 ;

- Le plan d’affaires Q4 2013 - 2018 révisé établi lpamanagement de Calida en
octobre 2013 (le Rlan d’'Affaires révisé ») ;

- Des entretiens avec le management de Calida, quieonparticulier permis
d’analyser (i) les perspectives de développementhdeune des activités ainsi
gue les risques associés, (i) leur structure discoespective, ainsi que leur
évolution prévisible et (iii) les investissementscessaires au développement ou
au renouvellement de I'outil industriel et commatci

Le plan d’affaires validé par le Conseil d’admirasion en juin 2013 a été établi entre
avril et mai 2013, sous la direction de Calidaesaitson entrée au capital de Lafuma et
a I'entrée en fonction des cadres de Calida au geanant de Lafuma. Il reflete donc
la vision de Calida des perspectives de Lafumaogesl mois apres son entrée au
capital de la Société.

Une révision du plan d’affaires (le Rtan d’Affaires révisé») a été réalisée en
octobre 2013, soit environ 6 mois aprés la réatisatu plan d’'affaires initial, période
au cours de laquelle Calida a approfondi sa cosaat® du Groupe Lafuma, finalisé
les détails de son plan de restructuration, etgingartaines mesures de réduction de
codts. Selon Calida, les mesures destinées a aarélio marge brute du Groupe ne
porteront pas leurs fruits avant 18 mois minimumiléctions et prix de vente préparés
15 mois a I'avance). Ainsi, la révision du planftiaes traduit un décalage temporel
dans I'amélioration de la marge brute sur la péridd plan d'affaires. Les autres
éléments du plan d’affaires restent inchangés.

Le Plan d'Affaires révisé constitue, selon le maragnt de Calida, la meilleure
estimation des perspectives financiéres de la &osi# la période Q4 2013 - 2018.

Les prévisions de croissance et de rentabilitéliéglbnt donné lieu a un dialogue
entre Gilbert Dupont et le management de Caliddbbe@i Dupont n’a pas apporté de
modifications au Plan d'Affaires révisé, a I'exdept d'un retraitement des
investissements prévus dans le Plan d'Affairessgé\vafin de ne tenir compte que des
investissements de renouvellement, a I'exclusios ideestissements de croissance
dont les impacts ne sont pas pris en compte dgplaned’affaires.

Les principales hypotheses de ce Plan d’Affaireséésont résumées ci-apres :

Dans un contexte de marché particulierement dificie management de Calida
anticipe une poursuite du repli de I'activité duw@e au cours de I'exercice 2014, se
traduisant par une baisse du chiffre d'affairesndi®n 13% par rapport a I'exercice

clos au 30 septembre 2013, qui sera principalemheata la rationalisation des poles
Oxbow et Lafuma Outdoor :
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- réduction de l'activitéwholesalede Lafuma Outdoor en ne maintenant que les
clients rentables et significatifs, et maintiendétzeloppement de I'activitéetail
(boutigues et magasins d’usines, transformatiogressive des magasins Lafuma
en magasins multi-marques commercialisant les [io&ider et Millet) ;

- revue de I'ensemble des produits du Groupe (abaddsmproduits n'ayant pas un
niveau de marge suffisant, refonte des prix deeveut certains produits).

Cette stratégie devrait permettre au Groupe deuetr entre 2015 et 2018 un niveau
de croissance moyen annuel du chiffre d'affairesdiron 4%.

La marge brute se renforcerait progressivementvd@m 4 points de marge sur
I'horizon du Plan d’Affaires révisé, sous l'effee dette rationalisation des gammes,
mais également de la mise en ceuvre des mesurastasyv

- optimisation des approvisionnements (réintégratiansein de chaque péle des
fonctions achats auparavant logées au sein d’unteabe d’achat autonome) ;
- optimisation des process de production.

Des mesures concernant les frais généraux et dggtnation sont également prévues,
pour les adapter au niveau d’activité¢ du Groupegetraient permettre de gagner
environ 5 points de marge supplémentaires surifbordu Plan d’Affaires réviseé :

- Réorganisation chez Oxbow et Lafuma Outdoor et ceolu des effectifs
(161 postes supprimés) :

o dont environ 50% chez Oxbow a fin 2013 et transfertactivité sur le site de
Saint-Rambert d’Albon (fermeture du site de Candjea

0 dont environ 50% chez Lafuma Outdoor a compter denemier semestre
2014, transfert des activités restantes sur ledstenecy, ou sont opérées
les activités Eider et Millet, et constitution d’'urouveau péle Outdoor
autonome, permettant de générer des synergies esgedifférentes
marques.

- Maintien sur le site du site d’Anneyron de l'adiéviLafuma Mobilier et
constitution d’'un p6le Mobilier autonome.

- Les dotations aux amortissements sont comprises 8/ M€ en 2014 (soit 2%
du chiffre d'affaires) et 4,5 M€ en 2018 (soit 2,2 chiffre d’affaires).

En conséquence, la marge d’'EBIT du Groupe (avaftscexceptionnels liés aux
suppressions d'effectifs chez Oxbow et Lafuma Oortden 2013 et 2014) devrait
passer de -3,3% du chiffre d’affaires au 30 septen@®13 a -0,4% en 2014, puis
progresser pour atteindre 7,3% du chiffre d’affaine2018.

Compte tenu des éléments exceptionnels liés aupresgions d’effectifs, la marge
d’EBIT du Groupe devrait s’établir & environ -4% chiffre d’affaires en 2014.

Par ailleurs, le Plan d’'Affaires révisé reposelsarhypothéses suivantes :
- Des dépenses d'investissement annuelles représén&a du chiffre d’affaires
en moyenne, correspondant uniguement a des irsestEnts de renouvellement ;

- Un BFR moyen s’établissant a 21,1% du chiffre diméfs, a comparer a un BFR
moyen historique d’environ 26% entre 2008 et 2013.
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Le Plan d'Affaires révisé comprend également degedses d'investissement de
croissance pour environ 1,5% du chiffre d’affaies moyenne, dont les impacts sur
I'activité ne sont pas pris en compte.

3.3.2 Eléments de passage de la valeur d’entreprisevalaur par action

0] Nombre dilué d’actions

Au 30 septembre 2013, le capital social de la $éciétait composé de
3.487.934 actions et la Société détenait 8.41&d@pres actions.

Le nombre d’actions susceptibles d'étre émiseseparcice de bons de souscription
et/ou d’acquisition d’actions remboursables (I BSAAR ») s’élevait a 53.200. Les

actions résultant de I'exercice des BSAAR n'ont p&s prises en compte dans le
nombre dilué d’actions dans la mesure ou le praxeicice des BSAAR (22,93 € par
action) est tres supérieur au Prix par Action psgpoar Calida.

Dans le cadre de I'Opération, deux augmentatiorsagéal sont prévues :

- Une augmentation de capital réservée a Calida diamtant de 35 millions
d’euros représentant 2.500.000 actions nouvel@@sua prix de souscription par
action de 14 euros, a l'issue de laquelle I'Offublmue d’achat simplifiée objet
du présent rapport d’évaluation sera déposée adpreAMF ;

- a lissue de I'Offre publique d'achat simplifiéeq ISociété procéderait & une
deuxiéme augmentation de capital, avec maintiendduit préférentiel de
souscription, d'un montant de 10 millions d'euras, prix de souscription de
9 euros par action.

En conséquence, le nombre d’actions composantditata l'issue de I'Opération
s’élevera a 7.099.045 actions.

Compte-tenu des actions auto-détenues, le nomlatiahs prises en compte dans
I'appréciation du prix de I'Offre est de 7.090.6&3tions.

(i) Détermination de la dette nette retraitée

La dette nette retraitée de Lafuma au 30 septe2mt8 s’éleve a 27,1 M£. Elle est
constituée :

- de la dette financiére nette estimée au 30 sep&eit3 pour 23,1 M€, compte
tenu du produit de la vente de Lafuma Beijing pos M€ et du remboursement
du compte gage-espéce pour 1,5 M€ en octobre 2013 ;

- des provisions pour risques et charges a carai¢edette pour 4 M€.

La valeur des intéréts minoritaires de la sociétténégative dans les comptes au
30 septembre 2013, soit -0,2 M€, il a été retenel wadeur de marché nulle de ces
intéréts minoritaires.

(i) Valorisation du stock de déficits reportables

Conformément aux régles d’imputation en vigueuredjaur, et compte tenu des
risques liés a un changement de reglementatiomldisa long terme, les déficits
reportables dont bénéficie la Société ont été thireent imputés sur les résultats
imposables du Groupe sur la période Q4 2013 - 2@duisant ainsi la charge
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3.4

effective d’imp6t prise en compte dans les fluxrdsorerie.
3.3.3 Sources d'information extérieures

Pour calculer les séries de cours de bourse, Gilbgoont se réfere aux statistiques
des cours moyens pondérés des volumes traitésaanese(source NYSE Euronext).
Ces données ont été arrétées a la cléture du 28miwe 2013. Gilbert Dupont se
réféere a un consensus d’analystes financiers gsuestimations sur les comparables
boursiers, aux communiqués des sociétés et a tildesade presse spécialisée pour les
transactions comparables.

Méthodes retenues a titre principal pour appréciede prix des actions

3.4.1 Analyse du cours de bourse

L'action ordinaire Lafuma est admise aux négocieicur le marché Euronext de
NYSE Euronext Paris (Compartiment C) sous le c&did FRO000035263.

La date de référence prise en compte pour I'apgtiéai du Prix par Action proposé
par Calida par rapport aux cours moyens pondétéle &soctobre 2013, dernier jour
avant I'annonce du projet de renforcement et deugsiration du capital de Lafuma.

Sur la base des informations publiées par Lafueé#ipottant de la Société est estimé a
environ 30% du nombre d’actions émises. L’actiofubza bénéficie d’une liquidité
relative mais toutefois en ligne avec la liquidiléservée actuellement sur les petites
valeurs cotées : durant les douze mois précéderlsolctobre 2013 (dernier jour de
cotation précédent 'annonce du projet de restratian et de renforcement des fonds
propres de Lafuma), 529.200 actions Lafuma ont éidangées sur le marché,
représentant environ 15% du capital et 45% duafhdttie la Société.

L’évolution du cours de bourse de la Société amotant été marquée fin 2012 et
début 2013 par les annonces suivantes :

- le 13 novembre 2012, la Société a annonce la fidiskussions engagées avec la
société coréenne E-land en vue d’'un éventuel rapproent ('annonce de ces
discussions ayant fait l'objet d’'un communiqué @ 4eptembre 2012). Le
14 septembre 2012 (dernier jour de cotation avanbrce de ces discussions), le
cours de bourse de la Société s'établissait a ¥7,&btre le 17 septembre 2012 et
le 13 novembre 2012, le cours de bourse s’étalilissamoyenne a 24,3 € et
310.114 actions ont été échangées sur cette pétiedel novembre 2012, suite a
I'annonce de la fin de ces discussions, le coutsodiese s’établissait a 18,98 €.

- Le 15 janvier 2013, la Société a annoncé la cesd®mra participation de la
famille Joffard a la société Calida, transactiontgnat sur environ 15% du capital
de la Société, et l'intention de la Société deiséalune augmentation de capital
avec maintien du droit préférentiel de souscripacoroissant de 50% le nombre
des actions existantes. Le 14 mars 2013, la soc#téma a annonceé la décision
de son conseil d’'administration de ne pas procétders I'immédiat a cette
augmentation de capital, afin de réorganiser poéat@ent l'intégralité de la
structure de financement du Groupe.
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en euros

15/01/2013 :

12/11/2012 :

Evolution du cours de bourse de Lafuma

31/01/2013 :
25/07/2013 :

31 4 Findes Entrée de Calida Chiffre d'affaires du T1 (au 31 . r 40000
discussions et annonce d'un décembre 2012) Chiffre d'affaires du T3
avec E-Land projet (au 30 juin 2013) 04/10/2013 : 35000
d'augmentation de Détail du projet de
26 capital 23/04/2013 : 10/06/2013 : renforcement et
chiffre d'affaires - Résultats semestriels au 31 de restructuration r 30000
semestriel au 31 mars 2013 du capital de
mars 2013 - Plans de Sauvegarde de Lafuma L 25000
21 1 'Emploi chez Oxbow et Lafuma
Outdoor
- 20 000
16 4 14/03/2013 :
. . r 15000
1],'/12|/2012 ) ' Report du projet
Résultats annuels daugmentation de aad
30/09/2012 capital r 10 000
11 4
r 5000
6 0
» N INg N B e b hYg INg N N > N
> S & & & @ & & S » 3 Pxl &
o < ) N & W ks W S ¥ ) o
Volume === Cours

Cours de bourse de I'action Lafuma avant annoncepeime / décote offerte par le

Prix par Action proposé par Calida

Cours Capitalisation Nombre

Nombre de Nombre de  Prime

03/10/2013 Plushaut Plusbas moyen  boursiére  de itres échgtr:(gezs (€ échgtr:gsés (e ep);tre o Prix
pondéré  (en M€) echange% du capital % du flottant de I'Offre

Dernier 1400€ 1392€ 13,92¢€ 48,56 73 0,00% 0,01% 0,57%

1 mois 1430€ 13,65€ 1394€ 48,61 7828 0,22% 0,72% 0,45%

3 mois 1430€ 10,25€ 13,26€ 46,24 26615 0,76% 2,44% 5,60%

6 mois 1899€ 10,25€ 14,22¢€ 49,59 187422 537% 17,19% -1,52%

12 mois 25090€ 10,25€ 18,20¢€ 63,47 529200 15,17% 48,54% -23,07%

Note : cours pondérés des volumes traités en séammsau 3 octobre 2013 (NYSE Euronext)

Au 3 octobre 2013, le Prix par Action proposé par @lida fait ressortir des primes
comprises entre -1,52% et 5,60% par rapport aux cag moyens pondérés
historiques, hors prise en compte du cours moyen pdéré a 12 mois impacté par
des annonces d'opérations éventuelles portant swe tapital de la Société.

A titre d’information, le Prix par Action proposépCalida fait ressortir une prime de
3,7% sur le cours moyen pondéré calculé entre lendBs 2013 (post annonce du
report du premier projet d'augmentation de capeale 3 octobre 2013, soit 13,51 €.

3.4.2 Actualisation des flux de trésorerie disponiblesurfsi (Discounted Cash
Flows)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur detif’ économique (ou valeur
d’entreprise) d'une société par actualisation dies fde trésorerie disponibles
prévisionnels.
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Les flux de trésorerie disponibles sont définis pmrle résultat d’exploitation aprés

imp6t théorique (taux de 33,33%) auquel est ajteit@ontant des amortissements et
provisions et sont retranchés la variation du Besoi Fonds de Roulement (BFR) et
les investissements.

La valeur d’entreprise est la somme :

- des flux de trésorerie disponibles actualisés auPCMur la période du Plan
d’Affaires révisé de Q4 2013 a 2018 ;

- des flux de trésorerie disponibles actualisés ig#is’extrapolation du Plan
d’Affaires révisé effectuée par Gilbert Dupont €12 et 2020 ; et

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

S'agissant des flux sur la période du Plan d’A#airévisé, Gilbert Dupont a retraité
les investissements prévus dans Plan d’Affaireségypour ne tenir compte que des
investissements de renouvellement, et non destiesements de croissance dont les
impacts sur 'activité ne sont pas pris en compte.

Extrapolation du Plan d’Affaires révisé

Afin de prendre en compte l'atteinte du taux degeat’EBIT attendu initialement en
2018 dans le plan d’affaires initial établi parn@nagement en juin 2013, Gilbert
Dupont a prolongé I'horizon de prévision de deuréms sur la base des hypotheses
suivantes :

- un taux de croissance du chiffre d’affaires congarg progressivement vers le
taux de croissance a I'infini de 1,5% ;

- untaux d’EBIT progressant de 2,2 points entre 261820 ;

- un BFR stable par rapport a 2018 a environ 21,8%hiftre d’affaires.

Les hypothéses de dotations aux amortissementdngestissements annuels sont
stables par rapport a 2018.

Détermination de la valeur terminale

Le calcul de la valeur terminale repose sur un fixmatif déterminé selon les
hypothéses suivantes :

- un taux de croissance a l'infini de 1,5% ;

- untaux d’EBIT de 9,5% ;

- un BFR stable par rapport a celui retenu en firod4on explicite de prévision,
soit 21,8% du chiffre d’affaires ;

- un taux d’imp6t normatif de 33,33% ;

- des dotations aux amortissements égales aux issesients annuels, soit 2,1%
du chiffre d’affaires.

Détermination du taux d’actualisation

Le colt des fonds propres est estimé sur la baddadiele d’Evaluation des Actifs
Financiers (MEDAF »). Cette formule a été ajustée en intégrant uineepde risque
spécifique pour tenir compte du profil de risquepthn d’affaires de Lafuma et de sa
taille relativement limitée.
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Le colt des fonds propres est ainsi déterminé dadlan suivante : colt des fonds
propres = taux sans risque + beta sectoriel x pdmeisque du marché + prime de
risque spécifique.

Pour déterminer le beta sectoriel, Gilbert Dupordtadié un échantillon d’acteurs
cotés présents sur le marché de 'outdoor (voiagraphe 6.1 relatifs aux comparables
boursiers). Le beta retenu correspond a la moyelase betas désendettés de ces
sociétés, soit 1,15, et réendetté selagelaringcible, soit un beta réendetté de 1,26.

Pour apprécier le risque spécifique de la Sociéaéété tenu compte notamment :

- de certains risques opérationnels non pris en @mghs le plan d’affaires tels
gu’ils ressortent de nos discussions avec la Sociésque lié a la réorganisation
opérationnelle, risques de dépendance a I'égard piegipaux clients, en
particulier sur le péle Surf, maintien d'un nivealactivité suffisant sur
I'’ensemble des sites industriels ;

- d’'une maniéere générale, des risques liés a la emsieuvre du business plan et en
particulier du retour a la profitabilité au regadé la situation actuelle de la
Société ;

- de lataille de la Société au regard de ses pangigoncurrents.

Détail du Colt Moyen Pondéré du Capital

Taux sans risque (taux OAT 10 ans, source IdMidcaps 2,22%
Prime de risque du marché des actions (Franceses@itbert Dupont) 6,3%
Beta sectoriel 1,26
Risque spécifique de la Société 1,5%
Codt des capitaux propres 12,16%
Codt de la dette apres imp6t 2,62%
Cible d'endettement : DFN / (DFN + FP) 10%
Co0t Moyen Pondéré du Capital 10,74%

DFN = Dette Financiere Nette
FP = Fonds Propres

La valeur d’entreprise s'établit a 78,9 M€, la waléerminale actualisée représentant
87% de celle-ci.

Aprés prise en compte des ajustements de Dettendtéra Nette mentionnés

précédemment d’'une part, et du produit net des eotations de capital prévues par
Lafuma, soit 44,8 M€, la valorisation ressort 2623 par action Lafuma.
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Analyse de sensibilité

Une analyse de sensibilité de la valorisation ddg®rs de la Société a été menée
selon :

- le taux de croissance a I'infini (de 1,00% a 2,00%)
- le ColOt Moyen Pondéré du Capital (de 9,74% a 11)74%
- lamarge d’'EBIT normative (de 8,5% a 10,5%).

Analyse de la sensibilité de la valeur par actid) (

Taux d'actualisation
9,74% 10,24% 10,74% 11,24% 11,74%

1,00% 15,21 € 14,17 € 13,24 € 12,41 € 11,66 €

Taux de 1,25% 15,46 € 14,38 € 13,43 € 12,57 € 11,79 €
croissance 1,50% 15,73 € 14,62 € 13,62 € 12,74 € 11,94 €
a l'infini 1,75% 16,02 € 14,86 € 13,83 € 12,91 € 12,09 €
2,00% 16,33 € 15,12 € 14,05 € 13,10 € 12,25 €

Taux d'actualisation
10,24% 10,74% 11,24% 11,74%
14,48 € 13,47 € 12,57 € 11,77 € 11,05 €
15,11 € 14,04 € 13,10 € 12,25 € 11,50 €
15,73 € 14,62 € 13,62 € 12,74 € 11,94 €
16,36 € 15,19 € 14,15 € 13,22 € 12,38 €
16,99 € 15,76 € 14,67 € 13,70 € 12,83 €

Le Prix par Action proposé par Calida de 14 € repréente une prime de 2,8% par
rapport a la valeur centrale obtenue par actualisabn des flux futurs de
trésorerie.

Sur base d'une sensibilité de +/-0,25 % sur le CMP@&t de +/-0,25 % sur le taux
de croissance a linfini, le prix d'Offre de 14 euos par action représente une
prime comprise entre -4,2 % et 9,9 % par rapport ala valeur centrale obtenue
par actualisation des flux futurs de trésorerie.

Méthodes retenues a titre indicatif pour appréciede prix des actions

3.5.1 Multiples des comparables boursiers

L’approche par les multiples boursiers consisteakoriser la société Lafuma sur la
base de ratios de valorisation observés sur unnéttba d'entreprises cotées
comparables. Cette méthode, de type analogiquéentexd déterminer la valeur
implicite de la société cible sur le marché en igppint des multiples de sociétés
cotées.

Compte tenu des difficultés que connait actuelldrteisociété, de la restructuration

en cours et du redressement attendu de ses mbBagedication de cette méthode est
peu pertinente car elle ne tient pas compte despeetives futures de la Sociéteé.
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A titre indicatif, les sociétés étudiées pour lastdaution d’'un échantillon comparable
sont issues du secteur de la distribution spéémlide vétements, chaussures et
matériel Outdoor :

- Amer Sports Oyj (Finlande) développe, fabrique et distribue du émeat de
sport, sur trois segments d’activité : Winter etddor (matériel de sports d'hiver,
vétements, chaussures, composants et instrumentélaee sport), Ball sports
(sports de raquette, sports d'équipe et matérigyadie et Fitness (matériel de
remise en forme). La Société commercialise ses yiiodsous les marques
Salomon, Wilson, Prector, Atomic, Suunto, MavicAet'teryx et distribue ses
produits d’'une part via son réseau de magasinsrgsp@t d’autre part via un
réseau de détaillants et magasins spécialisés. Edrd ses produits
principalement aux Etats-Unis, en Allemagne, emé&eaau Japon, au Canada et
en Autriche.

- Columbia Sportswear (Etats-Unis) congoit, développe, commercialise et
distribue des vétements d'extérieur, chaussuregssagires et équipements sous
quatre marques principales: Columbia, Mountain Waat, Sorel et Montrail. Le
groupe opere dans quatre secteurs géographiquats:Unhis, Amérique latine et
Asie-Pacifique (LAAP), Europe, Moyen-Orient et Afue (EMEA), et Canada.
Les ventes sont réalisées via son propre réseauligigbution (magasins,
e-commerce, outlets stores) d'une part, et via disgibuteurs spécialisés et
détaillants d’autre part.

- Deckers Outdoor (Etats-Unis) congoit, fabrique et commercialise détements,
chaussures et accessoires d’extérieur. Le groupenecocialise ses produits sous
trois marques principales : UGG, Teva et SanukStaeiété vend ses produits par
le biais des détaillants nationaux et internationawes distributeurs
internationaux (environ 80% du chiffre d’affaires}, directement par le biais de
ses magasins, sites Web et centres d'appels.

- Fenix Outdoor AB (Suéde) concoit, fabrique et commercialise desménts et
du matériel pour activités de plein air et sportkivér, sous les marques
Fjallraven, Tierra, Primus, Hanwag et Brunton. Lteupe exploite par ailleurs
deux chaines de vente au détail : NaturkompanieteABPartioaitta OY. Les
ventes sont réalisées via son propre réseau desmags ses sites de e-commerce
d’'une part, et via des distributeurs spécialiségitlants, franchisés d’autre part.

- Jarden Corporation (Etats-Unis) est un groupe international trés difieé qui
concoit, fabrique et commercialise des produits cdgsommation, avec un
portefeuille de plus de 100 marques. Jarden Caliparantervient dans trois
principaux secteurs d'activité :

0 Outdoor Solutions (41% du chiffre d'affaires) : edtents d'extérieur et de
loisirs, sacs de couchage, skis, snowboards, tentes

o Consumer Solutions (28%) : cafetiéres, literie,dpits de nettoyage d'air,
ventilateurs...

0 Branded consumables (26%) : équipements de séctwiléerts en plastique,
allumettes, briquets, cartes a jouer, jeux de paets Mapa, biberons Nuk...

- Kathmandu Holdings (Nouvelle-Zélande). Congoit, fabrique et distribdes
vétements et des équipements outdoor via son pr@seau de magasins. Le
groupe est présent dans trois zones géographigees Nouvelle-Zélande, en
Australie et au Royaume-Uni.
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- Oxford Industries (Etats-Unis) concoit, commercialise et distribes g¢étements
de sports et de loisirs sous plusieurs marques tffyoBahama, Lilly Pulitzer,
Ben Sherman et Lanier). Les ventes sont réaliséesan propre réseau de
magasins et des sites de e-commerce d’une part §oOhiffre d’affaires) et via
des distributeurs spécialisés d’autre part (50%ttifre d'affaires).

- Quiksilver (Etats-Unis) concoit, développe et distribue dé&ements de marque,
chaussures et accessoires, associés aux sportsfdskate et snowboard. Elle
commercialise des produits a travers trois marguiesipales : Quiksilver, Roxy
et DC. Ses produits sont vendus dans plus de 9\payles magasins spécialisés
d’'une part et des magasins appartenant a ou lieemg I'entreprise. La société
réalise plus de 65% de son chiffre d'affaires les Etats-Unis.

- V.F. Corporation (Etats-Unis) concoit, fabrique et distribue desemgents et
chaussures de loisirs et outdoor. Le groupe explioitportefeuille de 35 marques
(dont The North Face, Vans et Timberland) et réadisviron 20% de son chiffre
d’affaires via son propre réseau de ventes, leesefl réalisé via des magasins
spécialisés, grands magasins, etc.

- Billabong International Ltd (Australie) commercialise des vétements,
accessoires, lunettes, combinaisons et biens agrakins le secteur des sports de
glisse sous les marques Billabong, Element, Vope&lipSurf Honolua Company,
Kustom, Palmers Surf, Nixon, Xcel, Tigerlily, Sectbet RVCA. Les produits de
Billabong International sont distribués dans plesl®0 pays et sont disponibles
dans environ 11.000 points de ventes a travers dadm Les produits sont
distribués par le biais de magasins spécialisareses propres points de vente.
La majorité des revenus sont générés par son prégeau de distribution en
Australie, Amérique du Nord, Europe, Japon, NowvZlande, I'Afrique du Sud
et au Brésil.

La société Jarden Corporation a été exclue dedi#dlon dans la mesure ou l'activité
Outdoor représente moins de 50% de son chiffrefaifab. La société Kathmandu
Holding a également été exclue de I'échantillon ses produits sont uniqguement
vendus via son propre réseau de magasins, alorsajuiede Lafuma ne représente
gu’une faible part de son chiffre d’affaires.

Les sociétés Quicksilver et Billabong, positionngesle segment du Surf, connaissent
les mémes difficultés qu'Oxbow sur ce segment et été conservées dans
I’échantillon de sociétés comparables a titre iatific

Les caractéristiques des sociétés comparables campdéchantillon retenu sont
présentées dans le tableau ci-dessous :

Capitalisation
A . I CAGR 2012r- | Marge d'EBITDA | Marge d'EBIT
Sociétés comparables Pays Devise bours':;ér:e en |CA 2012 en M€ 20156 2013e 2013e
1755 2 064

Amer Sports Oyj Class A FINLAND Euro 4,7% 9,2% 7,2%
Columbia Sportswear Company UNITED STATES  U.S. Dollar 1698 1220 3,8% 10,2% 7,6%
Deckers Outdoor Corporation UNITED STATES  U.S. Dollar 1869 1034 8,1% 15,7% 12,9%
Fenix Outdoor AB Class B SWEDEN Swedish Krona 339 194 7,2% 16,8% 14,8%
Oxford Industries, Inc. UNITED STATES  U.S. Dollar 874 625 8,2% 12,8% 9,5%
Quiksilver, Inc. UNITED STATES  U.S. Dollar 1061 1471 -0,4% 6,8% 3,8%
V.F. Corporation UNITED STATES  U.S. Dollar 17 925 7 868 7,9% 16,6% 14,4%
Billabong International Limited AUSTRALIA  Australian Dollar 121,129 1005 -2,8% 5,0% 1,7%
Moyenne 4,6% 11,6% 9,0%
LAFUMA hors exceptionnel -6,8% -0,9% -3,4%

Source Facset au 28/11/2013
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A titre indicatif, le tableau ci-dessous préseet ultiples implicites de valorisation
de I'échantillon de comparables boursiers.

. L VE / EBITDA VE / EBIT
Multiples implicites
2013e 2014e 2015e 2013e 2014e 2015e

Amer Sports Oyj Class A 11,4x 9,8x 8,8x 14,5x 12,0x 10,6x
Columbia Sportswear Company 12,6x 10,6x 9,7x 16,8x 13,9x 12,7x
Deckers Outdoor Corporation 10,6x 9,0x 8,2x 12,9x 11,0x 9,8x
Fenix Outdoor AB Class B 9,4x 8,0x 7,5x 10,7x 8,9x 8,3x
Oxford Industries, Inc. 11,0x 9,5x na 14,8x 12,6x na

Quiksilver, Inc. 17,2x 12,0x 9,8x 31,2x 18,7x 12,6x
V.F. Corporation 13,5x 12,1x 10,8x 15,5x 13,8x 12,4x
Billabong International Limited 5,5x 4,7x na 13,8x 9,3x na

Médiane 11,2x 9,6x 9,2x 14,7x 12,3x 11,5x

L’application des multiples médians de I'échantillm retenu aux prévisions de
Lafuma (hors EBITDA et EBIT 2013 dont les performarces seront négatives)
conduit a une valorisation implicite comprise entre2,8 et 12,1 € par action, soit
une moyenne de 7,8 € par action Lafuma.

3.5.2 Objectif de cours des analystes financiers

Le tableau ci-dessous résume les objectifs de gubkés par les différents analystes
couvrant la société Lafuma. Seuls les analystestgyablié au cours des six mois
précédant 'annonce de I'Offre ont été retenus :

Cours objectifs des analystes financiers

Date de publication Analyste financier Recommandation Cours objectif (€)
3 octobre 2013 Kepler Cheuvreux Conserver 116 €
26 juillet 2013" Gilbert Dupont Alléger 10,0 €

Moyenne 10,8 €

Sources : FactSet
(1) Suivi arrété au 15 octobre 2013

A titre d’information, le bureau de recherche ingiégant VD Equity, a publié une
étude en date du 24 avril 2013, avant la publicaties résultats semestriels du Groupe
au 31 mars 2013. Cette étude ne présente pas ctibbje cours mais une juste valeur
estimée a 12,7 € par action Lafuma.

Le Prix par Action proposé par Calida AG offre une prime de 29,6% sur la

moyenne des objectifs de cours des analystes publigu cours des 6 derniers mois
précédant 'annonce de I'Offre.

Synthése des éléments d'appréciation du Prix par Aon proposé

Le tableau ci-aprés présente les fourchettes diétiah obtenues par les différentes
approches et les niveaux de prime / décote inghaitde Prix par Action proposé par
Calida.
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Méthodes retenues Valeur centrale Prime / (décote)
(en €) induite
Méthodes retenues a titre principal
Cours de bourse observés sur la période avant annos
Dernier cours au 3 octobre 2013 13,92 0,57%
Cours moyen pondéré (1 mois) 13,94 0,45%
Cours moyen pondéré (3 mois) 13,26 5,60%
Cours moyen pondéré (6 mois) 14,22 -1,52%
Actualisation des flux de trésorerie disponibles fuurs
Valeur basse 12,74 9,9%
Valeur centrale 13,62 2,8%
Valeur haute 14,62 -4,2%
Méthodes retenues a titre indicatif
Comparables boursiers 7,8 79,5%
Objectif de cours des analystes financiers 10,8 29,6%

En synthese, le Prix par Action proposé par Calidale 14 € par action présente
une prime comprise entre -4,2% et 9,9% sur les valgs moyennes de Lafuma
obtenues selon les méthodes retenues a titre pripal.
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4, PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE
D’INFORMATION

4.1 Pour I'Initiateur

« A notre connaissance, les données de la présented’information sont conformes a la
réalité et ne comportent pas d’omission de natune @térer la portée ».

Felix Sulzberger
Président de Calida Holding AG

4.2 Pour la présentation de |'Offre

BN

« Conformément a larticle 231-18 du réglement génde I'AMF, Crédit du Nord,
établissement présentateur de I'Offre, atteste ga’@onnaissance, la présentation de I'Offre
gu’il a examinée sur la base des informations coniguées par I'Initiateur, et les éléments
d’appréciation des termes de l'offre publique datclsont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’omission de nature a en alténeotizge ».

Crédit du Nord
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