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AVIS IMPORTANT
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Le présent projet de note en réponse est disponible sur le site Internet de 'AMF (www.amf-france.org) et de la
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d’achat, selon les mémes modalités.
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1. PRESENTATION ET CONTEXTE DE L’OFFRE
1.1. PRESENTATION DE L’OFFRE

En application du titre Il du livre Il et en particulier des dispositions des articles 231-1 et suivants, des
articles 232-1 et suivants et de l'article 234-2 du reglement général de I’AMF, Davide Campari Milano S.p.A.,
une société par actions de droit italien’, au capital social de 58.080.000 euros, dont le siege social est situé via
Franco Sacchetti 20, 20099 Sesto San Giovanni, Milan, Italie et immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Milan sous le numéro 1112227 (« DCM » ou I'« Initiateur ») s’est irrévocablement engagée a offrir
aux actionnaires de Société des Produits Marnier Lapostolle, société anonyme de droit frangais, au capital
social de 27.157.500 euros, dont le siege est situé 91, Boulevard Haussmann, 75008 Paris et immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 552.073.371 (« SPML » ou la « Société »), dont
les actions sont admises aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext Paris (compartiment B) sous le
code ISIN FRO000038036, d’acquérir la totalité des actions SPML, dans les conditions décrites ci-apres
(I" « Offre ») au prix de 8.050 euros par action SPML, payable exclusivement en numéraire (le « Prix de
I'Offre ») assorti d’'un éventuel complément de prix dans les conditions et selon les modalités décrites au
paragraphe 2.2 du Projet de Note d’Information tel que défini ci-dessous (le « Complément de Prix »). Le Prix
de I'Offre de 8.050 euros par action SPML inclut le droit au solde du dividende susceptible d’étre versé par
SPML au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2015 (le « Solde du Coupon 2015 »).

L'Offre fait suite a I'acquisition par I'Initiateur, le 15 mars 2016, dans les conditions et modalités décrites au
paragraphe 1.2.3 du présent projet de note en réponse, de la pleine propriété de 14.610 actions, de la nue-
propriété de 905 actions SPML et I'usufruit de 1.310 actions SPMLZ, correspondant a un total de 19,02% du
capital3 de SPML. L'Offre s’inscrit également dans le cadre de la conclusion de promesses croisées, dans les
conditions et modalités décrites au paragraphe 1.2.4 du présent projet de note en réponse, qui constituent des
accords visés a l'article L.233-9, | 4° du Code de commerce, lesquelles imposaient a DCM, du fait de
I'assimilation prévue par ces dispositions et du franchissement consécutif du seuil de 30% du capital et des
droits de vote de SPML, le dép6t d’une offre publique en application de I'article 234-2 du réglement général de
I’AMF.

DCM a ainsi déposé aupres de 'AMF, le 15 mars 2016, un projet de note d’information (le « Projet de Note
d’Information ») fixant les termes et conditions de I'Offre.

Conformément aux dispositions de I'article 231-13 du reglement général de I'’AMF, I'Offre est présentée par
Bank of America Merrill Lynch International Limited (« BofA Merrill Lynch »), en qualité d’établissement
présentateur de I'Offre, qui garantit la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par DCM dans le
cadre de I'Offre. Cette garantie ne s’applique pas au Complément de Prix.

L’Offre porte sur la totalité des actions SPML émises par la Société a |’exception de celles détenues par DCM et
les personnes agissant de concert avec elle propriétaires des Actions Sous Promesses4, soit un nombre
maximum de 44.968 actions SPML en pleine propriété.

L’'Offre sera réalisée selon la procédure normale régie par les articles 232-1 et suivants du réglement général de
I’AMF. L'Offre sera ouverte pendant une période d’au moins vingt-cinq (25) jours de négociation. Elle sera
centralisée par Euronext Paris. Les termes et modalités de I'Offre sont décrits de maniére détaillée dans le
Projet de Note d’Information et notamment dans son paragraphe 2.

! Les actions DCM sont admises aux négociations sur Borsa Italiana (CPR - 1T0003849244).

? La pleine propriété de 655 actions a été reconstituée a I'issue des Contrats de Cession aprés acquisition par DCM auprés des Cédants des
droits sur la nue-propriété et sur I'usufruit de ces actions. Les Contrats de Cession et les Cédants sont définis au paragraphe 1.2.3 du
présent projet de note en réponse.

%Y compris I'usufruit portant sur 1.310 actions SPML.

* Les Actions Sous Promesses (telles que définies au paragraphe 1.2.4 du présent projet de note en réponse) ont été placées sous
séquestre, pour toute la durée de la période d’offre.



DCM s’engage a verser, dans le cadre de |'Offre, le Complément de Prix di dans I’hypothese de la conclusion de
la vente de I'actif immobilier détenu par SPML constitué par la villa « Les Cédres » situé a Saint Jean Cap Ferrat
(France) ou de la totalité du capital d’'une société dont ledit actif immobilier serait le seul actif (I'« Actif
Immobilier ») au plus tard le 30 juin 2021.

Les termes et modalités du Prix de I'Offre et du Complément de Prix sont décrits de maniére plus exhaustive
dans le Projet de Note d’Information et notamment dans son paragraphe 2.2.

En application des dispositions de I'article 231-9, | du réglement général de I’AMF, I'Offre sera caduque si a la
date de sa cléture, DCM ne détient pas un nombre d’actions SPML représentant une fraction du capital ou des
droits de vote supérieure a 50% calculée conformément a l'article 234-1 du reglement général de I'AMF (le
« Seuil de Caducité »). Pour les besoins du calcul du Seuil de Caducité, il sera retenu toutes les actions
apportées a I'Offre, quand bien méme ces derniéres n’auraient pas encore été livrées a Euronext Paris. Compte
tenu des Actions Sous Promesses assimilées aux actions détenues par DCM, DCM détient au total 37.877
actions SPML en pleine propriété, 2.155 actions SPML en nue-propriété et 655 actions SPML en usufruit
représentant 64.549 droits de vote en assemblées générales extraordinaires et 61.799 droits de vote en
assemblées générales ordinaires, soit 47,10% du capital, 58,45% des droits de vote dans les assemblées
générales extraordinaires et 55,96% des droits de vote dans les assemblées générales ordinaires de SPML, de
sorte que DCM a par conséquent déja atteint le Seuil de Caducité a la date du dép6t du Projet de Note
d’Information.

DCM a l'intention de mettre en ceuvre deés la cloéture de I'Offre un retrait obligatoire sur les actions non-
présentées a ladite Offre (a I’exception des Actions Sous Promesses détenues par les Actionnaires Promettants,
tels que ces termes sont définis dans le paragraphe 1.2.4 du présent projet de note en réponse, agissant de
concert avec DCM) si celles-ci ne représentent pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de SPML. Les
modalités de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire et notamment les conditions d’indemnisation des
actionnaires n’ayant pas présenté leurs actions a I’Offre sont décrites au paragraphe 1.1.3 du Projet de Note
d’Information.

1.2. CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OFFRE
1.2.1. CONTEXTE DE L’OFFRE

Ainsi que mentionné dans le rapport financier annuel 2014 et le communiqué financier sur les comptes annuels
2014 de la Société en date du 22 avril 2015, le groupe avait engagé une réflexion quant a la stratégie mondiale
de distribution de ses liqueurs de marque Grand Marnier.

Dans le cadre de cette réflexion, SPML et DCM sont entrées en discussion a partir de novembre 2014
concernant un projet de conclusion d’un contrat de distribution exclusif des produits Grand Marnier par DCM
lequel se substituerait aux contrats de distribution des produits Grand Marnier qui ont été dénoncés par SPML
et ses filiales en décembre 2015. Ces discussions ont conduit dans un premier temps DCM a proposer a SPML
de conclure un contrat de distribution exclusif mondial pouvant étre accompagné d’une entrée minoritaire au
capital de SPML.

Apres étude, DCM a finalement indiqué qu’elle souhaitait, en plus de la conclusion du contrat de distribution
exclusif mondial décrit au paragraphe 1.2.2 du présent projet de note en réponse (le « Contrat de
Distribution »), prendre une participation majoritaire dans SPML. Ainsi, apres discussion entre les deux
sociétés, DCM a adressé, le 11 mars 2016, au président du directoire, a la présidente du conseil de surveillance
et aux actionnaires familiaux de SPML, une lettre d’offre, telle que décrite au paragraphe 1.1.1.1 du Projet de
Note d’Information (la « Lettre d’Offre »), détaillant les termes et modalités de ce rapprochement.



Il est précisé que la Lettre d’Offre prévoit notamment un engagement d’exclusivité par lequel SPML et les
Actionnaires Promettants (tel que ce terme est défini au paragraphe 1.2.4 du présent projet de note en
réponse) se sont engagés vis-a-vis de DCM, pour une durée de neuf mois,a ne pas, directement ou
indirectement, solliciter, entamer, poursuivre ou participer a une quelconque discussion, pourparlers ou
négociation, ou conclure tout accord avec toute personne autre que DCM ou démarcher ou encourager tout
tiers aux fins de procéder a une opération similaire (en tout ou partie) au rapprochement capitalistique
envisagé ou a toute opération pouvant conduire immédiatement ou a terme a une prise de controle directe ou
indirecte (la notion de controle s’appréciant au sens de I'article L. 233-3 du Code de commerce) de SPML par un
tiers ou a une prise de participation significative par un tiers dans SPML, ainsi qu’a communiquer a DCM toute
proposition regue en ce sens.

Le 14 mars 2016, le conseil de surveillance de SPML, a I'unanimité de ses membres, a autorisé (i) le
rapprochement capitalistique avec DCM, (ii) la signature de la Lettre d’Offre et (iii) la signature du Contrat de
Distribution. Le directoire de SPML a également autorisé, le méme jour, a I'unanimité, le rapprochement
capitalistique avec DCM, la signature du Contrat de Distribution et la signature de la Lettre d’Offre.

Des membres de la famille Jacques Marnier-Lapostolle, de la famille Sylvia de Gasperis et de la famille
Antoinette Coury (ensemble les « Actionnaires Familiaux »), représentant, a la date de la Lettre d’Offre, au
total 47,10% du capital, 63,56% des droits de vote dans les assemblées générales extraordinaires et 61,18%
dans les assemblées générales ordinaires de la Sociétés, ont accepté, chacun pour ce qui le concerne, les
termes et conditions de la Lettre d’Offre entre les 11 et 14 mars 2016.

Le 19 avril 2016, le conseil de surveillance de SPML, aprées avoir pris connaissance du rapport établi par le
cabinet Finexsi, en sa qualité d’expert indépendant, ainsi que de I'avis remis par le comité central d’entreprise,
a décidé, a 'unanimité, (i) que I'Offre était dans I'intérét de SPML, de ses salariés et de ses actionnaires et (ii)
de recommander a tous les actionnaires de SPML d’apporter leurs actions a I'Offre®.

1.2.2. CONCLUSION DU CONTRAT DE DISTRIBUTION

Le Contrat de Distribution a été conclu le 14 mars 2016 entre DCM et SPML. Il prévoit de confier a DCM un
droit exclusif mondial sur la distribution des produits Grand Marnier pour une durée de cing ans et six mois,
s’achevant le 31 décembre 2021 et susceptible de tacite reconduction par périodes successives de cing ans. Il
pourra étre résilié, a I'issue d’un préavis de douze mois, en cas de (i) violation d’une disposition importante du
Contrat de Distribution par I'une des parties, (ii) transfert de marques ou de propriété intellectuelle par SPML
sans |'accord préalable de DCM, (iii) ouverture d’'une procédure de sauvegarde, de faillite, de redressement ou
liquidation judiciaire ou toute autre procédure similaire (« bankruptcy, insolvency, reorganisation or relief of
debtors ») a I'encontre d’une des parties ou de (iv) de sous-performance importante de DCM.

Le Contrat de Distribution porte sur les produits (i) Grand Marnier Cordon Rouge, (ii) Grand Marnier Cordon
Jaune, (iii) Grand Marnier Cuvée du Centenaire, (iv) Grand Marnier Cuvée du Cent Cinquantenaire, (v) Grand
Marnier Quintessence, (vi) Grand Marnier Natural Cherry, (vii) Grand Marnier Raspberry Peach, (viii) GM
Titanium, (ix) Grand Marnier 1880, (x) Cherry Marnier, (xi) Louis Alex Bourbon Barrel, (xii) Louis Alexandre, (xiii)
Kappa Pisco, (xiv) Jean-Baptiste Lapostolle Pisco, (xv) Cognac VSOP, (xvi) Cognac XO, (xvii) Pineau des Charentes
Marnier, (xviii) VS Cognac, (xix) Extract Rhum and (xx) Extract Café en ce compris tout produit industriel, extrait
ou produit dérivé de ceux-ci et plus généralement tous les produits Cognac dérivés du Grand Marnier, dans
toutes formulations, lignes de produits, éditions et configurations d’emballage et vendus par au nom de SPML
sous la marque Grand Marnier, a I'exception de certains produits gastronomiques.

® Sur la base d’un nombre de droits de vote  la date de la Lettre d’Offre calculé conformément aux dispositions de I'article 223-11 du
réglement général de I'AMF.

® La décision du conseil de surveillance du 19 avril 2016 et I'avis du comité central d’entreprise sont respectivement décrits aux chapitres 2
et 5 du présent projet de note en réponse. Le rapport du cabinet Finexsi figure en Annexe 2 du présent projet de note en réponse.



1.2.3. AcQUISITION DE BLOCS PAR DCM AUPRES DE CERTAINS ACTIONNAIRES FAMILIAUX

Dans le cadre de la Lettre d’Offre, certains Actionnaires Familiaux ont cédé a DCM la pleine propriété
de 14.610 actions, la nue-propriété de 905 actions SPML et 'usufruit de 1.310 actions SPML/, correspondant a
un total de 19,02% du capital8 (ensemble les « Actions Cédées »). Le transfert de propriété des Actions Cédées
a été réalisé le 15 mars 2016, conformément aux termes et conditions de plusieurs contrats de cession en date
du 14 mars 2016 (les « Contrats de Cession ») conclus entre d’une part DCM et d’autre part certains membres
de la famille Marnier-Lapostolle (a hauteur de 7.163 actions SPML en pleine propriété, 905 actions SPML en
nue-propriété et 1.310 actions en usufruit) et certains membres de la famille Coury (a hauteur
de 7.447 actions SPML) (les « Cédants »), a un prix par action de 8.050 euros’, augmenté de I'éventuel
Complément de Prix.

Les Cédants bénéficient d’un droit de suite (le « Droit de Suite ») applicable (i) en cas de relevement du Prix de
I’Offre (Solde du Coupon 2015 attaché) dans le cadre des articles 231-39 ou 232-9 du réglement général de
I’AMF ou d’une surenchére au sens de l'article 232-5 du réglement général de I’AMF (ensemble I'« Offre
Améliorée ») si I'Offre Améliorée connait une suite positive, (ii) en cas de transfert a un tiers d’actions SPML
détenues par DCM a un prix supérieur au prix d’acquisition des Actions Cédées (« Vente Tierce ») ou (iii) en cas
d’apport par DCM de tout ou partie des titres de SPML qu’elle détient a une offre publique d’achat et/ou
d’échange visant les titres de SPML, déposée par un tiers au moins cing jours avant la date de cl6ture de I'Offre
et connaissant une suite positive ('« Offre Concurrente »). Ce Droit de Suite ne sera di que si l'un des
événements visés au (i) a (iii) du présent paragraphe intervient pendant la période courant entre le 14 mars
2016 et la plus tardive des trois dates suivantes :

- lacléture de I'Offre ; \
- en cas de Vente Tierce, le dernier jour (inclus) du 12°™ mois & compter du 15 mars 2016 ;
- lacléture d’une Offre Concurrente telle que définie au (iii) ci-dessus.

La somme a payer au titre du Droit de Suite sera égale a (A) la différence positive entre (x) le prix par action
prévu aux termes de I'Offre Améliorée, de la vente a un tiers ou de I'Offre Concurrente (selon le cas) et (y) le
prix unitaire des Actions Cédées, multipliée par (B) le nombre d’Actions Cédées.

Consécutivement a la signature des Contrats de Cession, Madame Alexandra Marnier Lapostolle de Bournet et
Monsieur Gilles Coury ont démissionné de leurs fonctions de membres du directoire de SPML. Conformément
aux dispositions de la Lettre d’Offre, le conseil de surveillance de SPML, lors de sa réunion du 4 avril 2016, a
nommé, a I'unanimité de ses membres, Monsieur Fabio di Fede en tant que membre du directoire, sur
proposition de SPML.

1.2.4. PROMESSES CROISEES

Dans le cadre des dispositions de la Lettre d’Offre, DCM a conclu des promesses d’achat et de vente
(respectivement, les « Promesses d’Achat » et les « Promesses de Vente » et, ensemble les « Promesses ») le
14 mars 2016 avec les autres Actionnaires Familiaux a I'exception des Cédants (les « Actionnaires
Promettants ») portant sur la totalité des actions SPML détenues a cette date par lesdits Actionnaires
Promettants, c’est-a-dire 22.612 actions SPML en pleine propriété et 1.905 actions SPML en nue-propriété, soit
28,84% du capital, 40,95% des droits de vote en assemblées générales ordinaires et 44,40% des droits de vote
en assemblées générales extraordinaires (les « Actions Sous Promesses »).

Sauf dérogation prévue auxdites Promesses, |'exercice des Promesses d’Achat et des Promesses de Vente
pourrait intervenir aux dates spécifiques qui ont été stipulées pour chacune d’elles (débutant le 14 mars 2016
en cas d’exercice anticipé et s’achevant au plus tard, pour la derniere d’entre elles le 28 février 2023).
L’exercice des Promesses s’effectuerait selon un prix par action de 8.050 euros correspondant au Prix de I'Offre
(Solde du Coupon 2015 attaché) augmenté de I'éventuel Complément de Prix.

” Aprés remembrement de 655 actions SPML postérieurement 3 I'acquisition des Actions Cédées.

8Y compris I'usufruit portant sur 1.310 actions SPML.

° Ou, pour les actions cédées en nue-propriété, 6.440 euros par action, ou pour les actions cédées en usufruit, 1.610 euros par action,
augmentés d’un éventuel Complément de Prix selon le bareme édicté a I'article 669, | du Code général des imp0ts.



En outre, afin de permettre a DCM de détenir individuellement au moins 50,01% du capital et des droits de
vote de SPML a l'issue de I'Offre :

(i) les Actionnaires Promettants se sont engagés irrévocablement a mettre si nécessaire au porteur un
nombre d’Actions Sous Promesses suffisant pour permettre a DCM de détenir plus de 50,01% des droits de
vote de SPML, le jour de publication par 'AMF de I'avis de résultat provisoire de I'Offre et au plus tard a la
date de I'avis de résultat définitif de I'Offre ;

(ii) DCM pourrait exercer par anticipation les Promesses de Vente dans la limite du nombre d’Actions Sous
Promesses détenues respectivement par chacun des Actionnaires Promettants et strictement nécessaire
pour :

- lui permettre d’atteindre le seuil de 50,01% du capital de SPML ;

- lui permettre d’atteindre le seuil de 50,01 % des droits de vote de SPML dans le cas ou le nombre
d’Actions Sous Promesses a mettre au porteur prévu au (i) ci-dessus ne s’avérait pas suffisant.

Il est précisé que tout dividende distribué (y compris un dividende exceptionnel) a un Actionnaire Promettant
par SPML a compter des présentes s’imputerait sur le montant du Prix de I'Offre (Solde du Coupon 2015
attaché) devant lui étre payé a la date de réalisation du transfert de propriété des actions SPML concernées.

Sous réserve (i) de I'exercice anticipé des Promesses, (ii) des cas de transferts libres prévus au titre de I’article
3.2 du Pacte d’Actionnaires tel que décrit au paragraphe 1.2.5 ci-dessous, les Actionnaires Promettants se sont
irrévocablement engagés a ne pas transférer les Actions Sous Promesses pendant une période débutant le 14
mars 2016 et s’achevant au plus tard, pour la derniere d’entre elles le 28 février 2023. Il est rappelé a cet égard
que certaines Actions Sous Promesses font I'objet d’un engagement collectif de conservation, conformément
aux dispositions de I'article 885 | bis du Code général des impo6ts. Les Actionnaires Promettants, qui ont
conservé leurs actions SPML, ne bénéficient pas d’'un quelconque droit de suite sur les Actions Sous Promesses
comparable a celui accordé aux Actionnaires Cédants comme indiqué au paragraphe 1.2.4 du présent projet de
note en réponse.

Par ailleurs, les Actions Sous Promesses ont été placées sous séquestre, lequel sera maintenu pendant toute la
période d’Offre (sous réserve des levées nécessaires a I'exercice anticipé des Promesses visé aux (i) et (ii) ci-
dessus) et, le cas échéant, de I'Offre ré-ouverte.



Prix d’exercice

Date d’exercice

Date d’exercice

Actionnaires Promettants Actions sous ey Promesse de Promesse
Promesses Coupon 2015 10 , 11
, Vente d’Achat
attaché)
Entre le Entre le
Sylvia Marnier Lapostolle™ 11.743 8.050 | 01/07/2021 et 30/03/2021 et
30/09/2021 30/06/2021
. . Entre le Entre le
f:tzgt‘zltlfv'\e/'j\:Z'E;ur » 6.200 8.050 | 01/07/2021et | 01/09/2022 et
P ¥ 30/09/2021% 30/11/2022
Stéphane Marnier Entre le Entre le
Lapostolle® 4.949 8.050 01/04/2022 et 01/01/2022 et
P 30/06/2022 31/03/2022
Entre le Entre le
Cyril de Gasperis'® 1.000 8.050 | 01/07/2021 et 30/03/2021 et
30/09/2021 30/06/2021
Entre le Entre le
Axelle Marnier Lapostolle” 190 8.050 | 01/07/2021 et 30/03/2021 et
30/09/2021 30/06/2021
Jean-Baptiste Marnier Entre le Entre le
Lapostolle®® 190 8.050 01/07/2021 et 30/03/2021 et
P 30/09/2021 30/06/2021
. Entre le Entre le
(Léaifse'\":arz;:ﬁfosm”e 190 8.050 | 01/07/2021et | 30/03/2021 et
P 30/09/2021 30/06/2021
Entre le Entre le
Francois de Gasperis™ 51 8.050 | 01/07/2021 et 30/03/2021 et
30/09/2021 30/06/2021
Christine Marnier Entre le Entre le
Lapostolle? 4 8.050 01/07/2021 et 30/03/2021 et
P 30/09/2021 30/06/2021

1% sauf cas d’exercice anticipé (début de la période d’exercice le 14 mars 2016).
! sauf cas d’exercice anticipé (début de la période d’exercice le 14 mars 2016).
*2 Détention découlant de la possession de 11.243 actions SPML en pleine propriété et de la nue-propriété de 500 actions SPML.
'3 Détention découlant de la possession de 5.700 actions SPML en pleine propriété et de la nue-propriété de 500 actions SPML.

% La date d’exercice de la Promesse de Vente est susceptible d’étre étendue entre le 01/12/2022 et 28/02/2023 en cas de donation des

Actions sous Promesses détenues par Madame Antoinette Marnier Lapostolle veuve Coury.

' Détention découlant de la possession de 4.044 actions SPML en pleine propriété et de la nue-propriété de 905 actions SPML.
'8 Détention découlant de la possession de 1.000 actions en pleine propriété
Y Détention découlant de la possession de 190 actions en pleine propriété
'8 Détention découlant de la possession de 190 actions en pleine propriété
' Détention découlant de la possession de 190 actions en pleine propriété
» pétention découlant de la possession de 51 actions en pleine propriété
21 < . . . . . s ra 2
Détention découlant de la possession de 4 actions en pleine propriété




1.2.5. PACTE D’ ACTIONNAIRES

DCM, SPML et les Actionnaires Promettants ont conclu, le 14 mars 2016, un pacte d’actionnaires, applicable en
cas de réussite de I'Offre, régissant la nouvelle gouvernance de SPML et les transferts d’actions SPML (le
« Pacte d’Actionnaires »). Le Pacte d’Actionnaires est constitutif d’'une action de concert entre ses parties, au
sens de I'article L. 233-10 | du Code de commerce.

1.2.5.1. STIPULATIONS RELATIVES A LA GOUVERNANCE DE LA SOCIETE

De fagon a assurer la meilleure transition possible liée a la prise de controle de SPML par DCM, certains des
Actionnaires Familiaux, conserveront des postes a la direction de SPML. Ainsi, en cas de réussite de I'Offre, la
composition du conseil de surveillance et celle du directoire de SPML seraient modifiées conformément aux
dispositions prévues par le Pacte d’Actionnaires. Cette nouvelle composition du conseil de surveillance et du
directoire de SPML sera mise en place a compter de la date de I'avis de résultat de I’AMF faisant état du succes
de I'Offre et pour une période s’achevant au plus tard le 30 juin 2021 (la « Période Transitoire »).

Le Pacte d’Actionnaires prévoit principalement les stipulations suivantes concernant la gouvernance de SPML,
applicables pendant la Période Transitoire :

- le conseil de surveillance sera composé de six a dix-huit membres, dont au moins une majorité de deux
tiers des membres choisis parmi les candidats proposés par DCM. En outre, pendant la Période Transitoire
et tant que les Actionnaires Promettants détiendront ensemble plus de 5% du capital de SPML, un
représentant choisi parmi les Actionnaires Promettants sera membre du conseil de surveillance (dans des
conditions de rémunération identiques a celles en vigueur au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2014) ;

- le directoire de la Société sera composé de cing membres dont Monsieur Frangois de Gasperis, Monsieur
Stéphane Marnier Lapostolle et trois membres désignés parmi les candidats proposés par DCM, Monsieur
Francois de Gasperis ou Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle s’engageant a démissionner de leurs
mandats de membres du directoire a la date a laquelle ils détiendront ensemble moins de 5% des actions
SPML*. En outre, pendant la Période Transitoire et tant qu’il aura la qualité de membre du directoire,
Monsieur Francgois de Gasperis, actuel président du directoire de la Société, conservera son mandat (sans
voix prépondérante). Certaines décisions importantes du directoireB, ainsi que les conventions
réglementées visées a I'article L. 225-86 du Code de commerce“, devront étre soumises a |'approbation
préalable du conseil de surveillance ;

2 Dans I'hypothése ol Monsieur Frangois de Gasperis ou Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle démissionnerait ou cesserait leurs
mandats pour quelque motif que ce soit, le nombre de membres du directoire pourra étre réduit a due concurrence par le conseil de
surveillance.

2 |es décisions soumises a 'approbation préalable du conseil de surveillance sont I'approbation du plan d'affaires et du budget annuel
consolidé de SPML et toute opération significative ne figurant pas dans le budget ; toute acquisition, cession ou apport d'actifs (ou
rapprochement ou partenariat d'effet équivalent), par SPML ou I'une de ses filiales, d'une valeur unitaire supérieure a 500.000 euros ;
toute décision relative a la conclusion, au renouvellement, a la résiliation ou la modification des contrats de distribution des produits de
SPML ; tout projet d'investissement par SPML ou I'une de ses filiales (ou acquisition ou création de filiales par SPML ou I'une de ses filiales
constituant un investissement), d'un montant unitaire supérieur a 500.000 euros (en valeur d'entreprise) ; toute opération de financement
ou refinancement par SPML ou I'une de ses filiales, d'un montant unitaire supérieur a 500.000 euros ; toute proposition d’opération sur le
capital avec suppression du droit préférentiel de souscription de SPML ou de l'une de ses filiales ; toute proposition de modification des
statuts de SPML ou I'une de ses principales filiales ; toute proposition de fusion, scission, apport de tout ou du principal des actifs de SPML
ou de l'une de ses filiales ; le développement ou I'acquisition d'une société présente dans un secteur d'activités différent de ceux dans
lesquels SPML intervient ; la politique de dividende de SPML ; la conclusion par SPML de conventions avec des parties liées (actionnaires et
dirigeants) ; toute conclusion d'un accord impliquant ou susceptible d'impliquer un conflit d'intérét entre un membre du directoire ou du
conseil de surveillance d'une part et SPML d'autre part au sens des articles L. 225-86 et suivants du Code de commerce ; toute modification
significative dans la structure de gouvernance et/ou organisationnelle du groupe, y compris la répartition des taches au sein du directoire ;
toute politique générale de rémunération au sein du groupe et toute rémunération des membres du directoire ; tout engagement hors
bilan de SPML excédant les montants fixés par le conseil de surveillance.

* Les Actionnaires Promettants membres du conseil de surveillance s’engagent & approuver les conventions qui leur seraient soumises
conformément a la procédure prévue a I'article L. 225-86 du Code de commerce, le cas échéant apres avis des commissaires aux comptes
sur les conventions proposées, sous réserve que les termes et conditions de ces derniéres soient conformes a I'intérét social de la Société.
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- Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle conservera son mandat de directeur général de la Société ;

- un membre du directoire désigné parmi les candidats proposés par DCM sera désigné en qualité de
directeur général des le début de la Période Transitoire avec pour mission de piloter I'application du
Contrat de Distribution et d’identifier et mettre en ceuvre les décisions nécessaires a la réalisation des
synergies entre DCM et SPML ;

- Monsieur Frangois de Gasperis et Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle continueront a percevoir au sein
de SPML les mémes montants de rémunérations que ceux regus au titre de I'exercice clos
le 31 décembre 2014 (figurant dans le rapport des rémunérations a |'assemblée générale des actionnaires
du 23 juin 2015) ;

- chacun des Actionnaires Promettants s’est engagé a voter lors des assemblées générales d’actionnaires de
SPML, en faveur des projets de résolutions approuvés par le directoire (ou, le cas échéant, par le conseil de
surveillance) et contre tout projet de résolution qui n’aurait pas été approuvé par le directoire (ou, le cas
échéant, par le conseil de surveillance)zs, sauf accord préalable et expres de DCM.

Les parties au Pacte d’Actionnaires ont également convenu de supprimer I'obligation de prélever un premier
dividende égal a 6% |’an26, actuellement prévue a I'article 22 des statuts de la Société.

1.2.5.2. STIPULATIONS RELATIVES AUX TRANSFERTS D’ ACTIONS DE LA SOCIETE

Chacun des Actionnaires Promettants s’engage irrévocablement a I'égard de DCM a ne pas transférer 'un
quelconque de ses titres SPML, jusqu’au 1% octobre 2021 (la « Période d’Incessibilité »), a I'exception des cas
d’exercice anticipé des Promesses - notamment dans le cadre de I'exercice d’'une « clause de respiration » en
vertu de laquelle les Actionnaires Promettant pourront exercer partiellement et par anticipation les Promesses
d’Achat a concurrence de 6% du capital social de SPML de certains transferts libres (transfert au profit de DCM,
notamment dans le cadre de I'exercice des Promesses, transfert dans le cadre d’une opération patrimoniale au
profit de toute société contrdlée soit par ledit Actionnaire Promettant, soit par ses ascendants et/ou
descendants ou son conjoint, transfert par un Actionnaire Promettant a son conjoint, a son ou ses
descendant(s) ou ascendant(s) en ligne directe, par succession ou donation.

1.2.5.3. AUTRES STIPULATIONS SPECIFIQUES

Les Actionnaires Promettants se sont engagés s’ils sont présents ou représentés, a voter, et a veiller a ce que
leurs représentants soient présents et votent, en faveur de I'ensemble des résolutions nécessaires a la mise en
ceuvre du Pacte d’Actionnaires, dans I'ensemble des organes de SPML et/ou de ses filiales auxquels ils sont
autorisés a participer directement ou indirectement.

Le Pacte d’Actionnaires prévoit également des sanctions spécifiques en cas de violation de ses dispositions par
I'une des parties :

(i) en cas de violation par I'un des Actionnaires Promettant de l'une quelconque de ses obligations
essentielles au titre du Pacte d’Actionnaires ou des statuts de la Société qui n’aurait pas été remédiée dans
un délai de 30 jours a compter de I'envoi d’une mise en demeure, DCM pourra exercer par anticipation la
Promesse de Vente qui lui a été consentie par I’Actionnaire Promettant fautif. Sont considérés comme une
violation d’une obligation essentielle :

- tout transfert de titres SPML en violation des stipulations du Pacte d’Actionnaires ou des statuts de la
Société ;

 Chacun des Actionnaires Promettants s’engageant a ne pas demander I'inscription d’un point ou un projet de résolution a 'ordre du jour
d’une assemblée générale des actionnaires de SPML, sauf accord préalable de DCM.

% Dividende statutaire de 6% I’an calculé sur la base du montant nominal libéré et non remboursé des actions SPML (article L. 232-16 du
Code de commerce). A la date de la présente note d’information, ce dividende statutaire se détermine ainsi en appliquant le taux de 6% au
montant du capital social de SPML, qui est de 27.157.500 euros.
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- toute violation par un Actionnaire Promettant de I'un quelconque de ses engagements de vote en
assemblée générale au titre du Pacte d’Actionnaires ; ou

- toute violation par un Actionnaire Promettant de ses obligations en matiére de gouvernance de SPML
prévues par le Pacte d’Actionnaires.

(i) en cas de violation par DCM de l'une quelconque de ses obligations essentielles au titre du Pacte
d’Actionnaires ou des statuts de la Société qui n’aurait pas été remédiée dans un délai de 30 jours a
compter de I'envoi d’une mise en demeure, la totalité des Actionnaires Promettants pourront exercer par
anticipation la Promesse d’Achat qui leur a été consentie par DCM. Est notamment considérée comme une
violation d’une obligation essentielle toute violation par DCM de I'une quelconque de ses obligations en
matiere de gouvernance de la Société prévues par le Pacte d’Actionnaires.

Le Pacte d’Actionnaires prévoit en outre de conserver une politique de distribution de dividendes de SPML
conforme a celle pratiquée au cours des sept derniéres années.

En application des dispositions de l'article L. 233-11 du Code de commerce, les Contrats de Cession, les
Promesses, le Pacte d’Actionnaires et certaines stipulations de la Lettre d’Offre ont fait I'objet d’une
publication de I’AMF (avis AMF reproduit sous D&I n° 216C0724 du 23 mars 2016).

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE
2.1. COMPOSITION DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

A la date du présent projet de note en réponse, le conseil de surveillance de la Société est composé
des cing membres suivants :

- Madame Antoinette Marnier Lapostolle veuve Coury, présidente du conseil de surveillance ;
- Madame Iréne Marnier Lapostolle, vice-président du conseil de surveillance ;

- Monsieur Gustavo Sanabria Sucre, membre du conseil de surveillance ;

- Monsieur Claude de Jouvencel, membre du conseil de surveillance ;

- Monsieur Gérard Caro, membre du conseil de surveillance.

2.2. AVIS DU CONSEIL DE SURVEILLANCE EN DATE DU 19 AVRIL 2016
Le conseil de surveillance de SPML s’est réuni le 19 avril 2016 sur I'ordre du jour portant notamment sur
I’examen du projet d’Offre et pour rendre un avis motivé sur I’Offre conformément aux dispositions de I'article
231-19 4° du reglement général de I’AMF.

L’ensemble des membres du conseil de surveillance était présent ou représenté a cette réunion.

Apres examen du projet d’Offre et aprés en avoir délibéré, le conseil de surveillance de la Société, a I'unanimité
de ses membres, a rendu I’avis motivé suivant :

« L’Offre ayant ainsi été exposée, le Président invite chacun des membres du conseil de surveillance a se
prononcer sur l'intérét de I’Offre et sur ses conséquences pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

La parole est ensuite successivement donnée a chaque membre du conseil de surveillance qui émettent chacun
un avis favorable a I’Offre.

Aprées en avoir délibéré et aprés avoir pris connaissance (i) du Projet de Note d’Information qui contient
notamment les caractéristiques de I’Offre, les intentions de DCM et les éléments d’appréciation de I’Offre
établis par Bank of America Merrill Lynch, (ii) du rapport du cabinet Finexsi en qualité d’expert indépendant
ainsi que (iii) de I’avis motivé du comité central d’entreprise, le conseil de surveillance :

12



- prend acte que le rapprochement capitalistique avec DCM devrait générer des synergies entre les deux
sociétés, notamment en termes de colt d’approvisionnement, de communication, de promotion et de
marketing ;

- prend acte de 'intention de DCM pour les douze mois a venir de préserver I'outil de travail de la Société
et de I'ensemble des sociétés de son groupe. En outre, dans I'état actuel des informations en
possession de DCM, aucune restructuration majeure, aucun changement d’organisation opérationnel
et aucune fermeture de site exploité par la Société ou I’'une de ses filiales ne sont prévus par DCM. DMC
a également précisé qu’il n’est envisagé aucune fusion avec la Société et qu’elle n’a pas de projet précis
de réorganisation juridique pour la Société.

- prend acte que le cabinet Finexsi conclut que « les termes de I'Offre sur les actions de SPML sont
équitables pour les actionnaires de SPML » ;

- prend acte que le Prix de I'Offre (Solde du Coupon 2015 attaché) de 8.050 euros par action :

0 correspond au prix qui a été convenu entre DCM et les Cédants dans le cadre des Contrats de
Cession, ce qui constitue une référence directe et représentative car elle est intervenue entre
deux parties indépendantes ;

O fait ressortir une prime de 59,6% a 67,4% par rapport aux points haut et bas de la moyenne
des cours de bourse de 1 mois a 24 mois, et de 60,4% par rapport au dernier cours de bourse
avant 'annonce de I’Offre, lequel offre un flottant significatif mais des volumes de transaction
tres faibles ;

- prend acte que le comité central d’entreprise de la Société, lors de sa réunion du 18 avril 2016, s’est
abstenu de se prononcer sur I’Offre, ce qui vaut juridiquement avis défavorable.

En conséquence, le conseil de surveillance, a I'unanimité de ses membres, constate que I’Offre est conforme aux
intéréts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés et décide d’émettre un avis favorable sur I’Offre.

Le conseil de surveillance recommande aux actionnaires de la Société souhaitant bénéficier d’une liquidité
immédiate, a un prix attractif, d’apporter leurs actions a I’Offre. »

3. INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Madame Antoinette Marnier Lapostolle veuve Coury, président du conseil de surveillance, détient a la date du
présent projet de note en réponse, 5.700 actions SPML en pleine propriété et 500 actions SPML en nue-
propriété, soit 7,29 % du capital de SPML, 10,32 % des droits de vote en assemblées générales ordinaires
et 11,23 % des droits de vote en assemblées générales extraordinaires de SPML. Ces actions ont fait I'objet des
Promesses décrites au paragraphe 1.2.4 du présent projet de note en réponse et ont été mises sous séquestre
pendant toute la durée de I'Offre. Ainsi, les actions détenues par Madame Antoinette Marnier Lapostolle veuve
Coury sont exclues de I'Offre et ne seront pas apportées a I'Offre, sauf exercice anticipé de la Promesse dans
les conditions et modalités décrites au paragraphe 1.2.4 (ii) du présent projet de note en réponse.

Monsieur Alvaro Sanabria Sucre, membre du conseil de surveillance, détient a la date du présent projet de note
en réponse 8 actions en pleine propriété, soit 0,01 % du capital et des droits de vote de SPML. Monsieur Alvaro

Sanabria Sucre a indiqué gu’il a I'intention d’apporter ses actions SPML a I'Offre.

A la date du présent projet de note en réponse, les autres membres du conseil de surveillance de la Société ne
détiennent pas d’actions SPML.
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4. INTENTION DE LA SOCIETE QUANT AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date du présent projet de note en réponse, la Société détient 2.510 de ses propres actions,
dont 2.475 actions SPML auto-détenues et 35 actions SPML figurant au contrat de liquidité conclu avec Kepler
Capital Markets S.A.

Le directoire de la Société, lors de sa réunion en date du 18 avril 2016, a décidé, a 'unanimité de ses membres,
que les 2.475 actions SPML auto-détenues, hors les 35 actions SMPL figurant au contrat de liquidité, seront
apportées a I'Offre.

5. OBSERVATIONS DU COMITE CENTRAL D’ENTREPRISE

Lors de sa réunion en date du 18 avril 2016, le comité central d’entreprise de la Société s’est abstenu de se
prononcer sur I’Offre, ce qui vaut avis défavorable.

Le rapport de I'expert-comptable désigné pour le compte du comité central d'entreprise en application des
dispositions de I'article L. 2323-38 du Code du travail est reproduit en Annexe 1 du présent projet de note en
réponse.

6. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Conformément des dispositions de I'article 261-1 1 1°, 2°, 4° et Il du reglement général de I'AMF, le conseil de
surveillance de la Société a, par décision du 14 mars 2016 prise a I'unanimité de ses membres, désigné le
cabinet Finexsi, représenté par Messieurs Olivier Peronnet et Christophe Lambert, en qualité d’expert financier
indépendant chargé d'attester du caractére équitable du Prix de I’Offre (Solde du Coupon 2015 attaché) et de
son acceptabilité au regard du Retrait Obligatoire.

Le rapport du cabinet Finexsi est intégralement reproduit en Annexe 2 du présent projet de note en réponse.

7. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR L’APPRECIATION
DE L’OFFRE OU SON ISSUE

A la date du présent document et a I’exception des accords mentionnés au chapitre 1 du présent projet de note
en réponse, la Société n’est partie a aucun accord susceptible d’avoir une incidence significative sur
I"appréciation de I'Offre ou sur son issue et n’a connaissance d’aucun accord de ce type.

8. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I’article 231-19 du réglement général de I'’AMF, le présent chapitre contient
les éléments, dont la Société a connaissance, mentionnés a I’article L. 225-100-3 du Code de commerce lorsque
ceux-ci sont susceptibles d'avoir une incidence en cas d'offre publique, actualisés a la date du présent projet de
note en réponse.

8.1. STRUCTURE ET REPARTITION DU CAPITAL DE LA SOCIETE

A la date du présent projet de note en réponse, le montant du capital était de 27.157.500 euros divisé
en 85.000 actions de 319,50 euros de valeur nominale chacune.
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Antérieurement au transfert de propriété des Actions Cédées et a la conclusion des accords visés au chapitre 1

du présent projet de note en réponse, la répartition du capital de la Société était la suivante :

Droits de vote

% droits de vote”’

Actionnaires Actions % capital 2 2
AGO AGE AGO AGE

Sylvia Marnier Lapostolle 11.743 13,82% 22.486 23.486 17,85% 18,65%
Antoinette Marnier Lapostolle 9.754 11,48% 18.508 19.508 14,69% 15.49%
veuve Coury

Stéphane Marnier Lapostolle 6.624 7,79% 11.438 13.248 9,08% 10,52%
Alexandra Marnier Lapostolle de 6.104 7,18% 10.398 12.208 8,26% 9,69%
Bournet

Gilles Coury 3.885 4,57% 7.770 7.770 6,17% 6,17%
Autres Actionnaires Familiaux 1.922 2,26% 6.464 3.844 5,13% 3,05%
Actions SPML auto-détenues™ 2.510 2,95% 2.510 2.510 - -
Actions SPML en autocontréle® 400 0,47% 400 400 - -
Public 42.058 49,48% 45,984 42,984 36,51% 34,13%
Total 85.000 100,00% 125.958 125.958 100,00% 100,00%

7 Pourcentage de droits de vote théorique calculé sur la base de 125.958 droits de vote théoriques, conformément a I'article 223-11 du
réglement général de I'AMF. Les droits de vote théoriques sont calculés sur la base de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés des

droits de vote, y compris les actions privées de droits de vote.

8 Conformément a I'article 8 A des statuts de la Société, le droit de vote dans les assemblées générales ordinaires appartient a I'usufruitier.
 Conformément a I'article 8 A des statuts de la Société, le droit de vote dans les assemblées générales extraordinaires appartient au nu-

propriétaire.

* A la date du présent projet de note en réponse, la Société détient 2.475 actions SPML et 35 actions SPML figurent au contrat de liquidité
conclu avec Kepler Capital Markets S.A. Les actions auto-détenues sont dépourvues de droit de vote dans les assemblées générales en
application de I'article L. 233-31 du Code de commerce.
*! | es actions en autocontrdle (détenues par Marnier Lapostolle Inc.) sont dépourvues de droit de vote dans les assemblées générales en
application de I'article L. 233-31 du Code de commerce.
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A la date du présent projet de note en réponse, postérieurement au transfert de propriété des Actions Cédées
et a la conclusion des accords visés au chapitre 1 du présent projet de note en réponse, la répartition du capital
social et des droits de vote de SPML est la suivante :

Droits de vote % droits de vote*
Actionnaires Actions % capital s N

AGO AGE AGO AGE
Davide Campari Milano S.p.a.*® 16.170 19,02% 16.575 15.515 15,01% 14,05%
Sylvia Marnier Lapostolle™ 11.743 13,82% 22.486 23.486 20,36% 21,27%
Antoinette Marnier Lapostolle 6.200 7,29% 11.400 12.400 10,32% 11,23%
veuve Coury
Stéphane Marnier Lapostolle™ 4.949 5,82% 8.088 9.898 7,32% 8,96%
Autres Actionnaires Familiaux™ 1.625 1,91% 3.250 3.250 2,94% 2,94%
Sous-total des actions détenues |, o, 28,84% 45224 49.034 40,95% 44,40%
par les Actionnaires Promettants
Total concert* 40.032 47,10% 61.799 64.549 55,96% 58,45%
Actions SPML auto-détenues”” 2.510 2,96% 2.510 2.510 - -
Actions SPML en autocontrdle® 400 0,47% 400 400 - -
Public 42.058 49,48% 45.734 42.984 41,41% 38,92%
Total® 85.000 100,00% 110.443 110.443 100,00% 100,00%

A la date du présent projet de note en réponse et a la connaissance de la Société, aucun autre actionnaire ne
détient plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société.

32 Pourcentage de droits de vote théorique calculé sur la base de 110.443 droits de vote théoriques, conformément a I'article 223-11 du
réglement général de I'AMF. Les droits de vote théoriques sont calculés sur la base de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote, y compris les actions privées de droits de vote.

3 Conformément a I'article 8 A des statuts de la Société, le droit de vote dans les assemblées générales ordinaires appartient a 'usufruitier.
* Conformément a I'article 8 A des statuts de la Société, le droit de vote dans les assemblées générales extraordinaires appartient au nu-
propriétaire.

> Détention découlant de la possession de 15.265 actions SPML détenues en pleine propriété, 250 actions SPML en nue-propriété,
655 actions SPML en usufruit et aprés remembrement de 655 actions SPML postérieurement a I'acquisition des Actions Cédées.

% Détention découlant de la possession de 11.243 actions SPML détenues en pleine propriété et 500 actions SPML en nue-propriété.

¥ Détention découlant de la possession de 5.700 actions SPML détenues en pleine propriété et 500 actions SPML en nue-propriété.

% Détention découlant de la possession de 4.044 actions SPML détenues en pleine propriété et 905 actions SPML en nue-propriété.

% Autres actionnaires familiaux représentant moins de 5% du capital et des droits de vote incluent Cyril de Gasperis (1 000 actions en
pleine propriété), Axelle Marnier Lapostolle (190 actions en pleine propriété), Jean-Baptiste Marnier Lapostolle (190 actions en pleine
propriété), Laura Marnier Lapostolle épouse Rassemi (190 actions en pleine propriété), Frangois de Gasperis (51 actions en pleine
propriété) et Christine Marnier Lapostolle (4 actions en pleine propriété).

“ Dont 655 actions en usufruit détenues par DCM et 655 actions en nue-propriété détenues par Stéphane Marnier Lapostolle
comptabilisés pour un total de 655 actions au niveau du concert.

“I A la date du présent projet de note en réponse, la Société détient 2.475 actions SPML et 35 actions SPML figurent au contrat de liquidité
conclu avec Kepler Capital Markets S.A. Les actions auto-détenues sont dépourvues de droit de vote dans les assemblées générales en
application de I'article L. 233-31 du Code de commerce.

*2 Les actions en autocontréle (détenues par Marnier Lapostolle Inc.]) sont dépourvues de droit de vote dans les assemblées générales en
application de I'article L. 233-31 du Code de commerce.

“* Dont 655 actions en usufruit détenues par DCM et 655 actions en nue-propriété détenues par Stéphane Marnier Lapostolle
comptabilisés pour un total de 655 actions au niveau du concert.
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Il n’existe aucun droit, titre de capital ou instrument financier pouvant donner acces, immédiatement ou a
terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société.

8.2. RESTRICTIONS STATUTAIRES A L’EXERCICE DES DROITS DE VOTE ET AUX TRANSFERTS D’ ACTIONS
8.2.1. OBLIGATION DE DECLARATION DU FRANCHISSEMENT DE SEUILS A LA SOCIETE

L’article 7 D des statuts de la Société prévoit que toute personne physique ou morale qui vient a posséder,
seule ou de concert avec un tiers, un nombre d’actions correspondant a 5 % du capital social et a tous les
multiples de ce pourcentage jusqu’au seuil de 34 % du capital social, est tenue, dans le délai de quinze jours a
compter de I'inscription en compte des titres qui lui permettent d’atteindre ou de franchir ce seuil de 5 % et
chacun de ses multiples, de déclarer a la Société, par lettre recommandée avec demande d’avis de réception, le
nombre total d’actions qu’elle possede. A défaut d’avoir été régulierement déclarées dans les conditions
prévues aux alinéas ci-dessus, les actions excédant la fraction qui aurait dG étre déclarée sont privées du droit
de vote dans les conditions prévues par le Code de commerce en matiére de franchissement de seuils légaux.

8.2.2. TRANSFERT D’ACTIONS

Aucune restriction statutaire n’est applicable aux transferts d’actions, celles-ci étant librement négociables,
sous réserve des dispositions législatives ou réglementaires en vigueur.

8.2.3. DROIT DE VOTE DOUBLE

L'article 18 des statuts de la Société prévoit I'attribution d’un droit de vote double a toutes les actions
entierement libérées pour lesquelles il sera justifié d'une inscription nominative depuis trois ans au moins au
nom du méme actionnaire.

8.3. CLAUSES DES CONVENTIONS PORTEES A LA CONNAISSANCE DE LA SOCIETE EN APPLICATION DES
DISPOSITIONS DE L’ARTICLE L. 233-11 pu CODE DE COMMERCE

En application des dispositions de l'article L. 233-11 du Code de commerce, les Contrats de Cession, les
Promesses, le Pacte d’Actionnaires et certaines stipulations de la Lettre d’Offre ont fait I'objet d’une
publication de I’AMF (avis AMF n° 216C0724 du 23 mars 2016).

A |'exception de ces accords, a la date du présent projet de note en réponse, la Société n’a connaissance
d’aucun accord prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions de la Société
portant sur au moins 0,5% de son capital ou de ses droits de vote.

8.4. PARTICIPATIONS DIRECTES ET INDIRECTES AU CAPITAL DE LA SOCIETE AYANT FAIT L’OBJET D’UNE
DECLARATION DE FRANCHISSEMENT DE SEUILS OU D’ UNE DECLARATION D’OPERATION SUR TITRES

En application des dispositions des articles L. 233-7 et suivants du Code de commerce et consécutivement au
transfert des Actions Cédées, les franchissements de seuils suivants ont été déclarés a 'AMF :

» DCM a déclaré avoir franchi, le 15 mars 2016, en hausse, de concert avec les Actionnaires Promettants, les
seuils de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 1/3 du capital et des droits de vote ainsi que le seuil de 50% des
droits de vote de SPML et détenir de concert 37.877 actions SPML en pleine propriété, 2.155 actions SPML
en nue-propriété et 655 actions SPML en usufruit, représentant 61.799 droits de vote en assemblées
générales ordinaires et 64.549 droits de vote dans les assemblées générales extraordinaires, soit 47,10%
du capital, 55,96% des droits de vote en assemblées générales ordinaires et 58,45% des droits de votes en
assemblées générales extraordinaires (Avis AMF n°216C0712 du 22 mars 2016) ;

> Dans le cadre du concert décrit ci-dessus, les Actionnaires Promettants ci-aprés ont déclaré avoir
individuellement franchi les seuils suivants (Avis AMF n°216C0716 du 22 mars 2016) :

- Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle a déclaré avoir franchi, en baisse, le seuil de 10% des droits de
vote en assemblées générales extraordinaire de SPML ;
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- Madame Antoinette Marnier Lapostolle veuve Coury a déclaré avoir franchi, en baisse, les seuils de
15% des droits de vote en assemblées générales extraordinaires et de 10% du capital de SPML ;

- Madame Sylvia Marnier Lapostolle a déclaré avoir franchi, en hausse, a la suite d’'une diminution du
nombre total des droits de vote de SPML dans le cadre des cessions intervenues, les seuils de 20% des
droits de vote théoriques en assemblées générales ordinaires et extraordinaires de SPML.

»  Madame Alexandra Marnier Lapostolle de Bournet a déclaré avoir franchi, en baisse, les seuils de 5% du
capital et des droits de vote de SPML et ne plus détenir aucune action SPML (Avis AMF n°216C0695 du
18 mars 2016) ;

»  Monsieur Gilles Coury a déclaré avoir franchi, en baisse, les seuils de 5% des droits de vote en assemblées
générales ordinaires et extraordinaires de SPML et ne plus détenir aucune action SPML (Avis AMF
n°216C0715 du 22 mars 2016).

8.5. LISTE DES DETENTEURS DE TOUT TITRE COMPORTANT DES DROITS DE CONTROLE SPECIAUX ET DESCRIPTION
DE CEUX-CI

Il n"existe pas de détenteurs de titres comportant des droits de controle spéciaux autres que le droit de vote
double décrit au paragraphe 8.2.3 ci-dessus.

8.6. MECANISME DE CONTROLE PREVU DANS UN EVENTUEL SYSTEME D’ACTIONNARIAT DU PERSONNEL QUAND
LES DROITS DE CONTROLE NE SONT PAS EXERCES PAR CE DERNIER

Il n"existe aucun mécanisme de controle spécifique, la Société n’ayant pas mis en place de systeme
d’actionnariat du personnel investis en titres de la Société.

8.7. ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE POUVANT ENTRAINER DES
RESTRICTIONS AUX TRANSFERTS D’ACTIONS ET A L’EXERCICE DES DROITS DE VOTE

A la date du présent projet de note en réponse et a la connaissance de la Société, il n’existe pas d’accord entre
actionnaires pouvant entrainer des restrictions aux transferts d’actions et a I'exercice des droits de vote, en
dehors des Promesses et des engagements de vote résultant de stipulations du Pacte d’Actionnaires décrits au
chapitre 1 du présent projet de note en réponse.

8.8. REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES DU DIRECTOIRE AINSI QU’A
LA MODIFICATION DES STATUTS DE LA SOCIETE

En vertu de I'article 10 des statuts, la Société est administrée par un directoire et un conseil de surveillance.

Les statuts ne prévoient pas de dispositions différentes de celles prévues par la loi et les reglements concernant
la nomination et le remplacement des membres du directoire ou la modification des statuts.

8.8.1. NOMINATION ET REMPLACEMENT DES MEMBRES DU DIRECTOIRE
Le nombre des membres du directoire fixé par le conseil de surveillance doit étre de deux au moins et de sept
personnes au plus. Les membres du directoire sont des personnes physiques, actionnaires ou non actionnaires
de la Société. lls sont nommés pour une durée de six années par le conseil de surveillance qui désigne le
président du directoire.
Le mandat des membres du directoire prend fin a l'issue de lI'assemblée générale statuant sur les comptes de
I'exercice écoulé et tenue dans I'année au cours de laquelle expire le mandat desdits membres. Le mandat des

membres du directoire est renouvelable.

Les membres du directoire peuvent étre révoqués, a tout moment, par I'assemblée générale.
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Le président du directoire représente la Société vis-a-vis des tiers.

Le conseil de surveillance est habilité a conférer ce pouvoir de représentation, y compris celui d’ester en
justice, a un ou plusieurs autres membres du directoire qui portent alors le titre de directeur général.

Tout membre du directoire est réputé démissionnaire d’office lorsqu’il atteint I'dge de 90 ans ; cette démission
prend effet a compter de la date de la plus proche réunion du conseil de surveillance, lequel pourvoit a son
remplacement.

8.8.2. MODIFICATION DES STATUTS DE LA SOCIETE
L’assemblée générale extraordinaire est seule habilitée a modifier les statuts dans toutes leurs dispositions.

Elle statue a la majorité des deux-tiers (2/3) des voix dont disposent les actionnaires présents ou représentés, y
compris les actionnaires ayant voté par correspondance.

8.9. POUVOIRS DU DIRECTOIRE, EN PARTICULIER EN MATIERE D’EMISSION OU DE RACHAT D’ACTIONS

Sous réserve des pouvoirs attribués par la loi aux assemblées d'actionnaires et au conseil de surveillance, le
directoire est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir au nom de la Société dans les limites de I'objet
social. Toutefois, les actes visés par I'article L. 225-68 du Code de commerce font I'objet d'une autorisation du
conseil de surveillance.

A titre de mesure d’ordre interne, en vertu de I'article 13 des statuts, le conseil de surveillance pourra décider
de soumettre certaines décisions a son autorisation préalable. A la date du présent projet de note en réponse,
aucune restriction aux pouvoirs du directoire n’a été mise en ceuvre par le conseil de surveillance sur la base de
I'article 13 des statuts.

Les membres du directoire doivent agir collégialement. Toutefois, les membres du Directoire peuvent, avec
I'autorisation du conseil de surveillance, répartir entre eux les taches de la direction. Malgré cette répartition,
les actes individuels de chaque membre du directoire sont réputés avoir été accomplis collégialement ; en
conséquence, le directoire doit étre informé des décisions prises par ceux des membres qui ont recu des
instructions particuliéres. En tout état de cause, c'est au directoire dans son ensemble qu'il appartient de
prendre les décisions importantes et de fixer les lignes de conduite générales pour les différentes activités de la
Société, sous contrdle du conseil de surveillance.

Les ventes d'immeubles par nature, les cessions totales ou partielles de participation et les constitutions de
shreté doivent faire I'objet d'une autorisation du conseil de surveillance. Toutefois, le conseil de surveillance
peut fixer, par opération, les montants en deca desquels son autorisation ne sera pas nécessaire.

Par ailleurs, a la date du présent projet de note en réponse, 'assemblée générale mixte des actionnaires de la
Société, lors de sa réunion du 23 juin 2015, a accordé au directoire de la Société les délégations et les
autorisations suivantes en matiere d’émission ou de rachat d’actions :

Utilisation des

Montant nominal S .
délégations faites

Délégations ou autorisations données au maximal de Echéance de la ar le
directoire par I'assemblée générale I'augmentation de délégation . p
capital directoire/Nombre

d’actions émises

1. Programme de rachat d’actions de la
Société, conformément aux articles | 10 % du capital
L. 225-209 et suivants du Code de soit 23 décembre 2016
commerce (7° résolution de I'assemblée 8.500 actions
générale ordinaire du 23 juin 2015)"

Achat de 328 actions
au prix unitaire
moyen de 5.200

euros par actions

 La Société a conclu un contrat de liquidité avec Kepler Capital Markets S.A. Au 17 mars 2016, les moyens suivants figuraient au compte
de liquidité : 35 actions et 605.990,55 euros.
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Délégations ou autorisations données au
directoire par 'assemblée générale

Montant nominal
maximal de
'augmentation de
capital

Echéance de la
délégation

Utilisation des
délégations faites
par le
directoire/Nombre
d’actions émises

2. Réduction du capital social par voie

d’annulation d’actions acquises dans le
cadre d'un programme de rachat
d’actions (10° résolution de I'assemblée
générale extraordinaire du

10 % du capital sur
24 mois
soit
8.500 actions

23 décembre 2016

Néant

23 juin 2015)

3. Emission d’actions et de valeurs
mobilieres donnant accés au capital de
la Société avec maintien du droit
préférentiel de souscription des actions
(11° résolution de I'assemblée générale
extraordinaire du 23 juin 2015)

20.000.000 euros 23 ao(t 2017 Néant

4. Emission d’action par incorporation au
capital de bénéfices, réserves ou primes
(12° résolution de 'assemblée générale
extraordinaire du 23 juin 2015)

N/A 23 ao(t 2017 Néant

8.10. ACCORDS CONCLUS PAR LA SOCIETE ETANT MODIFIES OU PRENANT FIN EN CAS DE CHANGEMENT DE
CONTROLE

A la date du présent projet de note en réponse et a la connaissance de la Société, il n’existe aucun accord
conclu par la Société susceptible d’étre modifié ou résilié en cas de changement de contréle.

8.11. ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LES MEMBRES DU DIRECTOIRE, LES DIRIGEANTS OU LES
PRINCIPAUX SALARIES DE LA SOCIETE EN CAS DE DEMISSION, DE LICENCIEMENT SANS CAUSE REELLE ET
SERIEUSE OU SI LEUR EMPLOI PREND FIN EN RAISON D’UNE OFFRE PUBLIQUE

Il n'existe aucun accord prévoyant des indemnités pour les dirigeants de la Société ou ses principaux salariés en
cas de démission ou si leurs fonctions prennent fin en raison d'une offre publique.

Certains dirigeants bénéficient, au titre de leur contrat de travail, d’un avantage retraite calculé sur leur
rémunération salariale.

En cas de départ a la retraite, mais a la condition que celui-ci n'intervienne pas avant I'age légal, comme en cas
de maladie grave entrainant rupture dudit contrat, le salarié aura droit, sa vie durant, a une pension annuelle
égale a la moitié de la rémunération qui aura été la sienne au titre des douze mois écoulés au moment de son
départ a la retraite ou de la résiliation de son contrat ; cette pension est indexée sur la valeur du point de
retraite des cadres ou, a défaut de publication de cette valeur, sur I'évolution de la moyenne pondérée des
salaires des cadres supérieurs de la Société.

En cas de déces, qu'il survienne avant son départ de la Société ou aprés celui-ci, sa veuve aura droit, sa vie
durant, a une retraite égale selon le cas, soit au quart de la rémunération pergue par le salarié pendant les
douze mois précédant son déces, soit a la moitié de la retraite qu'il percevait a ce moment-Ia ; cette retraite est
indexée de la méme fagon que celle visée au paragraphe précédent.
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En outre, Monsieur Francgois de Gasperis bénéficie d’'un complément de retraite annuel égal a 50 % des sommes
qu'il percevra au titre de son mandat calculé a partir des douze derniers mois précédant sa mise a la retraite ou
son départ a la retraite. Aucune réversion au profit de la veuve n'a été prévue en cas de décés du mandataire
social.

Conformément a la loi TEPA, cet avantage 'retraite" est soumis a l'atteinte de différents indices de
performance.

9. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Les informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société
requises en application de I'article 231-28 du reglement général de I’AMF seront mises a la disposition du
public au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'Offre. Elles seront disponibles sur les sites Internet de la
Société (http://www.fr.grandmarnier.com) et de ’AMF (www.amf-france.org), la veille de I'ouverture de I'Offre
et pourront étre obtenues sans frais auprés de la Société.

10. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN REPONSE

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

Monsieur Frangois de Gaspéris, président du directoire
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ANNEXE 1

RAPPORT DE L'EXPERT COMPTABLE DESIGNE POUR LE COMPTE DU COMITE CENTRAL
D'ENTREPRISE EN APPLICATION DES DISPOSITIONS DE L'ARTICLE L. 2323-38 DU CODE DU
TRAVAIL
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X SECAFI

Groupe ALPHA

MARNIER LAPOSTOLLE

OPA
CE 7 avril 2016

SECAF
Dlagnostlc Stratbgles Emplol

mi Satiess de [ndm de Peafs s Fees

BORDEAUX = LILLL = LYDMN « MARSELLE =« METI - MONTPILLIA - NANTIS - PARIS - TOULOUSE km_mﬂm

Préambule

& Le présent rapport rend compte de |a mission que nous a confiée votre Comité d’Entreprise dans e cadre
de |'article L2325-35"6 du Code du Travail dans le cadre de 'OPA.

€ Pour exécuter nos travaux, nous avons notamment utilisé les informations économiques, sociales et
financiéres mises 3 notre disposition,

© Mous avons complété notre analyse documentaire par des entretiens avec Madame Corinne Teuliéres, ot
Messieurs, Bertrand Berthelot, Amaud D'Ailliéres, Stéphane Marnier Lapostolle, Patrick Raguenaud et

Tom Van Lambaart que nous remercions de leur disponibilité. Concernant la Société Campari, nous nous
sommes entretenus avec Messieurs Fabio Di Fede et Stefano Saccardi.

© Qutre les signataires du présent rapport, ont également participé 4 la réalisation de cette mission,
Messieurs Bertrand De Courréges Jean-David Doly, Sebastien Lavergne, Thierry Le Guellec et Bruno
Rouyer.

& Nous vous remercions de votre conflance et nous nous tenons & votre disposition pour vous apporter

toutes explications complémentaires ou pour approfondir avec vous les réflexions que vous estimeriez
nécessaires a I'appréciation de la situation de 'entreprise.

Le 7 awril 2016

Stephare LANY
Florence KRIVINE

1 —

ﬁ SECP«FI 3 Warmiiat Lagoiicle - Happer Confiderssl
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Campari est certes une société familiale par son actionnariat...

Répartition du capital de Davide Campari 5.p.A.

Source | Thamee Seters au 2904240008

Cadar Rk,
Capitat

.

Rosg Gargvogtio &ll’u.m

Dont :

Conseillers en investissement 885%
Hedge funds 7.35%
Fonds souverains 0.85%
Bangues 021%
Fonds de pension G13%

G Alicros SpA est la holding familiale de la famille qui controle le groupe Campari. Rosa Anna Garavoglia en
contrile B0% (soit indirectemeant 30,6% de Campari). Sa participation dans le groupe Campari est valorisée

a environ 2,5 MdsE,

* Elle est |3 veuve d'un ancien dirigeant de Campari, qui lul-méme avail requ ses actions du demier héritier de |a
famille Campan en 1982 Aprés s'6tre essayé a la métallurgie (35,5 ME investis par la holding dans une société qul

fit faillite deux ans plus tard), Alicros se contente a
Mme Garavoglia est aujourd'hui dgée de 82 anseta 3

ujourd'hui de diversifier son patrimoine dans |immobilier,
enfants, dont Luca qui est aujourd'hui Président du groupe.

€ Cedar Rock Capital est un fonds d'investissement anglais créé en 2002 par un ancien banguier de Morgan
Stanley. [l a une stratégie d'investissement long terme.

g SECAFI

OPA - armine Lapesilods -

= & —

Aapport Condiderried

... mais aussi un groupe international coté en bourse

© Introduit & la bourse de Milan en juin 2001 sur

Evolution du cours de cléture

Lautee . Thameen Raaen. IO Mars o1 Aol 2014

la base d'une wvalorsation de 300 ME e SNWE:QH:I & ':q”i"m;"F:'F:w:lmm
groupe Campari & wvu sa capitalisation 1:: s :m e —
multipliée par 5.5 pour atteindre aujourd'hui BE | At 2008 '\--._\_\_H L i 5_ﬂlj
environ 5 Mds€. e seguisition de Wild Turkey Yy ) Al
* La wvaleur du groupe Campad vare b Y TRRYC LJ‘ "
sensiblement en fonction des tendances T ., ey -
macro-économiques et des décislons de 3 U
les 2t -

gestion  stratégigues,  notamment

acguisitions et les cessions.

© La stratégie de croissance des ventes, et donc
de création de wvaleur pour ses actionnaires
affichée par le groupe est double :
= 50% par crofssance organigue |
* S50% par croissance exterme.

© Ainsi, depuis 1995 le groupe a réalisé
24 acquisitions (hors SPML) pour plus de
2 Mds€,

F PP EELEEFL S AF

Dnbeermibire 2005 ¢
cnsiion de Casoni Fabbricazione Liguori
(fiale de Fratelli Avarna)

Mars 2016
acauisition de |a Somoété des Prodults Marmier Lapostolle

Le jour de Fannonce de Facquisition, lo cours de bourse a gagné 4,8 %.

A

OFA - Marmier Laposiole - Rapport Confidermes

.
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Une présence mondiale mais sans implantation en France

(igay] Mamim e miein s
LA

. e e prziocbee w o

e

. L4 U hunsabor
I:l §ie de pretictoe

ﬂ SEC.AFF OPA - Setirmies Lapeiols - Rapport Conddenisl

Une croissance forte (+42,5% en valeur) entre 2010 et 2015

C La stratégie de croissance affichée par le  Crolssance du CA 2010-2015 (en M€}
Groupe Campari (50% organique, 50% . . 0 o o
croissance externe), se vérifie sur la période
2010-2015. La croissance de 42,5% du

*CARG - T Moyen B Crasance Anmmlie

chiffre d'affaires (+7,3% par an en moyenne) | s -
se répartit 3 parts égales entre croissance 400 o ] i
organigque (pour 260 ME€) et externe (pour ;ﬂ o,
261 ME). 800 i ) L Y
B A e
OEn 2013, [lacquisition de Lascelles 10
deMercado (Appleton Rum), réalisée en ! A xe Croiszance  Effel de périméte Effit de change Ca 2018
2012, a eu un impact année pleine pour organge : o
En'ﬂlmn m Mi. AT Sonyrie © T Sed
WCAind]  ®Cromswncn orpinigue  WETe dephimére @ e de chang

& La croissance organigue du chiffre d'affaires
a été forte en 2011 (+8,8%), plus modérée 1800

les années suivantes (+3% en 2015). 1%
180 =it
© Enfin, l'effet de change a eu un impact Lom
sensible sur le niveau de chiffre d'affaires en o l i
2015, & +41%, en majeure partie di a ang
l'évelution de la parité £/%. e
200
11 2017 A3 J04

F. 15
B
m SEC_J.&L.FE 0P - armier Laposie - Sapgor Conddentisd St &:I. Serafl
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La stratégie commerciale et marketing du Groupe Campari

© Le groupe Campar détient un

portefeville  de  plus  de  Pépertion du chiffre d'affaires par 2018 2014 Var. 15/14 (%)
50 margues d'apéritifs, liqueurs, = ME ®CA ME WA Tofal Organigue
alcools forts Blancs et bruns, etde =™ 1673 1001% 1555 100% 6% l%
] Apargl 1723 104W 1582 98% 139k 11N
vins et de melanges « préts @ g 1856 1L2% 1570 100% 150w 29%
boire = Depuis 2015, elles sont Wil Turkey 1203 TEW 041 BTW MR BE%
regroupées en 3 catégories &N lamsan Rum 811 §5% 711 afW 9% 158
fonction de lintérét stratégique — Sous-totel “Global Pricrily Rrands™ 56 450% 6IRY  4LO% I65% 2%
quelles représentent pour le E::;:‘ ;’; i':: :gi': *:'j: :;g ;;E

1 Lae)

EI‘L’I:UP'E'E‘tdE leurs perspectives de Avema L5 L3N 157 L0% 369w -75%
o Farty Crovk 199 1w 118 0% &78%  SIN
Espoan 199 1% 131 0% S10% 350w
D Les efforts commerciaux et Aures 1011 6I% 1139 73% JII% 127
marketing portent donc en  Sews-tetel "Reglessl Priarity Srands 2750 166% I3 I79W  -L5W -T9%
priorité sur les « Global Priorities E:;::m g m zgﬁ :x f‘;'; ig
Brands », au nombre de & en 2015 Wik Turimy roady-to-crink ME % 22 2% 4% e
Marcues beésliennes [Drsher g2 Sagatiba) W1 0% T3 2aw -11% 40%
o La margue Cinzano a Péti, en 2015 Audres 298 LE% 76,4 17% 1il% 50%
notamment, de la mauvaise  Seus-tetal “Local Prisrity Bramdi” 2237 135% 19 142%  08% 24%
AR5 AR 4183 M6F%  -1ER 8%

orientation du marcheé russe. Alors l::iw-ih
T

quelle faisait partie en 2014 des LSS J000% 15602 1000% 6% 30w

= Top 6 franchises =, elle a dong = "o Reconitiud RS o

été « rétrogradée » en « Regional

Priority Brand =, * 9 —
Fi SEE.FIFI DA - Wil Licoviols - Rappert Confidernsl

La croissance organique des « Global Priority Brands » a été de 8,2%

€ Au sein des Global Priority Brands, la Global Priority Brands e e
vodka SKYY, a:quise en décembre Sources : Compar, 5P Serfi o aftures 2015
2001, est celle qui réalise le chiffre .
d'affaires le  plus  important
(1856 ME), mais qui a connu la R
croissance organigue la plus faible en E
2015 (+2,9%). £ 0

darrar Aum

© A linverse, les rhums jamaicains - - ’ saican
acquis en septembre 2012, réalisent i
le chiffre daffaires le plus faible 6 .,

911 ME) mais ont connu la
croissance organigue la plus forte .
(+15,8%). 55 Y e cud Trna 15% 0%
* Cela semble conforter la stratégie
de développement du groupe ;  Répartition du chiffre d'affasires par 2015 (1) Varistion (%) 2015/2014
acquérir  des margues @& forp Mene ME %A Towl Ongankus Peiméte Change
potertial (et donc moins ondreuses  Campari 1673 44%  TEn RI% - 14
4 l'acquisition) et les développer. Aperal 17243 9% 11 1:;:: - 14%
SKYY 1856 104% 15290 153%
€ Grand Marnier sera intégrée dans les  Wild Turkey 142 7% 4NN - 153%
margues de priorité mondiale du 'M'—;‘” 13? g-:’: E:«g:' <1 i 1:;&
Rk o immaican RLim A 15.6% = ;
groupe Campari . elle : A “Global Priorily Bronds” 588 483% 393W nd nd nd
représenté 6.3% du chiffre d'affaires L, iy umuies 17862 100% WS%.  nd  nd  nd
pro forma 2015 du nouvel ensemble, 3 po prme sewees - Secan F i
rj SEC.IE'I.H CIFA, = Ripmiss Laoayinks - Ragport Comfulermel
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Les Etats-Unis sont le moteur de la croissance des ventes

©la zone Amérigue est la plus Répartition des ventes par zone S
importante en termes de volume de TR e — dafFaires
ventes et de croissance | en 2015, les Amirigee:
ventes réalisées s'élévent & 702 ME e + i
en progression de 14,3%, dont 7% de 82 preisheny
croissance organique et plus de 11% E?rm Abrique; + 4,0%
d'effet de change positif. Em o, @

5ol  Cantrals &t da NEat

© La zone Europe du Nord, Centrale et £ 2 -5.4% 7/
de I'Est a vu ses ventes reculer de E i
56% & cause de I'effondrement du g Asle-Paciiaue;
marché russe (-56,1%, a 30,9 M€). & 20 ‘a

100

© L'ltalie, incluse dans la zone Europe o /
du Sud, Moyen-Orient, Afrique, reste R K™ T I
le marché le plus important pour le e AR
groupe : elle représente 251% des d‘-fhlmnﬂ mﬂﬁ‘;u rotat Var. 15/14 (%) _
ventes en 2015 (4163 ME). 5a Ftats LI 3653 Z20% 031 194% 05%  A7%  -29% 197%
croissance.  (+1,2%, domt -08% Tamaiin g2 98 10015 G5% -42% 24% 141N I14%
arganigue) est toutefois moindre que Beid L BLT  52% -158% 14 2N -149%
les Etats-Unis qui devraient donc ‘;‘?“T s !.ﬂ: :‘:’; ii: ;i:’: jgﬁ ::;’: i:
glentﬁt devenir le plus gros marché e oa s : pimis e Bl B s 3

u groupe. Sous-total Amérique | 70LE 6139 39.4% 14,3% 70% 19X 1LO%
St = " —
4 SECpﬁFI Lk — Weaitee Lapingsile - Bapport Confdestisl ¥
- Pt

Une rentabilité d'exploitation fluctuante liée aux dépenses publicitaires et aux

acquisitions

© La rentabilité dexploitation de Campar a fortement
diminué entre 2011 et 2014 (-6,9 points) pour repartir a la
hausse en 2015 {+2.4 points), & 18,7 % du chiffre d"affaires.

0 La baisse sensible (-2,5 points) de |la marge d'exploitation
en 2013 s'explique principalement par deux facteurs -

= Lacquisition de Lmscelles deMercado fin 2012, dont les
marges sur les activites non stratégiques #taient moins
importantes que celles du groupe Campari. Cette acquisition
a donc été dilutive pour la rentabilité du groupe et 8 pesé sur
sa marge brute ;

* Les colits de structure ont progressé plus rapidement gue ke

chiffre d'affaines (+14.0% vs +13.7%), en llen avec lacquisition
jamaicaine.

© La marge d'exploitation a continué 3 se dégrader en 2014
(-2, 7 points) car .
*» Les dépenses de pubbicité et prometion d'une part et les
colts de structure d'autre part ont progresse plus vite que le
chiffre d'affaires (respectiverent +46% et +43%, vs +24%),

®= Par aillewrs, des charges d'explostation non - récurrentes
iprovisions pour restructuration et rédvaluation des actifs
incorporels) ont pesé sur le nésultat d'exploitation & hauteur
e 434 ME,

Evolution de la rentabilité dexploitation

Zourres : Compary, Secof

« Chitrg Cafteires > Rnristing dexploniation

2000 = 1| 5%
g | BRIN
" |31 5% .
1500 L / - | 200
140 I‘ X (-
iy il L ; 15.0%
2060
=|o H 100
o
w0 5000
el
o i
W01 IAF OMGI 2004 05 | TS PE

& [‘acquisition de SPML aurait eu en 2015 un effet neutre
sur la marge d'exploitation du nouvel emsemble (18,7%
vs 18,6% pro forma). Cependant, ce simple cumul ne
prend en compte ni d'éventuelles  synemgies
{amélioration de la marge dexploitation), ni l'effet du
nouveau contrat de distribution (Qui ne comprendra

o SECAH

FA - ame Laponale

phus de rétrocession de mange brute),
¥ " —

Rappart Conhdensl
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Pour redresser sa marge d'exploitation, Campari compte sur sa croissance
organique et externe... et des restructurations

& Un plan de restructuration a été mis en ceuvre fin 2014 en Italie, et fait suite 3 I'acquisition de Fratelii Averna. | a
pour but de mettre 'arganisation de cette société acquise en conformité avec la stratégie du groupe.

* 1l concerna 45 salariés du Groupe | 35 sur le site de production de Caltanisseta. 10 dans les bureaux du site Finale Emilia. Is bénaficieront
5ot d'un redasserment By sein du Groupe, soit d'une procédure de redassement externe (outplacement el incitathon finenciéne au
dipart],

* Farallglernant. les activités de distibution des marques Avema wf Braulio sur les marchis itafien, allemand et autrichien ont &@
tramsférdes vars |e siége du Groupe

€ En 2014 toujours, une restructuration des activités vinicoles a été faite pour un codt de 7,9 ME, suite 3 la constatation d'una
dépréciation de la valeur des marques de 16,1 ME L'objectif du Groupe est de se concentrer sur les produits présentant fes
niveaux de marge les plus dlevés et de constituer un pole vinicole plus profitable. Ainsl, deux sites de production de vins
ont été cédés en 2014 : les vins pétillants Odessa Sparkling Wine (Ukraine) et le Domaine de Lamargue (Gard,
France), Trois fillales accuelllent désormais ces activités (Zedda Piras, Enrico Serafino, Teruzsl & Puthod). L'une de ces
structures (Enrico Serafino) a été cédée en 2015 pour 6,1 ME

& Enfin, |2 Groupe Campari @ procédé & des désinvestissements o'activités non stratégiques issues des plus récentes
acguisitions ;
= En 2014 et 2015, des activités de production de produits chimiques of agro-chimiques. isswos du périmétre jamaicain, Cet cessions
etasent privues lors du contrat d'acguisition |

= En 2015, des filiales de FrateS Averna : Limoncetta oi Somento (7 ME) et Casond Fabbricazione (5.3 M) Le groupe n'a pas précisé les
raisons exactes de ces Cesshons.

& 5i les représentants de Campari ont affirmé ne pas avair d'a pricri guant & Mavenir des activités autres gue celles liges aux
produits Grand Marnier, le groupe sait toutefois metire en ceuvre des mesures de restructuration qu'il estime nécessaires
{cessions d'actifs, restructurations internes, etc} dans l'optigue d’'une optimisation des codts et de création de valeur a
terme.

* Faut-i craindre, malgné les réponses des représentants de Campari, pour Favenir des activités vinicoles de Grand Mamier au sein da

Campari 7 F 5o

rj SE'CAFI P - Mapnder Laposroie - Aappon Confoantel

Les Etats-Unis tirent la croissance des résultats

O le résultat récurrent par zone Répartition de la profitabilité e e
correspond & la marge brute, d’'exploitation par zone riEan HLETRCA,
diminuée des frais de publicité et Sexareas | Covparl, Secaff
promotion, et de frais geénéraux 150

(incluant les frais de personnel
amortissernents et provisions). Il n'est
pas comparable a3 un résultat
d'exploitation, car il n'inclut pas les
charges d'exploitation nan
récurrentes (229 ME au global) qui

ne sont pas ventilées par zane.

i
5

[,
F]

z

]

D la zone Amérigque connait la plus
forte croissance de son  résultat
récurrent {+33,3% a 1354 ME dont

REzuiiaf d'eanl. Récurrent 2005 (ML)
=
B =8

=

+14,8% de croissance organique). DK 006 DOX g Mok W daow
£ Si la zone Europe du Nord, Centrale Formation du résultat récarment CA  MB Frais de pub. Frais Gén. Rés. récurment
et de I'Est est la seule & voir son PR ME %A HCA  WCA %A
rbulat récurent rigresser (4ddoen  Memel L Tme an T mm e e

ur, el S, Moen T K -7
valeur absolue a BLE ME), elle reste Eur.du Nowd Centraiostde TEst 3139 5BE% 4% -157% 26.0%
la zone ayant le taux de profitabilite APt 1e0  a87% 173%  18a% 139%
le plus élevé & 26% du chiffre Totsl 1EEER  553% 173 0% 01%
d affaires. Sourgm [, S
4 —
F‘d SEQFF OPA - elarrine Lapseniiods — Ragmort Corldwortiel
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La croissance externe est financée par un recours exclusif au marché obligataire

O Le groupe Campari a jusqu's présent fait appel au marché obligataire pour financer sa croissance, notamment externe, sans
doute dans un souci de ne pas diluer les actionnaires familiawe Le tableau ci-dessous récapitule ces différentes émissions,

assimilables & des dettes long terme

EfmiEur Date Mo mtans {millloes) Tmsm Coupon  Durds initlale  Matusing Typa o denisshnn
N gl Aesie i rembourser L)

Dhavide Camnpari Miano Sok 25-sepi-15 €600 E58] Fiee 275% 5 s - M1 Lamerrbourng Stock Bancfungs
Davite Campar: Miano Sph eoct-17 €400 L3942 Fur 4,50% T oct-12 Lasnmibourg Stock Exange
Dirwvle Campard Miano Sab, Mot 02 £ 350 €48 Fus EIER ¥ [ < B Luspmbouny Steck Eahangs
Redrive Inc. f Carmpar LSS 18-juin-7%  § 250 E10020 Fme 7,5%-T99% 7 i1 bfaen-15 Placement prest o e marche american
Deriie Campari Miano Sg8. ATjui-03  § a0 §1BZ60 Fien 453N 15 il Placermant ik o I8 marchi smicicen

Total restamt & rembowner se 3171270015 €1 EL0 Soyme . Camporl. renpurt annuel

davat MLT €1.2761
o o . : . .
Sans étre excessit (<1), le gearing du groupe Campari [dettes financiéres Evolution de l'end ment fi ier LT

Iong terme / capitaux propres) est relativement élevé, § 73, 7% en 2015. 11

est & comparer & un taux d'actif immobilisé de 58%,
composé de survaleurs liées aux acquisitions.

C La dette nette du groupe s'éléve a 826 ME et

disponibilités & hauteur de B443 ME Le levier financier (dette
nette/EBITDA) est raisonnable & 2.3 mais impose & |a structure un niveas
de rentabilité relativement constant pour pouvoir faire face & sa dette.

© les « covenants » sur ces dettes consistent essentiellement dans le
respect d'un ratio de dette nette / EBITDA (dont ke miveau n'est pas
public et de niveau de contrile du groupe sur ses actifs d'exploitation. S
ces « covenants = ne sont pas respectés. cela entraine le remboursement

anticipé forcé de la dette concernée.

essentiellement

m—Deiip reie ——{(Geaning

comprend des
150%
00%
250t
200%
150%
10
Sl
=
i

195%

Soweces: Tompart Secafl

——Lewvier financier

EEF:

i
ZH's

*E8B85E

2 2013 2014 2015

E _SEC_JFL_FE OFA - Marsier Lapestule - Rapgort Confideme
Une structure financiére équilibrée privilégiant |I'effet de levier
Bilan econarmigue simplite IL/022004 FUAZA0IS  Var %
Immobilisations retes A 2417 2478 21% . ; S
Siocks T 458 16% 135 _]W;zde chiffre d'affaires
4 Eheslie clhdnit 314 206 SE% contre 132 en 2014
[._'._W Fri) i oy ______.__._-;:‘_—ﬂ—ﬂ_
= Heain sn fonds de mukemaent o seploitation LY P 5 I..D“I-J ;
+ Besain en lords de roulement hors explodtafion -108 =72 -33,. 7% m:‘gﬁilrinm ::u!:;‘?'mmgm
= Besoin en fonds de roulement {5) 43 505 50 2015 Inclus 2815 ME
Actil dcanomigque (A +B) . 2.’{: tlﬂ.! 12% dimpbts différés.
Dattes bancadne o1 firanciares & court, mayen o long temme (%) I 541 J083 35,0% -
- Disponinla FET] B4 x 37
= Endettemant net (0] 1310 1237 568 I ST A
Capitaus investis dans lenploitation [C+D] = Actif éconamigue 2880 2982 13% L'ag Immzedﬁ: h'mmi L
_l:mr it deffbes ety St o Wyt s, St remboursement des
émissions dobligations
Dattes bancaires ot financiéres 3 CMLT (ML) 311272014 3101272015 Var. % des (2009 et 2003). Les
Part court terne des obligations émises B5 a43 REL=—— fonds levés en 2015 “ﬁimm
Irfinits s sur glifigations i embounar 13 16 a0k - r partie & financer cette
Concours barcained courants 7 -] 302 b | ance.
Avitres 19 3 -393%
Total dette & moins d'un an 154 494 w32
Obligations & plus d'un an 1087 1276 I74%
Aurtres dattes long terme 5 n -5am
Régimes retradss 2 3 -I1T%
Impiits. diffénés passif 265 ]
Total dette bancaires ot financhires 1541 -2 081 I50%
¥ 16 —
E EECAF' IR, - Wame Laposinde - Rapport Cowfice mis

30



Les intéréts sur la dette, les investissements et la rémunération des
actionnaires consomment la moitié des flux

Tableau des flux do triscreris (M) 31/12/3014 MAAW201E  Var. % Investissaments et
EBITDA 2544 3571 L intérats sur [a dette
Dépriciations des sanaleurs, marues, ot actifs vendus b=y 182 -IL6% consomment environ
Auitres dléments non encaksiss/décalzsbs 49 -148 NS 1/3 des flux de
Varigtiors autres créanoes e deties 03 104 8% | trésorerie.
Impits 53 54 15% /,f;,.- o
Variation de BFR (pirimitre o change corstant) 68 SE 3% -
Flux de trésorerie des opérations d mpioiation 2834 M5y 77% Jﬁf,«'
It pasys 57,5 583  -21% En 2014 ; acquisition de
el Remans 478 451  15% Forty Creek et Averna.
de 1re p— 178 . En 2015 : cessions
ﬂmwmu.u Aciastin [TTE] 334 N l':-:-:_\_ drl‘qifi_ o
_ heguisition/cossions de margues, do droits de disiib. et complémanss de pri 632 B3 strategiques.

Diwidersdes 45,1 487 00w
Acht/vante d'scthont en aulodatantian _ .1 L& 27 o Viersements de

" Flun de trésorerie des autres opérations (8] s @87 WESX . dividendes et achats
Impact des eflets de change 83 a5 -174% . d'actipns propres, gui
Variation sur options st compléments de prix 02 a M5 rémunérent
Flux de trésareria natte de la pévicds -125.5 1528 NS I‘acﬁnnnaire._
Dette rette an début de période ESZE 7R3 TR consamment environ
Diette rette 2 fin de phrinds 9783 257 -I5E% 20 des flux de

trésorerie,

Sounce | Compan {présentation des résultats 215)

& Les investissements d'exploitation 2015 (49,1 ME, soit 14% de I'EBITDA et 16% des flux d'exploitation) sont

répartis erntre

* Maintenance des équipements existants pour 41,8 ME ;

» Autres (dont informatique) pour 7.3 ME,

¥ SECAF

OFA - fgrmies Laposinle - Rapport Confidenie
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Campari est le 6™ acteur mondial du secteur par la taille

hiffre  Marge  Reés.  Résultat Dette

VE/CA VE/EBITDA

Pty il Sueind sy d'affaires  brute Ope, net nette/EBITDA  2016E  2016E
IDMA/201S  Broswn Forman uspD 4086 533% I51%  16T% oS 105 185
LMI2015 Rémy Colntreas ELR 965 BN 162% S65% 464 336 170
0062015 Diagen GBP o8y STEN.  250% 206N 21 547 157
A0ME/201S  Pernod Ricand ELR B558 619% JE2% 101% 180 4,08 141
172015 Biock Spirits Group EUR 263 rd I59% 1A% Lov 216 113
IAI01S  Lucas Bols ELR T8 6L0W 84N 49% 171 313 131

Meyenne  596% 229% 119% 224 431 151

Médiare  GL0%  I155% 8% ZB7 35l 145
31.-'1_!."211-15 Camgari ELR Is_!-'.l' Sha  IATH  104W 21 331 141

St Sorstich, Mme fe propdt & offre dachat, Seai

& Le groupe Campan est le 64 acteur mondial du secteur par le chiffre d'affaires, derniére Diageo, Pernod
Ricard, Bacardi, Brown Forman et Beam Suntory. Bacardi et Beam Suntory n'étant pas cotées, leurs &tats

financiers ne sont pas publics,

& Au sein de I'échantillon des sociétés cotées comparables, le groupe Campari présente pour son dernier
exercice publie des ratios de profitabilité soit dans la moyenne (profitabilite nette), soit inferieurs a la
moyenne {taux de marge brute et de résultat opérationnel). Son niveau de levier financier (dette
nette/EBITDA) est proche de la moyenne.

& Enfin, le groupe Campari est plutét moins bien valorisé par les marchés financiers que ses concurrents
cotés, ce qui est logique compte tenu de ses moindres performances financiéres actuelles.
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La genése : une opération non sollicitée ?

& & V'origine de la réflexion de la direction de SPML, se trouve |z stagnation des ventes de la société
depuis maintenant environ 10 ans. Forts de ce constat, les actionnaires dirigeants ont décidé de reveir
les contrats de distribution passés avec différents acteurs, pour n'en conclure plus qu'un, avec un
unigue distributeur d'envergure mondiale. Dés lors, I'ensemble des contrats de distribution existants
furent dénoncés, avec une date d'effet au 30 juin 2016.

G Leg offres reques via la bangue conseil (Rothschild) ne furent pas 3 la hauteur des espérances, et les
societés pressenties pour distribuer les produits Grand Marnier ont demandé -exigé 7- d'avoir un intérét
capitalistigue a la distribution. Dans un premier temps, la création d'une société conjointe (Joint Venture
4 51% détenue par SPML) a été proposée. Cela n'a pas satisfait les candidats qui ont alors propasé de
prendre une participation au capital de SPML.

& Cette option ne faisait manifestement pas consensus au sein de la famille actionnaire, d'autant que
certaines fonctions au sein de l'entreprise allaient disparaitre du fait de ce nouveau contrat de
distribution, qui donnera au nouveau distributeur la responsabilité du marketing en plus des ventes.

C SPML étant une société cotée sur un marché réglementg, il convient de ne pas déroger a 'égalité de
traitement des actionnaires. Or, avant 'annonce de I'opération, I'action SPML cotait a peine plus de
5 D00 euros, ne refiétant pas la valeur économique de l'entreprise, mais plutdt le désintérét du
marché pour la valeur,

G 1 a done fallu trouver un moyen d'ouvrir le capital de SPML & un prix gui convenait aux actionnaires
familiaux. Compte tenu de |'écart entre le prix de I'offre (8 050 euros) et le dernier cours coté avant
l'annonce de I'offre (5 020 euros le 11 mars 2015), une offre publique d'achat &tait la seule solution dans

le cadre de la réglementation. F
i —
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Le résultat : la signature d'un contrat de distribution avec Campari...
sous réserve du succés de 'OPA

B Le temps jouant contre les actionnaires de SPML (la distribution prenant fin le 30 juin 2015 ), le conseil de
surveillance de SPML a accepté I'offre de Campari : pré-accord pour la signature d'un contrat de
distribution mondiale des produits Grand Mamier (excluant donc les vins chiliens et de Sancerre) at
signature d'une lettre d'offre pour l'acquisition des actions SPML détenues par la famille Marnier-
Lapastolle, immédiatement ou & terme,

& Qu'odviendra-t-il 5i 'OPA initide par Compari échoue ? SPML se retrouvera-t-elle sans distributeur pour les
produits Grand Marmier 7

B 5 'OPA est un suceés (le. Cornpari détient plus de 50% de actions ef droits de vote), mais sons arriver au
seull des 35% de détention permettant lo mise en ceuvre du retroit obligatoire, le contrat sera-t-il signé 7

0 Syite & ces accords intervenus le 14 mars 2016, la répartition du capital de SPML est |a suivante -
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Campari a tout mis en ceuvre pour le succés de I'opération et la prise de
controle

& Concomitamment aux signatures des accords concernant le futur contrat de distribution et les cessions
d'actions permettant a Campar de dépasser le seuil de 15% de détention du capital et donc de
déciencher 'OPA, ont été signés

* Ln pacte d'actionnaires liant Campan et les actionnaires familiaux de SPML ;
* Des promesses d'achat et de vente entre Campari et les actionnaires gui n'ont pas encore cédé leurs actions.

E Le pacte d'actionnaires, applicable en cas de réussite de |'offre, prévait

* Pour une période transitoire s'achevant au plus tard e 30 juin 2023, la mise en place d'un Consell de Surveillance
dont une majorité des deux tiers sera choisie par Campari et la mise en place d'un directoire composé de troks
membres choisis par Campari et de MM. de Gasperis et Mamier-Lapostofle. Ces derniers démissionneront dés
lors qu'ils détiendront moins de 5% des actions de SPML lis s'engagent & voter en faveur des décisions
approuvies (et donc présentdes) par be directoire ou e conseil de surveillance (donc par Campari).

* |a suppressian de |'obligation de prélever un premier dividende de 6% du résultat. mais la conservation d'une
politique de versement de dividendes conforme & celle des 7 derniéres années.

* Linterdiction (sauf pour réorganisation au sein de la famille ¢t = dause de respiration ») de transfert des actions
détenues par les actionnaires familiaus.

* L'exercice par anticipation des promesses de vente (au profit de Campari) ou d'achat {au profit des actionnaires
familiaux), si les uns ou les autres ne respectaient pas les obligations ci-dessus.

® Les promesses de vente {au profit de Campari) ou d'achat (au profit des actionnaires familiaux), gui
courent jusqu'au 28 février 2023 au plus tard, ont deux objectifs principau :
* Assurer & Campari un niveau de détention minimum de 50,01% du capital et des droits de vote de SPML & Fissue

de I'offre ;
® Assurer une période de transition crédible, méme =i les modalités de gouvernance sort déia prévues pour
conférer le pouvair 8 Campani dés |a fin de l'offre.
} 72—
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Les caractéristiques de |'Offre Publique d’Achat lancée par Campari sur les
actions SPML

O U'offre déposée sera réalisée selon la procédure normale, ce qui est le cas dés lars que linitiateur détient
moins de 50% des actions de la société cible : elle sera ocuverte pendant 25 jours de bourse et peut faire
I'objet d'une récuverture par |'initiateur, d'une surenchére ou d'une contre-offre déposée par un tiers.

* 51 & lissue de la période d'offre, Campari détient plus de 50% des actions SPML, mais moins de 95%, 'offre sera
rouverte pour une durée minimale de 10 jours, sachant que P'AMF a 9 jours pour publier les résultats de I'offre, et
gque la réouverture doit intervenir dans les 10 jours suivant la publication des résultats, Ce seuil de caducité sera
en l'occumence automatiquement atteint du fait des promesses de vemtes concedees a Campar.

* 5i & l'issue de la période d'offre, Campan détient 95% ou plus des droits de vote de SPML, il pourra: mettre en
ceuvre un retrait obligatolre, obligeant les actionmalres minomtames fn'ayant pas apporté leurs titres 5 l'offre 4 le
faire, A lissue du retrait obligatoire, les actions de la cible sont radiées de la cote.

€ Le calendrier indicatif de I'offre initiée par Campari sur les actions de SPML :

Calandriar indicallf de 'sthe hbés par Campss| sur s Botiona de EPML
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Les caractéristiques de |'Offre Publique d'Achat lancée par Campari sur les
actions SPML (suite)

© Lo prix proposé est de B 050 € par action, et est assorti d'un complément de prix payable jusqu'au 30 juin 2021,

& Le complément de prix par action correspond au prix de vente éventuel de la villa = Les Cédres = [I est défini
comme suit :
* [[Prix net de cession diminue de tous frais dintermediaires et de 'impot)-(80 ME)}/inombre d'actions composant le capital de
SPML au dépdt de 'offre, soit 85 000 ou B2 125 hoes auto-détention),
= A titre dlilbustration,  ; ls vills est vendue b 300 ME, ks fral dintermbdinires se montent & 2%, FMmpdt di est de 34,43%, alors
le complément de prix sera d'enwvican 1 327 € par action sur la base d'un nombre total d'actions de 85 000 (1 373 € sur la base
de B2 125 actions, hors sctions auto-détenues),

& Le seuil de B0 ME comespond & |'estimation faite par Campari de la villa « Les Cédres », sans qu'il nous ait été
possible de comprendre comment cette valeur plancher avait été déterminge, Cela signifie gue si la villa n'est pas
vendue avant le 30 juin 2021, Campari I'aura acquise pour B ME, Si elle est vendue avant le 30 juin 2021, Campari
sera remboursé de son estimation et aura acquis SPML hors « Les Cédres » pour 684,3 M€ - 80 M€ = 604,3 ME.

* Le prix par action paur 100% des actions (hors sulo-détention) SPML hors « Les Chdres » serait alors de 7 076 €

© Un comité de pilotage, composé d'actionnaires hors Campari, a & mis en place pour la vente de la villa = Les
Cédres » il & 5 ans pour réaliser cette transaction. Au-deld, l'actif restera dans le patrimoine de SPML dont ils ne
seront plus actionnaires,

© Le palement du prix d'acquisition serait financé sur fonds propres, selon la note de prajet d'offre. Toutelois, le
groupe Campari doit faire face 3 d'importantes échéances de remboursement de sa dette en 2016 (441,39 ME de
principal) pour une trésorerie disponible de B65,3 ME. 1l lui restera donc 4234 ME pour faire face 2 un engagement
de 684.3 ME (certes différés pour 28,8%, soit 1974 ME).. soit un montant & financer de 2609 M€ (63.5 ME
immediatement, si les promesses sont exercées 8 terme),

= Fout-il cralndre des cesslons d'actifs de SPML pour flnancer foute ou partie de cette sormme 7
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Les méthodes de valorisation retenues

© Les méthodes de valorisation retenues pour la valorisation de SMPL sont usuelles ;

* Comparables boursiers : appliquer @ SPML les multiples de valorisation des sociétés cotées comparables en
termes de secteur d'activité, de taille, de structure de colt et d'investissament ;

* Transactions comparables : appliguer & SPML les multiples de valorisation constatés lors de transactions récentes
concernant des sociétés comparables en termes de secteur d'activibd, de taille, de structure de colt et
d'investissement ;

* Actualisation des flux de trésorerie futurs disponibles © construire un business plan et actualiser les flux futurs,
puis actualiser a linfini le dernier flus dit normatif.

£ Ces méthodes, si elles sont reconnues par la communauté financiére, peuvent induire des biais, car :

* La comparabilité des sociétés retenues dans les échantillons pour les deux premiéres méthodes n'est jamais
parfaite ;

® Plus la société est petite, plus les résultats obtenus par la méthode d'actualisation des flux futurs sont
sensibles aux hypothéses de business plan et de taux d'actualisation retenus notamment le taux
d'actualisation & l'infinl du dernier flux normatif. C'est d'allleurs ce gue montre le tableau de sensibilité présenté
dans la note de projet d'offre publique, avec un écart de plus de 35% entre la valeur b plus basse et la plus haute.

& L'analyse du cours de bourse et du programme de rachat d'actions. retenue comme méthodes
secondaires donc plus indicatives gue déterminantes, se fonde sur les cours cotés de |'action SPML sur
Euronext. Or, F'action SPML n'est pas liquide (il s'échange trés peu de titres en bourse), le prix des
transactions n'est donc pas pertinent lorsqu'll s'agit de déterminer la valeur de 100% des titres car le
marché n'est pas efficient et n'aurait pas permis « d'absorber » 'ensemble des actions vendues.

15—
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Les résultats obtenus

€ Les multiples retenus par les méthodes de comparaison oscillent entre 3,3x 3 3,73x le chiffre d'affaires et
14.1x & 17,7x 'EBITDA. A titre de comparaison, I'indice Argos pour le mid-market issu d'une étude
statistigue des opérations menées en zone Euro tous secteurs confondus s'établit 8 9,2x I'EBITDA au
44m= trimestre 2015,

£ La méthode d'actualisation des flux futurs se fonde sur un taux d'actualisation des flux (le codt moyen
pondéré du capital) de 7%, un taux d'actualisation a I'infini de 2%, et sur le business plan suivant :

EnME Hypothanes F15A 2016 P 2017 P J0T8 P 2018 P 2090 P
Chiftra d'alleives =+ d% par an 1617 1578 iBdi 10T 1775 iBdE
Résulint Opdragionnel  Stable & 17% du CA 258 284 2TH 280 302 M4
Amotissamonis Saablas & 3% du CA 45 47 4% E1 53 L]
Imveslissements Sinbies & 3% du GA 4.6 4.7 48 a1 53 55
BFA noemiatl Siabie & 54, 7% du CA B30 B8B83 B398 834 873 MWD
Impdis rormatita Sinbsle & 34 A0% ag g3 a8 100 104 0B
Froa Cash Flow_ B8 143_ 148 184 181 167

Eoutas - Proiel 08 NOW Sinknmason, Secal

& L'adéquation des méthodes de valorisation retenues et leur application seront validées par I'expert
indépendant, dont le rappont sera publié dans la note en réponse que SPML doit déposer a I'AMF
courant avril. On peut toutefois noter que la valeur obtenue par cette demiére méthode, soit 5 548 ME,
est plutdt basse,
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Les méthodes écartées

& Les méthodes de cours cibles et d'actif net comptable n'ont pas été retenues et ne sont en effet pas
applicables ; la société n'est pas suivie par les analystes financiars, et 'actif net comptable (2278 M€ au
31/12/2015) n'est représentatif ni de la valeur réefle des actifs détenus par SPML, ni des perspectives de
création de valeur liée a I'exploitation de ces actifs.

& L'actualisation des dividendes futures r'est pas applicable. car la politigue de distribution de
dividendes est dépendante de la volonté de I'actionnaire majoritaire et donc non représentative de la
création de valeur engendrée par l'exploitation de 'entreprise. Par ailleurs, la capacité distributive de
l'entreprise est incluse dans la méthode d'actualisation des flux futurs dés lors gu’on ne déduit pas de ces
flux des dividendes a verser,

D Lutilisation de la méthode de I'actif net réévalué est plus difficile 3 trancher. 5i cette méthode ne
permet pas d'évaluer la création de valeur future lide & I'exploitation de I'entreprise, elle permet de
déterminer 1a valeur de marché du patrimoine d'une entreprise a une date donnée. Or, SPML dispose
d’un patrimoine non négligeable ;

* Un immeuble a Paris, ol elle a installé son siége. I conviendrait de connaitre la superficie exacte de immeuble,
sachant gue la valeur du m? est proche de 10 ke ;

= Des entrepdts et bureaus dans une zone industriefle de Toulon ;

*= 350 hectares de vignoble au Chili ;

+ 30 hectares de vignoble en Sancerre et un chiteau. Sefon la Fédération nationale des Sociétés d'aménagement
foncier et d'établissement rural (FNsafer), le prix de I'hectare des vignes d'ADP en Sancerre s'établissait entre 115
et 170 k€ en 2014 ;

* La marque Grand Marnier, gui bisn qu'étant incorporelle et donc difficile a évaluer, est un actif de SPML,

17—
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Les intentions de l'initiateur de I'offre pour les douze mois a venir

© La note de projet d'offre visant les actions de Grand Marnier comprend un chapitre sur les intentions de
linitiateur de l'offre. Elles sont déclinées selon différents thémes :

* Activité ef synergies attendues : des économies sur les codts d'approvisionnement (bouteilles, bouchons, etc.) sont
anticipées du fait des quantités achetées par le groupe Campari. Des écanomies sont aussi attendues grace & |3
mutualisation des colts de communication, promotion et marketing, |a encore du fait des volumes achetés par le
groupe Campari, Ces économies ne sont toutefois pas chiffrées,

* Crientation en matiére d'emploi : ce paragraphe est & dessein flou, et ne comporte aucun engagement de la parnt
du groupe Campari. La volonté affichée de ne pas restructurer ou changer I'organisation de SPML ne vaut
qua la date de publication du document.., et n'est donc déja potentiellement plus valable,

* [ntérét pour lo société - ke groupe Campari soubaite mettre son savoir-faire €t ses movens au service du
développement de SPML, ce gul semble évident.

* [ntérét pour les octionnaires : offrir un prix plus élevé que le cours de bourse, dont on a vu qu'il ne reflétait pas la
valeur dconomique de 'entreprise, et offrir une Bguidité immédiate & 'ensemble des actionnaires qu'ils n'aurajent
pas trouvée sur le marché.

* Réorganisgtion juridigue ; Id encore, Fengagement de ne pas procéder & une/des fusion(s) entre les différentes
structures de S5PML et cefles du groupe Campari n'est valable qu's la date du document. donc n'a pas de
valeur dans la durée,

* Dividendes : ¢'est s seule forme d'engagement dans le temps que Campari 3 pris, et il est desting s
actionnaires. 5| le versement d'un premier dividende statutaire est supprimé, initiateur de Foffre prévoit de
pratiquer une palitique de distribution confarme & celle qui a prévalu jusqu'a présent.

B Pour mémoire, cette note est destinée avant tout aux actionnaires 1 investisseurs; elle est par ailleurs

régi par un réglement trés encadré de 'AMF (Autorité des marches finandiers).
o —
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Des économies rapidement réalisables pour Campari

£ Dans le cadre de cette OPA, il a été déja annoncé |a volonté de céder le site « Les Cédres »_ Cette sortie
du périmétre du Groupe se traduirait automatiquement par une réductions des charges opérationnelles

* En 2015, les frais de fonctionnement étalent de 1,6 ME awxguels s'ajoutent 0.4 ME d'investissements

€ Par zilleurs, il est fort probable qu'en cas de succés de cette OPA, la structure de la DG de SPML évolue
et se simplifie

* Au cours de |'exercice 2015, les frais de fonctionnement de la Direction Générale, du Directoire et du Conseil de
Surveillance ont représenté une enveloppe de 5.2 ME

G Par ailleurs, si le Groupe Campari choisi de recentrer l'activité de SPML sur les produits Grand-
Marnier, cela aura pour effet comptable, tout chose égale par ailleurs, d'accroitre la rentabilité de SPML -

¥ Perte de revenus denviron 15 ME avec un impact sur e résultat & prion positif sur la profitabilité
& En premiére analyse, il semble donc probable que le Groupe SPML du fait de son simple changement

d'actionnaires et d'une partie de ses dingeants pourrait sensiblement accroitre sa profitabilite, a
périmétre inchangé

& Par ailleurs, une forte synergie pour Campari qui sera effective au 1% juillet prochain reposera sur le
contrat de distribution mondiale signé entre les deux Groupes
* Cela restera certes une charge pour le groupe SPML mais sera un revenu additionnel pour Campari et permettra 3
ce dernier de rentabiliser un peu plus son réseaw de distribution (effet volume)
* ! —
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Opportunités / Menaces

OPPORTUNITES

© Un Groupe présentdé comme familial, avec une taille
= ralsonnable » par rapport aux grands acteurs du secteur,

@ Un  finencement de  cette  opération  déj
presqu'entierement  disponible & des  conditions
financiéres plutét favorables.

& Dans e montage financier envisagé, Campari ne
décalssera pas la totalité du montant de "opération en
2016 :

= J8% des actionnaires actuels ayant signe un compromis de
vente, lls restent actionnaires pour une période de 5 ans
maximum

® Cela gcoroit le retour sur investissernent pour Camparl et
perrsetl 3u Groupe de financer plus ledlement cetle
acquisition,

& De possibles cessions d’actifs de SPML (hors las Cidres)
pourraient intervenir :

-

Afin de recentrer SPML sur son activité coeur | le Grand

Marrier
Afn de Emiter ks immobilisations de réssources dans sciils
e SPML [optimisation des ressourced du Groupe)

»  Afin de permetire de finances une partie de Iopération.

© SPML a une capacité de reversement de dividendes
#Hevée et dispose de réserves de bénéfices non
distribués importantes :
* 90 ME (soit emion 10 années de beénéfice net) sont
distribuables sous forme de dividendes & ce jour...

* __ mas SPML ne dispose pas des fonds il faudrait que la
societe 3'endette pour verser ces dividendes.

DS, & llssue de I'OPA, le groupe d actionnaires
regroupant Campar et |es cédants sous promesse ne
détient pas 95% des droits de vote, il ne pourra pas
initier un retrait obligatoire des actions SPML de
Euronext

* Cela pourmait #re génant pour une intégration complite de
SPML su sein de Campan et génerait des surcouts liés & ka
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Forces / Faiblesses

FORCES |

| FAIBLESSES

Campan a wn certain  savolr-faire @A  termes
dintégration financiére et opérationnelle de socétés
quil a racheties au cours des derniéres années.

© Une connalssance limitée des marchés des liqueurs
« haut de gamme » de Campari |

*  Les recettes mises en place pour relancer des mangues telles
gue Aperol peuvent-elles fonctionner avec Grand Marnjer 7

ontrat  de

L TN f—

& Ces intégrations ont notamment ¢ réussies du fait d'une
croissance des ventes via de forts investissements & Le modéle économigue de SPLM peut étre fortement
commerciaux et une compélence reconnue en termes affecté par cette opération :
marketing. *» Lles conditions finenciéves du  Rouveau
& 3 distribution ne sont pas connues. 1 est donc difficiie de
Parallélement & cette OPA, |a signature d'un contrat de el o posiakita s G SONIL e S e T
r.clahu'lhqﬂm -mhhhm‘li » Entne SéFMIEeuutnl:dGmur misis aumsl deposition s fague S0 :
Mipan comme un gage Jde 55 g cetle
upérmmi?li'ﬂ 829 * La pofifique de redevance Groupe de Campari se traduira
= par des refacturations qui affecteront la profitabilté de
* La distribution neste ay spin du nouvesy Groupe © aantags SPML {3 quelle hauteur 7).
financler fort et intérét pour Campan de porter [a gamme
Grand Marnier ; B Cette acquisition sera la plus importante réalisée par
*  Les Etets-Unis sont, pour led deux groupes, le manché e plues Campari. ce qui peut :
impaartant, *»  Matire SPML sows surveiliance plus forte ;
& Labsence d'implantations en France qui évite, de ce * gﬂtram:__iam e kit (o urke Sebgcititen o
fait, des doublons, upe Campart.
* Le Groupe Campari doit feire face b dimporiantes
echeances de remboursamant de prits en 2016,
r’j SECFIH Dk, - Mamiet Lepocislle - Lappory Confodmats!
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« Un mariage de réve »

& Campari et Grand Marnier, un mariage de réve ? Associer n'est pas confandre : & quelles conditions ce
rapprochement sera-t-il un mariage dont il faut réver ?

& Campari et Grand Mamier sont en effet complémentaires, par leur taille et leur culture, par leurs forces
sur certains marchés, par les opportunités que leur rapprochement permettrait. Avec Grand Marnier, sa
vingt-cinguiéme acquisition, Campari affirme son entrée dans le cercle du marché du = luxe ».

& Mais le marché du luxe a ses propres codes et ses exigences. C'est ce savoir, cette connaissance qui
doivent étre intégrés,

© Inversement, il v aurait des risques & vouloir intégrer Grand Marmier dans un portefeuille de margues sans
tenir compte des particularités de ses marcheés et a les confondre hathvement avec les autres margues
détenues par Campari.

3 —
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En 2009, SPLM opére une vraie rupture de sa stratégie de distribution en Europe
pour redresser son activité

& En 20 ans, lindustrie des spiritueux s'est significativement remodelée en se regroupant autour d'acteurs
de premier plan, acteurs mondiaux qui sont devenus trés puissants,

& La stratégie de développement des distributeurs leaders du marché s'est résolument orientée :
= vers une course @ |a taille par Pacquisition de grandes marques;
= gt vers [a mise en place de filiales de distribution en propre dans les pays 3 fort potentiel de développement

© De ce fait, en perdant certaines marques, les distributeurs locaux se sont affaiblis sur chacun de leurs
marches (réduction de |'offre, adaptation du dispositif marketing et commercial...).

© Jusqu'en 2008, SPLM, gqui avait son propre réseau de force de vente en France, avait confié la distribution
de ses produits & un distributeur indépendant par pays en Europe. et & Moét Hennessy pour le marche
nord-américain.

© La décision a été prise de mettre en place dés 2009, pour la France (dissolution de I'équipe de vente) et
pour |'Europe, une nouvelle maniére d'aborder les marchés en passant d'un distributeur par pays a8 un
seul,

*= SPLM a ainsi confié & Diageo (ssu du rapprochement de Grand Metropolitan et Guinesss en 1997] la distribution :
* de la garmme Grand Marnier « Cordon Rouge = qui représente B0% des vertes tofales en Europe, au Canada et en Inde
*= gt ge maniére pliss confidentielle, de « Cordaon jaune = {triphe sec) principalerment en Allemagne powr ALY et LIDL et en Suade.

* Moét Hennessy distribue les produits aux USA et auprés du marché Asie/Pacifique.
*= Diageo et Mo#t Hennessy distribuent 90% des volumes da SPLM.
* Les distributeurs indépendants restent en place en Amérique du sud, en Afrigue et en Australie.

Fii_
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Cette stratégie a permis de stabiliser le chiffre d'affaires en Europe aprés une
baisse de 3 a 4% de ses volumes par an pendant 25 ans

& La période de vente 2009 & 2015 permet de mesurer 'impact de ce changement de mode de distribution,
avec Diageo, SPLM stabilise dés 2009 son niveau de chiffre d'affaires dans un marché de spiritueux en
Europe qui a baissé d'emviron 6% en 7 ans.

& Cette stabilisation est un résultat remarquable dans un contexte marqué par le choix d'une forte
réduction des budgets de publicité et de promotion sur les ventes en Europe (baisse de 30% en 5 ans).

& Les résultats demeurent toutefois contrastés © aux USA, dans un marché des spiritueux qui 8 progressé de
14% en 7 ans, 5PLM a perdu environ 18% de ses volumes.

ESECAFI R4, - Mymier Lacovioke - Rapport Confullermel

40



La direction de CAMPARI déclare que |'acquisition de la marque Grand Marnier
permettrait au groupe et a SPLM de développer de nombreuses synergies

& Pour Campari, cest [a un objectif d'efficacité marketing et commerciale qui passe par la maitrise et le
contrile des canaux de distribution :
* Sgion la direction de CAMPAR], les premiéres synergies porteraient Mintégration de Grand Marnser dans e réseau
de distribution du groupe car SPLM abandonnerait son organisation de vente par réseaux de distribution tiers,
* SPLM pourrait, de ce fait. bénéficier des compeétences et de l'expérience des réseaux de distribution de Campari

© D'autres synergies pourraient étre rapidement mises en ceuvre pour le Marketing stratégique et le
Marketing produit, les Achats (fournitures, matiéres premiéres, achat d'espace....), la Logistigue et les
transports.
* |‘organisation Marketing du groupe Campar s'organise autour d'une structure marketing stratégigue pour
chacune des familles de produits & partir de 2 sites (Sesto san Giovanni et San Francisco)
* Cette organisation assure la cohérence de l'ensemble de 'offre et se décline en entités marketing locales au semn
de divisions (business units) proches des marchés.

[-;’
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La priorité affirmée des mesures et des actions est d'assurer la continuiteé et le
transfert de la distribution des produits

C « Sur la base des chiffres actuels, lo distribution des morgues CAMPAR| et Grand Marnier continuera, dans
un premier temps, § 5'effectuer sous le mode actuel (= business s usugl ») »

€ Préasent dans 190 pays, le Groupe CAMPARI a pris le parti de contréler la distribution de ses margques par
la mise en place de réseaux en propre pour mieux controler le developpement de ses activités,

* A ce jour, ces réseaux de distribution en propre sont opérationnels dans 19 pays dont en Europe (Ttalie,
Royaume-Uni Allemagne, Autriche, Suede, Russie et Ukraing), en Amérigue du nord et du sud [USA, Canada
Mexique, Pérou, Argentine, Brésil et Jamaigue), et en Asie/Pacifigue (Australie et Chine).

® 5Sur ces marchés, le Groupe occupe une part significative d'activite (USA, Halie, Allemagne...) avec toute la
Iegitimité & distribuer aussi des marques-tiers (La part des marques tiers distribuées par CAMPAR] représente
10% du chiffre d'affaires global du Groupe).

& Grand Marnier pourrait ainsi bénéficier de cette solide position commerciale pour continuer @ se
développer,

€ En France, le groupe n'a pas d'entité juridigue, ni d'outil de production, ni de force de vente en propre. i
distribue ses produits en partenariat avec Rothschild France Distribution depuis 2008.

* Référence | wew iso-conso fr/irothechild-fraonce-distribution-croissonce -solide-en-2011

Ei
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Cependant, a ce stade de la consultation, la direction du groupe CAMPARI ne
précise pas comment s'effectuera opérationnellement le transfert de
distribution de Grand Marnier

D Tous les contrats de distribution avec Diagec et MoBt Hennessy ont été dénoncés et alignés pour
s'arriéter le 30 juin 2016. Le groupe CAMPARI prendra la suite avec son propre dispositif de vente et avec
son réseau de distributeurs externes.

& Qu'est-ce qui fait gue CAMPARI —et comment- pourra étre prét 4 cette échéance-l3, sachant que les étapes
pour y arriver sont lourdes et complexes 7
= Qui'est-ce qui fait gue la démarche est réaliste ¥ Comment va faire CAMPAR] pour y parvenir ?
* Avec quelles ressources pour SPLM et CAMPAR] 7
= En combien de temps CAMPARI prévoit d'étre parfaitement opérationnel 7
= Quel serait alors le calendrier prévisionnel ¥

© | échéance du 30 juin fait émerger des sujets fondamentaux & anticiper rapidement concermant, par exemple. la
logistique :
= Préparation &t mise en ceuvre de [a reprise des stocks (non possibilité de vendre au nom de CAMPAR] avant le 1%
Juillet) et ré-étiquetage de tous les produits actuellement on stock (1 mois en Europe et 3 mos aux USA)
= HRécupération des listes de prodults et codes articles : poids, palettisation, nombre de bouteifles par carton, taille et
poids des cartons

* Fonctionnemant du systéme de prise et de traitement de commande ot des procédures : Sous quelle forme en
dehaors du mail 7 Dans quel systéme 7

* Organisation logistique : Refacturation des prastations 7
* ldentification et adresses des entités CAMPARI dans le monde : points d'entree clients et points de lvraison 7
* Intégration des systémes d'information et de pilotage
L=
™ 39—
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L'enjeu sera, pour le Groupe CAMPARI, de savoir réussir cette intégration et
pour cela de s’appuyer sur |'expérience et le savoir-faire de SPLM pour
adresser le haut-de-gamme et le marché du luxe

G L'inquiétude des salariés porte justement sur cette phase de transition et d'intégration

€ Sur la base de son expérience d'acquisition et d'intégration de 24 nouvelles margues depuis 1995,
CAMPARI doit pouvoir préciser aux salariés quelle est la méthode pratique d'intégration et le calendrier
prévisionnel de ce plan ;

* Critéres de choix de compétences, étapes et les moyens utilisés, compétences et ressources gqui seront
conservées et intégrées dans les équipes CAMPARI

* Prise en considération du changement &t communication avec les salariés
» Stratégie de développement avec Grand Marnier et intégration des ressources adaptées

C Quels points de vigilance pour |'organisation de SPLM aujourd’hui et pour les postes de demain ?
Ld ?Quelle organisation de CAMPARI du point de vue Achats, Logistigue, Informatique, RH, Marketing et Commercial

* O et comment travaillent ensemble ces équipes entre le Marketing et le Commercial | par marques ? par secteur
géographique 7

* Avec quels impacts sur qualles opportunités de postes pour b personned actuel SPLM.

= Oi et avec qui va se déterminer la future stratégie Grand Marnier au sein de CAMPAR] ?

FA SEEAFH (i, - iaitit Lepoviols - Repport Confidernss
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La question de I'animation promotionnelle est centrale

& La Direction de Grand Marnier voit en CAMPARI I'opportunité de bénéficier de I'expérience et du savoir-
faire en matiére de publicité, promotion et animation pour redynamiser la margue,

* Les efforts de SPLM en termes de budgets ont en effet été affectés pricritairement au soutien des ventes aux
USA, au détriment de I'Europe qui a vu ses budgets diminués de 30% depuis 5 ans.

D Se posera alors la gquestion de trouver les bons partenaires de distribution et danimation
promationnelle : c'est ce que pourrait apporter CAMPARI par son marketing et son expérience de la
dynamisation de ses margues.

& Pour réussir dans cette phase de transition, le groupe CAMPARI pourra s'appuyer sur |'expérience
et le savoir-faire des salariés de Grand Marnier

Fj SEC hFE DA - Adarine Lapostole - Rasgon Conddentsl

L'organisation industrielle se caractérise par une répartition sur deux sites et
une adaptation a la saisonnalité des ventes

& Pour la Direction de la Production et la Direction des sites, un seul Directeur gére la Production et les 2
sites de Bourg Charente et de Gaillon ;

* 1 Directeur de site & Gaillon et 1 Directeur de site & Bourg Charente gérent aussi la production
* Lo site du Chiteau de Sancerre est directernent rattache & 5. Marnier Lapostolle

i Le site de Bourg Charente regroupe plusieurs activités
* Fabrication de la lgueur, achat de I'eau de vie, des écorces d'orange et du sucre, vieilissement de l'eau de vie,
macération et distillation des écorces d'orange ot presse des restes, élaboration du cognac final (3 partir
d'assemblages d'autres cognacs selon produit final désiné), livraison du = jus = prét & Fembouteillage & Gaillon —
Aubsvaye

= Nota: cetie séparation des 2 sites renforce utilernent 'exigence de maitrise de l'amont.

D L G RN~ *leadeh d ER1N R e I.'|.'I.'a| MEment .
* Assemblage final avec ardmes, sucre, caramel,..; calage, embouteillage, expédition et douanes
& La saisonnalité est marquée :

¥ Jusgu'en juin - Production et constitution de stocks avec montée en volumes jusqu®a fin juin
= Fin juin & fin décembre : déstockage

* En toute logique, le stockage est plus important aux WSA qu'en Europe ol la tendance est de produire 4 la
commande, selon le cycle @ i J réception de la commande el préte & expédier & J+10 ouvrés, Le diai de livraison
est & rajouter selon la destination : de 1+2 & I+ 1 mols (cote ouest USA)L

C Les grosses périodes de vente correspondent a certaines périodes de I'année, & des fétes ou a des
événements : Noél, Chandeleur (France) : livraison des magasing en décembre, Cinco de mayo (Améfgue du sud),
Thanksglving (LSA) * 42—
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Les marchés et leurs tendances révélent des opportunités variées

€ Développement des ventes de luxe (réve, rareté...) dans les nouveaux marchés (Chine en particulier)
© Développement du marche US en gamme premium (cocktails.)
& Valorisation mutuelle des gammes alcool et vins sur le marché luxe (a valider)

C Apports de Campari ; puissance des réseaux de distribution dans le monde, animation promotionnelle
aux points de vente, marché mass-tige....

& Apports de Grand Marmiler : 'atout de I'image des produits de luxe francais (45 % du marche du luxe) et
la notoriété de leur diffusion dans le monde ; opportunité pour Campari de se conforter sur les marchés
du luxe et de la gastronomie

ﬁ S‘ECF\FI CiFh, = et Lapariois - Rapport Confisemsl

Menaces pour |'approvisionnement et la production de Grand Marnier

& Instabilité de certaines zones d'approvisionnement (Haiti)

© Colt du cognac (d'ol la nécessité d'un travall approfondi sur la spécificité des critéres de coupages et du
besoin de gualité pour Grand Marnier)

FJ': SEC PLFt OP4 - Warmim Lapoicis - Aapeent Condden el
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Les atouts de |'organisation d'approvisionnement et de production de Grand

Marnier

* Conformité d'environnement et de sécurité des sites
* Evoluthvité des volumes (> + 30 % zans investissernents capacitifs majeurs)
® Evoluthité des moyens et des bitiments & Bourg-Charente et & Aubevoye (4 intégrer préventivement dans das

plans directeurs et de nouvesus arrétés d'autorisation d'exploiter)

* Pas de risques de TMS depuis les demiers aménagements des lignes de production d'Aubevoyve
*= Bonne intégration de la gestion des moyens et processus et de leur évolution dans fa Direction industrielle

{développements en cours en particulier pour les essences et huiles d'oranges)

* Relations 3 long terme bien établies avec 300 producteurs de cognac

* Capacités de relations publiques (chateau de Bourg-Charente, chais en région de cognac..)

Un &I (systéme dinformation) opérationnel, centralisé, adapté aux spécificités (Evaporations, contrats
d'approvisionnement 4 long terme..) et bien structuré, capable d'évolutions sans heurt et d'échanges
sitomatigues de donmdes avec d'autres systémes

5 SECAFI
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Les atouts de I'organisation commerciale et marketing de Grand Marnier

& Une position-phare dans le lobby du cognac

& Une capacité de relations publigues {chateau de Baurg-Charente, chais en région de cognac..) en France
et dans le monde

© Une part de gamme bien adaptée & un positionnement « luxe = (éditions limitées..)

€ Une ressource commerciale et marketing implantée aux Etats-Unis

D La spécificité du produit (non directement comparable vs un cognac ou un rhum...)

D La reférence francaise sur les marchés mondiaus,

g SECAF!
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@ [ 4 4 Politique sociale
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Politique de I'emploi

G Une politigue de ['emploi
marquée par une baisse des CDI
depuis 2013

* Surtout sur be sigge : diminution
de 15 CDI depuis 2013, surtout
des cadres (-5) et des employés &

un degré moindre {-3)
© Parallélement, une politique de recrutement trés dblée * Sur Aubevoye : la diminution des
+ 11 pnstes sptre 2013 ot 2015 répartis cur 'ensemble effartifs  ronceme  surtont les
des services siéges et sur I'ensemble des statuts. A priori ouvriers (-5)

une politique de remplacement ciblée,
= A Aubevoye, 3 recrutements sur cette méme périade en
majorité sur le conditionnement et en statut ouvrier
= A noter ; 3 recrutements sur Samcerre en 2015 et une
croissance, des effectifs sur g domaine.

= 2015 aura été l'année ol le recrutemeant aura été ie moins
important {1 au siége, 2 & Galllon} de ces 3 dernidres
Années

ﬁ SECIEH = Wi Laprinliohd. Moaiapaart [ orislerrtisd
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Politique de I'emploi : les CDD

Cadres AM Employés Ouvriers VRP TOTAL

gy 1 0 67 59 0 127
2014 0 1 67 70 0 138
2015 2 0 67 57 0 126

*® Pour les employés. le premier motif concemne lactivité
saisonniére et gui est liée & lactivité Foires et Boutiques ;
65% des COD ont pour objet |es boutigues et les faoires
estivales (Saint Tropez, Bandol, Juan, Cassis, Collioure} et
hivernales (Méribel, Megéve, Val dlsére_ ).

* A noter, le surcroit d'activité & Aubevoye en juillet/aodt en
raisan de la préeparation des produits spéciaux de fin
d'année,

& Une politique de CDD déterminée
avant tout par  [activité
saisonniére

* Surtout axée sur les employés (67}
et les ouvriers (57) ce gul en
constitue |a quasi-totalité.

* Pour les ouvriers, ce sont les
activités saisonniéres qui
expliqguent  ce recours,  en
particufier en pérode de
vendanges.
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Une pyramide des dges franchement déséquilibrée

& Aubevoye

larié
Aul * 34 salariés ont plus de 56 ans

* 1 salarsé devrait partir assez rapidement 3 la retraite
{Litiges transport) &t ne devrait pas &tre remplace, I'ERP
en place devant se substituer & son activité,

* || reste cependant une dizaine de salarés ayant plus de

59 ans, dant la moitie au conditiornement ; |
W Aty sur ce point, la direction semble donner la priorité au
remplacement des salariés travaillant a Ia logistigue,
inlla ™ i
-bph-y&,:-. & 0 {\P Fei oF o :‘F - 9

S Ce

<1 15030 !1 Ne-A0 41-45 4850 555 56-60 6145 =5

» 22 personnes ont plus de 60 ans au siege, domt 7 VRP;

point certains remplacements sont prévus

T SECAF
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Une pyramide des ages franchement déséquilibrée

& A Bourg, la problématique ne se pose pas en ces
miémes termes.

* 5 personnes ont plus de 59 ans,

* Ay domaines des Cédres et de Sancerrs, le
vieillissement de la population est aussi une réalité, plus
inguidtante dans ke premier cas © & le domaine des

contrats de travall ne pourrait se faire ; ce serait
l'employeur actuel qui serait conduit A licencier les 19
salaries actuellement presents.

| g Charsaée Cadres trouvait un reprensur particulier, le transfert des
o

* (e sont avant tout des statuls ouvriers exergant l'emploi
de jerdirier et dont une dizaine est éligible au
supplément retraite nouveau format (2007),

* La question du beénéfice de cet accord devient wne vrale

guestion dans ces conditions et en cas de cession du

o Gl domaine, leur licenciement pourrait se doubler de sa
perte alors que la moitié d'entre eux a plus de 50 ans.

Lol
5
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Dans la perspective du projet la question des enjeux emploi se pose avec

acuité

& Si pour les sites de Bourg et d'Aubevoye la question revét moins d'urgence, elle se pose plus
particuliérement sur les sites de Saint lean Cap Ferrat et |e siégge

* Pour Saint Jean Cap Ferrat, la situation, en cas de vente du domaine pourrait entrainer le licenciement des 13

salarigs

= Saula trouver un repreneur dont le statut permettrait do reprendme les contrats de travail
= Compte tenu des caractéristiques sooo-démographique de la population. Cest une guesticn qui devrait &re traitée par

anticipation :

« 3oud la forme de la mine en muvre d'un sccompagrement du reclasserment en particulier
» En ce qui concerne le siége, on peut légitimement awoir des interrogations sur le maintien de certaines

fonctions -

= Serides dient en lout premier sy pusque ce sont des assistantes gérant les relatian distdbuteurs sur FEsrope (1 datrbutecns)
et Hors Europe (Grand Export, 36 distributeurs) © comgte tenu de la réorganisation de la distribution ke maintien de leur emploi
est une Ak interrogition

—
] —

—

A _--"‘F

e— A 1
=== & Pour Aubevoye, compte tenu de la pyramide des

dges, la question se pose plutdt sous l'angle de la
palitique de remplacement

* La moitié des effectifs de la logistique a plus de 55

ans

*= Méme constat sur la ligne de conditionnement

i SEcAn

A N —

OPA - Wgmies Lapostche - Rapport Comfsermel

48



Dans la perspective du projet la question des enjeux emploi se pose avec
acuité

£ Dans la perspective du projet la question des enjeux emploi se pose avec acuité

* Ay plan des fonctions marketing, RPP et F& B, |l existe des fonctlons trés spécifigues qul pasent la question de
leur apport & Ls stratégie menée par Campari

= & Les directeurs de région sont chargés d'animer un réseau de prescripteurs et

e de VRP sur les vins
R G ik B
["""‘"‘"‘"""] = Ce qui peut représenter une valeur ajoutée intéressante dans lattaque de
_I'_n---r- ;’ - noUVEaUx marchés - o
P SR 3 A4 Tout comme les rles d’ambassadeurs chargés d'établir des partenariats industriels
i::""' I N ou de démontrer la valeur d'usage des produits Grand Marnier
e & Méme interrogation en ce qui concerne les RPP chargés d'entretenir un
= i_"_"-" | réseau d'influence avec les écoles hiteligres et les associations culinaires
== . . L =
RETp— |Mnm _n-w_u _\z_'____
© Quid de 'avenir de |'activité F & B ? i 1 N
P e S '_l-llnﬂﬂ-
= 14 salariés au siége pour gérer cette Wl Vi | g e s |

activité : chef de stand et vendeurs e
{outre les COD en station)

*» Dont la moitié a plus de 50 ans -—En':-.
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Des accords collectifs limités

& Temps de travail
* Relatifs & la reduction de |a durée du temps de travail et a laménagement du temps de travail

& Retraite supplémentaire
* Lisage dénoncé en 2005 et gelé sur son périmétre lors de la dénonciation

= Seuls les salariés ayant plus de 10 ans dancienneté en 2005 en boneficient soit. potentigllement, 103 personnes & heure
actuelle

= 178 personnes en bénéficient

* %y substitue désaormais un accord signé en 2005 - régime & cotisations définies (article 83 du CGI) financés &
hauteur de 2% patronal / 2% salarial de la Tranche A du salaire, Les sommes sont versées sur un compte
individuel et le tout est géré par SOGECAP
*  Qui couvra l'emembie du pérmiétre Groupe

£ Complémentaire santé et Prévoyance

* Accords alignés sur les standards des branches professionnelles
& Accord assiduité Aubevoye
& Accord classification

* Accord détablissement & durde incéterminée pour les ouvriers du conditionnement © gains de points de
classification sous condition de pobyvalence

P
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Conclusion

£ Une politiqgue RH marquée par la gestion de I'emploi au regard de la pyramide des dges

¥ En particulier pour Aubevoye ol le PDV de 2009 a permis de réguler les effets de la modemisation des
équipements mals qui reste marqué par une structure d"dges trés déséguilibrée

*= Quel sera la pofitigue de remplacement des départs naturels mense a lavenir ? Quels seront les gains de
productivité recherchés ?

[ Le site de Saint Jean Cap Ferrat est & cet égard trés préoccupant
* Du fait, 1a aussi de la structure des dges et des emplois existants dans un site possédant un statul particukier
dans le cas de figure d'une vente

* Au plan social il parait impartant de se préocouper au plus vite du sort de ses salariés

& Au sigge : une absence de visibilité quant au devenir des fonctions support

* A notre sens, deux cas de figures :
* Les lonctions = atyplgues = dont Uinscription dens la stretégie du reprensur reste & explorer [APR marketing, F & B) mais gul
peuvent reprisenter un atout impaortant dans l'absoly
*  Les fonctions plus généradistes [achats, D5l juridigue, RH, marketing comsntionnel] gui sont souvent l'obset doptimisation dans
les cas de repprochement
= A potes - 8 fenction QHSE. selan noud stratéglgue pour la préservation de la marngue

L N p—
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Conclusion

© Auplan dela politique sociale, des standards proches de ceux du secteur

£ Une politique de formation volontariste allant au-dela du cadre légal
* Centrée sur Fadaptation aux nouveaux outils et procédures

£ Une politique de rémunération différenciée

*= Non pas au plan individuel mais au plan de I'sdaptation aux spécificités des métiers et contraintes existants dans
le groupe

* Comme les composantes de s rémunération en témoignent, elle vise en tout premier lieu & compenser des
contraintes (AVN, expatriation) ou a accompagner des enjeux impartants (assiduite, classification, autres primes)

© Dans le cadre de relations collectives de travail proposant des accords « classiques » en termes
d'avantages sociaux
* Seule la retraite supplémentaire sous son premier format constituait une originalité intéressante

* Sa substitution par un autre accord a avantage de garder une relative équité au sein du personnel et de ne pas
créer des tensions,

FEE—
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9 '} P Préconisations

& SECAFl OP& - Mar=ier Lasminde - Reppurt Corfiderss

Des engagements a prendre pour lever des inquiétudes générées par ce
rapprochement

Suite & nos travaux, nous avons identifié un certain nombre de = postes critiques =, Par ailleurs, comme
dans beaucoup d'opérations comparables, plusieurs salariés ont fait part de leur craintes tant sur la
pérennité de leur emploi que sur le devenir de leurs statuts. A la lumiére de ce constat, et afin de démarrer
cette nouvelle collaboration dans les meilleures conditions (confiance, motivation, adhésion au projet,
gualité du dialogue social...) nous préconisons gue les engagements suivants puissent &tre retenus par les
futurs actionnaires.

€ Engagement & ne pas opérer de licenciement contraint pandant une période de 30 mois 4 compter de la
prise de contréle par Campari pour le siége et tous les sites de production frangais (hors Cédres)

& Engagement, au-deld de la période précédente ou avant pour les salariés des Cédres, d'appliquer, a
minima toutes les mesures sociales d'accompagnement prévues dans le PSE de 2009 pour les salariés qui
seraient licenciés pour motif économigue (gue les licenciements soient individuels ou collectifs).

€ Engagement, pour tous les salariés qui seraient licenciés pour motif économigque et qui Staient éligibles
au dispositif de [a retraite maison, de leur verser la rente au moment de la liguidation de la retraite.

& Engagement de maintenir en 'état les accords d'entreprise et usages en vigueur chez SPML pendant une
période de 36 mois,

& Engagement, pour les salariés de Cédres, de prévoir trés rapidement la mise en place d'un cabinet de

reclassement pour qu'ils puissent démarrer leur réflexion sur leur employabilité,
. 58 —
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Annexes
4

Compte de résultat et bilan consolidé du groupe Campari
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Société anonyme de droit francais
Au capital de 27.157.500 €
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75008 Paris
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Dans le cadre du projet d’Offre Publique d’Achat (ci-aprés « I'Offre ») initiée par la société DAVIDE CAMPARI
MILANO S.P.A (ci-aprés « DCM ») visant les actions de la SOCIETE DES PRODUITS MARNIER LAPOSTOLLE (ci-aprés « SPML»
ou « la Société ») en suite de I'acquisition d’un bloc d’actions auprés de certains actionnaires familiaux de
SPML, nous avons été chargés, en qualité d’expert indépendant, d’apprécier le caractére équitable des
conditions financieres de I'Offre.

Notre nomination, par le Conseil de surveillance de SPML du 14 mars 2016, a été effectuée sur le fondement de
I'article 261-1 du réglement général de I'Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») en raison des conflits
d’intéréts potentiels au sein du Conseil de surveillance que I'Offre est susceptible de générer.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents publics et les informations qui nous ont été
transmises par SPML et ses conseils, ainsi que par BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH en qualité d’établissement
présentateur de I'Offre. Ces documents ont été considérés comme exacts et exhaustifs et n’ont pas fait I'objet
de vérification particuliere. Nous n’avons pas cherché a valider les données historiques et prévisionnelles
utilisées, dont nous avons seulement vérifié la vraisemblance et la cohérence, et qui n’ont été collectées que
pour le strict besoin de notre mission. Cette mission n’a pas consisté a procéder a un audit des états financiers,
des contrats, des litiges et de tout autre document qui nous ont été communiqués.

1 PRESENTATION DE L’OPERATION
1.1  Sociétés concernées par I'opération
1.1.1  Présentation de la société initiatrice de I’Offre

DAVIDE CAMPARI MILANO S.P.A (« DCM ») est une société par actions de droit italien au capital de 58.080.000 €
dont le siege social est via Franco Sacchetti 20, 20099 Sesto San Giovanni, Milan, Italie. La société est
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Milan sous le numéro 1112227. La société a pour
activité la production et la distribution mondiale de vins et spiritueux.

Apres I'acquisition, le 14 mars 2016, d’'un premier bloc d’actions aupreés de certains actionnaires familiaux, DCM
détient 19,02% du capital® de SPML.

DCM a également conclu, le 14 mars 2016, des promesses d’achat et de vente mutuelles avec d’autres
actionnaires familiaux portant sur un nombre d’actions SPML, représentant 28,84% du capital, 40,95% des
droits de vote en Assemblée Générale Ordinaire (AGO) et 44,40% en Assemblée Générale Extraordinaire (AGE).
La date d’exercice de ces promesses est au plus tard, pour la derniére d’entre elles, le 28 février 2023.

En conséquence, conformément a I'article 234-2 du réglement général de 'AME*®, DCM propose de maniere
irrévocable aux actionnaires de SPML d’acquérir la totalité de leurs actions, au prix de 8.050 € par action (solde
du coupon 2015 attaché) via une offre publique d’achat (I'Offre).

*y compris les actions acquises en usufruit.

*® « Lorsqu'une personne physique ou morale, agissant seule ou de concert au sens de l'article L. 233-10 du code de commerce, vient a
détenir, directement ou indirectement, plus de 30 % des titres de capital ou des droits de vote d'une société, elle est tenue a son initiative
d'en informer immédiatement I'AMF et de déposer un projet d'offre publique visant la totalité du capital et des titres donnant acces au
capital ou aux droits de vote, et libellé a des conditions telles qu'il puisse étre déclaré conforme par I'AMF. »
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1.1.2  Présentation de la société objet de I'Offre

Créée en 1827, la SOCIETE DES PRODUITS MARNIER LAPOSTOLLE (« SPML ») est une société anonyme de droit francais.
Elle exerce une activité de production de spiritueux et de vins.

Elle est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 552.073.371.

Le capital social de SPML s’éleve a 27.157.500 €. Il est composé de 85.000 actions, cotées sur le compartiment

B de NYSE EURONEXT PARIS.

La répartition du capital et des droits de vote exercables est la suivante :

Avant acquisition du bloc d’actions par DCM :

SPML - Actionnariat avant l'acquisition du bloc d'actions

Actionnaires I\Ilom-bre % du capital
d'actions
Sylvia Marnier Lapostolle 11 743 13,8 %
Antoinette Marnier Lapostolle veuve Coury 9 754 11.5%
Stéphane Marnier Lapostolle 6 624 7,8 %
Alexandra Marnier Lapostolle de Bournet 6 104 7,2%
Gilles Coury 3885 4,6 %
Autres actionnaires familiaux 1922 2,3%
Sous-total Actionnaires Familiaux 40 032 47,1 %
Actions SPML auto-détenues’ 2510 3,0%
Actions SPML en autocontrdle? 400 0,5%
Flottant 42 058 49,5 %
Total général 85 000 100,0 %

Source: Projet de note en réponse

1 Ala date du présent projet de note en réponse, la Société détient 2.475 actions SPML et 35 actions SPML figurent au contrat
de liquidité conclu avec Kepler Capital Markets S.A. Les actions auto-détenues sont dépourvues de droit de vote dans les
assemblées générales en application de I'article L. 233-31 du Code de commerce.

2 Les actions en autocontrdle (détenues par Marnier Lapostolle Inc.) sont dépourvues de droit de vote dans les assemblées
générales en application de I'article L. 233-31 du Code de commerce.
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Depuis le 14 mars 2016 et I'acquisition du bloc d’actions par DCM, la répartition du capital de SPML est la

suivante :

SPML - Actionnariat post-acquisition du bloc d'actions

. . Nombre .
Actionnaires N % du capital
d'actions

Sylvia Marnier Lapostolle* 11 743 13,8%

Antoinette Marnier Lapostolle veuve Coury? 6 200 7,3%

Stéphane Marnier Lapostolle 4 949 5,8%

Autres actionnaires familiaux* 1625 1,9%
Sous-total Actionnaires Promettants 24 517 28,8%
David Campari Milano S.p.a.5 16 170 19,0%
Total concert d'actionnaires® 40 032 47,1%
Actions SPML auto-détenues’ 2510 3,0%
Actions SPML en autocontrdle® 400 0,5%
Flottant 42 058 49,5%
Total général ° 85 000 100,0 %

Source: Projet de note en réponse

1 Détention découlant de la possession de 11.243 actions SPML détenues en pleine propriété et 500 actions SPML en nue-
propriété.

2 Détention découlant de la possession de 5.700 actions SPML détenues en pleine propriété et 500 actions SPML en nue-
propriété.

3 Détention découlant de la possession de 4.044 actions SPML détenues en pleine propriété et 905 actions SPML en nue-
4 Les autres actionnaires familiaux représentant moins de 5% du capital et des droits de vote incluent Cyril de Gasperis (1
000 actions en pleine propriété), Axelle Marnier Lapostolle (190 actions en pleine propriété), Jean-Baptiste Marnier

Lapostolle (190 actions en pleine propriété), Laura Marnier Lapostolle épouse Rassemi (190 actions en pleine propriété),
Francois de Gasperis (51 actions en pleine propriété) et Christine Marnier Lapostolle (4 actions en pleine propriété).

5 Détention découlant de la possession de 15.265 actions SPML détenues en pleine propriété, 250 actions SPML en nue-
propriété, 655 actions SPML en usufruit et aprés remembrement de 655 actions SPML postérieurement a I’acquisition des
Actions Cédées.

6 Dont 655 actions en usufruit détenues par DCM et 655 actions en nue-propriété détenues par Stéphane Marnier Lapostolle
comptabilisés pour un total de 655 actions au niveau du concert.

7 Ala date du présent projet de note en réponse, la Société détient 2.475 actions SPML et 35 actions SPML figurent au contrat
de liquidité conclu avec Kepler Capital Markets S.A. Les actions auto-détenues sont dépourvues de droit de vote dans les
assemblées générales en application de I'article L. 233-31 du Code de commerce.

8 Les actions en autocontréle (détenues par Marnier Lapostolle Inc.) sont dépourvues de droit de vote dans les assemblées
générales en application de I'article L. 233-31 du Code de commerce.

9 Dont 655 actions en usufruit détenues par DCM et 655 actions en nue-propriété détenues par Stéphane Marnier Lapostolle
comptabilisés pour un total de 655 actions au niveau du concert.
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1.2 Contexte de la présente Offre

Le contexte de I'Offre est présenté comme suit dans le projet de note d’information établi par la société DCM :

1.2.1  La Lettre d’Offre

« SPML et DCM sont entrées en discussion a partir de novembre 2014 concernant un projet de conclusion d’un
contrat de distribution exclusif des produits Grand Marnier par DCM lequel se substituerait aux contrats de
distribution des produits Grand Marnier qui ont été dénoncés par SPML ou ses filiales en décembre 2015. Ces
discussions ont conduit dans un premier temps DCM a proposer a SPML de conclure un contrat de distribution
exclusif mondial, la conclusion de ce contrat pouvant étre accompagnée d’une entrée minoritaire au capital de
SPML.

Aprés étude, DCM a finalement indiqué qu’elle souhaitait, en plus de la conclusion du contrat de distribution
exclusif mondial visé ci-dessus, prendre une participation majoritaire dans SPML. Elle a, a ce titre, proposé aux
actionnaires familiaux de SPML d’acquérir 'ensemble de leurs actions SPML, étant précisé par ailleurs que le
contrat de distribution exclusif mondial entre DCM et SPML (« Contrat de Distribution »), entrera en vigueur au
1% juillet 2016.

Apreés discussion entre DCM et SPML, les principaux termes et conditions de ce rapprochement capitalistique [...]
ont été définitivement fixés dans une lettre d’offre finale (la « Lettre d’Offre »), adressée le 11 mars 2016 par
DCM au Président du Directoire de SPML, a la Présidente du Conseil de surveillance de SPML ainsi qu’aux
actionnaires familiaux de SPML.

Aprés délibération, le Conseil de surveillance de SPML a autorisé a l'unanimité, le 14 mars 2016, le
rapprochement avec DCM, la signature du Contrat de Distribution et celle de la Lettre d’Offre. Le Directoire de
SPML a également autorisé, le méme jour, le rapprochement avec DCM, la signature du Contrat de Distribution
et celle de la Lettre d’Offre a I'unanimité de ses membres.

Chacun des membres de la famille Jacques Marnier-Lapostolle, de la famille Sylvia de Gasperis et de la famille
Antoinette Coury (ensemble les « Actionnaires Familiaux »), représentant au total 47,10% du capital, 63,56%
des droits de vote dans les assemblées générales extraordinaires de SPML (« AGE ») et 61,18% dans les
assemblées générales ordinaires de SPML (« AGO ») de la Société”, ont accepté, chacun pour ce qui le concerne,
les termes et conditions de la Lettre d’Offre entre les 11 et 14 mars 2016. »

1.2.2  Conclusion du Contrat de Distribution

« Le Contrat de Distribution a été conclu le 14 mars 2016 entre DCM et SPML. Il prévoit de confier a DCM un
droit exclusif mondial sur la distribution des produits Grand Marnier pour une durée de 5 ans et 6 mois,
s’achevant le 31 décembre 2021 et susceptible de tacite reconduction par périodes successives de 5 ans. Il
pourra étre résilié, a I'issue d’un préavis de 12 mois, en cas de (i) violation d’une disposition importante du
Contrat de Distribution par I'une des parties, (ii) transfert de marques ou de propriété intellectuelle par SPML
sans I'accord préalable de DCM, (iii) ouverture d’une procédure de sauvegarde, de faillite, de redressement ou
liquidation judiciaire ou toute autre procédure similaire (« bankruptcy, insolvency, reorganisation or relief of
debtors ») a 'encontre d’une des parties ou de (iv) de sous-performance importante de DCM.

Le Contrat de Distribution porte sur les produits (i) Grand Marnier Cordon Rouge, (ii) Grand Marnier Cordon
Jaune, (iii) Grand Marnier Cuvée du Centenaire, (iv) Grand Marnier Cuvée du Cent Cinquantenaire, (v) Grand
Marnier Quintessence, (vi) Grand Marnier Natural Cherry, (vii) Grand Marnier Raspberry Peach, (viii) GM

¥ Sur la base d’un nombre de droits de vote calculé conformément aux dispositions de I'article 223-11 du réglement général de I'AMF et
tenant compte de la perte des droits de vote double attachés aux Actions Cédées (art. L. 225-124 du Code de commerce).
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Titanium, (ix) Grand Marnier 1880, (x) Cherry Marnier, (xi) Louis Alex Bourbon Barrel, (xii) Louis Alexandre, (xiii)
Kappa Pisco, (xiv) Jean-Baptiste Lapostolle Pisco, (xv) Cognac VSOP, (xvi) Cognac XO, (xvii) Pineau des Charentes
Marnier, (xviii) VS Cognac, (xix) Extract Rhum and (xx) Extract Café en ce compris tout produit industriel, extrait
ou produit dérivé de ceux-ci et plus généralement tous les produits Cognac dérivés du Grand Marnier, dans
toutes formulations, lignes de produits, éditions et configurations d’emballage et vendus par au nom de SPML
sous la marque Grand Marnier, a I'exception de certains produits gastronomiques. »

1.2.3  Acquisition de blocs par DCM aupreés de certains Actionnaires familiaux

« Dans le cadre des dispositions de la Lettre d’Offre, certains Actionnaires Familiaux ont cédé a DCM la pleine
propriété de 14 610 actions, la nue-propriété de 905 actions SPML et l'usufruit de 1 310 actions SPML48,
correspondant a un total de 19,02% du capital49 (ensemble les « Actions Cédées »). Le transfert de propriété des
Actions Cédées a été réalisé le 15 mars 2016, conformément aux termes et conditions de plusieurs contrats de
cession en date du 14 mars 2016 (les « Contrats de Cession ») conclus entre d’une part DCM et d’autre part
certains membres de la famille Marnier-Lapostolle (a hauteur de 7 163 actions SPML en pleine propriété, 905
actions SPML en nue-propriété et 1 310 actions en usufruit) et certains membres de la famille Coury (a hauteur
de 7 447 actions SPML) (les « Cédants »), selon un prix par action de 8 050 euros™ augmenté d’un éventuel
Complément de Prix [...].

Consécutivement a la signature de ces Contrats de Cession, Madame Alexandra Marnier Lapostolle et Monsieur
Gilles Coury ont démissionné de leurs fonctions de membres du Directoire de SPML. Conformément aux
dispositions de la Lettre d’Offre, le conseil de surveillance de SPML, lors de sa réunion du 4 avril 2016, a nommé,
a l'unanimité de ses membres, monsieur Fabio di Fede en tant que membre du directoire, sur proposition de
SPML. »

1.2.4 Promesses croisées

« Dans le cadre des dispositions de la Lettre d’Offre, DCM a conclu des promesses d’achat et de vente
(respectivement, les « Promesses d’Achat » et les « Promesses de Vente » et, ensemble les « Promesses ») le 14
mars 2016 avec les autres Actionnaires Familiaux a I'exception des Cédants (les « Actionnaires Promettants »)
portant sur la totalité des actions SPML détenues a cette date par lesdits Actionnaires Promettants, c’est-a-dire
22 612 actions en pleine propriété et 1 905 actions en nue-propriété, soit 28,84% du capital, 40,95% des droits
de vote en AGO et 44,40% des droits de vote en AGE (les « Actions Sous Promesses »).

Sauf dérogation prévue auxdites Promesses, I'exercice des Promesses d’Achat et des Promesses de Vente
pourrait intervenir aux dates spécifiques qui ont été stipulées pour chacune d’elles (débutant le 14 mars 2016 en
cas d’exercice anticipé et s’achevant au plus tard, pour la derniére d’entre elles le 28 février 2023). L’exercice
des Promesses s’effectuerait selon un prix par action de 8 050 euros correspondant au Prix de I’Offre (Solde du
Coupon 2015 attaché) augmenté de I’éventuel Complément de Prix.

En outre, afin de permettre a DCM de détenir individuellement au moins 50,01% du capital et des droits de vote
de SPML a I'issue de I’Offre :

(i) les Actionnaires Promettants se sont engagés irrévocablement a mettre si nécessaire au porteur un
nombre d’Actions Sous Promesses suffisant pour permettre a DCM de détenir plus de 50,01% des droits
de vote de SPML, le jour de publication par ’AMEF de I'avis de résultat provisoire de I'Offre et au plus
tard a la date de I’avis de résultat définitif de I’Offre ;

*® Aprés remembrement de 655 actions SPML postérieurement & I'acquisition des Actions Cédées.

'y compris I'usufruit portant sur 1 310 actions SPML.

*° Ou, pour certaines actions cédées en nue-propriété, 6 440 euros par action augmenté d’un éventuel Complément de Prix, selon le baréme
édicté a I'article 669, | du Code général des impéts.
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(i) PInitiateur pourrait exercer par anticipation les Promesses de Vente dans la limite du nombre
d’Actions Sous Promesses détenues respectivement par chacun des Actionnaires Promettants et
strictement nécessaire pour :

lui permettre d’atteindre le seuil de 50,01% du capital de SPML ;

lui permettre d’atteindre le seuil de 50,01 % des droits de vote de SPML dans le cas ol le
nombre d’Actions Sous Promesses a mettre au porteur prévu au (i) ci-dessus ne s’avérait
pas suffisant.

Il est précisé que tout dividende distribué (y compris un dividende exceptionnel) a un Actionnaire Promettant
par SPML a compter des présentes s’imputerait sur le montant du Prix de I'Offre (Solde du Coupon 2015
attaché) devant lui étre payé a la date de réalisation du transfert de propriété des actions SPML concernées.

Sous réserve de I'exercice anticipé des Promesses, des cas de transferts libres prévus au titre de la clause de
respiration par le Pacte d’Actionnaires, les Actionnaires Promettants se sont irrévocablement engagés a ne pas
transférer les Actions Sous Promesses pendant une période débutant le 14 mars 2016 et s’achevant au plus
tard, pour la derniére d’entre elles le 28 février 2023. Il est rappelé a cet égard que certaines Actions Sous
Promesses font I'objet d’'un engagement collectif de conservation, conformément aux dispositions de I'article
885 | bis du Code général des impdts. Les Actionnaires Promettants, qui ont conservé leurs actions SPML, ne
bénéficient pas d’un quelconque droit de suite sur les actions sous promesses comparable a celui accordé aux
Actionnaires Cédants.

A cet égard, les Actions Sous Promesses, qui font I'objet de ces engagements de conservation, ont été placées
sous séquestre, lequel sera maintenu pendant toute la période d’Offre (sous réserve des levées nécessaires a
I’exercice anticipé des Promesses) et, le cas échéant, de I'Offre Ré-ouverte. [...] »

1.2.5  Offre publique d’achat

« Les Promesses constituent un des accords visés a I'article L. 233-9, | 4° du Code de commerce, a entrainé du
fait de I'assimilation prévue par ces dispositions, le franchissement par DCM notamment du seuil de 30% du
capital et des droits de vote de SPML. En raison du franchissement de ce seuil, DCM est tenue de déposer un
projet d’offre publique visant les titres de la Société, conformément aux articles 234-1 et 234-2 du reglement
général de 'AMF. DCM s’est ainsi engagée, aux termes de la Lettre d’Offre, a déposer un projet d’offre publique
d’achat visant les actions SPML, a I’exception des Actions Sous Promesses et des Actions Cédées qui ne sont pas

visées par I'Offre.

L'Offre, qui a été déposée par BofA Merrill Lynch, sera réalisée suivant la procédure normale et relévera par
conséquent des dispositions des articles 232-1 et suivants du reglement général de I'AMF.

DCM a lintention de mettre en ceuvre dés la cléture de I’Offre un retrait obligatoire sur les actions non-
présentées a ladite Offre (a I'exception des Actions Sous Promesses détenues par les Actionnaires Promettants
agissant de concert avec DCM) si celles-ci ne représentent pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de la

Société [...]. »

1.2.6 Pacte d’actionnaires

« DCM, SPML et les Actionnaires Promettants ont conclu, le 14 mars 2016, un pacte d’actionnaires, applicable
en cas de réussite de I’Offre, régissant la nouvelle gouvernance de la Société et les transferts d’actions SPML (le
« Pacte d’Actionnaires »). Le Pacte d’Actionnaires est constitutif d’une action de concert entre ses parties, au
sens de I'article L. 233-10 | du code de commerce.
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(i) Stipulations relatives a la gouvernance de la Société

De facon a assurer la meilleure transition possible liée a la prise de contréle de SPML par DCM, certains des
Actionnaires Familiaux, présents au capital depuis plus de 150 ans, conserveront des postes a la direction de
SPML. Ainsi, en cas de réussite de I'Offre, la composition du Conseil de surveillance et celle du Directoire de
SPML seraient modifiées conformément aux dispositions prévues par le Pacte d’Actionnaires. Cette nouvelle
composition du Conseil de surveillance et du Directoire de la Société sera mise en place a compter de la date de
I'avis de résultat de 'AMF faisant état du succes de I’Offre et pour une période s’achevant en principe le 30 juin
2021 (la « Période Transitoire »).

Le Pacte d’Actionnaires prévoit principalement les stipulations suivantes concernant la gouvernance de SPML,
applicables pendant la Période Transitoire :

le Conseil de surveillance sera composé de 6 a 18 membres, dont au moins une majorité de deux tiers
des membres choisis parmi les candidats proposés par DCM. En outre, pendant la Période Transitoire et
tant que les Actionnaires Promettants détiendront ensemble plus de 5% du capital de la Société, un
représentant choisi parmi les Actionnaires Promettants sera membre du Conseil de surveillance (dans
des conditions de rémunération identiques a celles en vigueur au titre de I'exercice clos le 31 décembre
2014);

le Directoire de la Société sera composé de 5 membres dont Monsieur Francois de Gasperis, Monsieur
Stéphane Marnier Lapostolle et 3 membres désignés parmi les candidats proposés par DCM, Monsieur
Frangois de Gasperis ou Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle s’engageant a démissionner de leurs
mandats de membres du Directoire a la date a laquelle ils détiendront ensemble moins de 5% des
actions de la Société™. En outre, pendant la Période Transitoire et tant qu’il aura la qualité de membre
du Directoire, Monsieur Francois de Gasperis, actuel Président du Directoire de la Société, conservera
son mandat (sans voix prépondérante). [...]

Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle conservera son mandat de Directeur Général de la Société. En
outre, un membre du Directoire désigné parmi les candidats proposés par DCM sera désigné en qualité
de Directeur Général dés le début de la Période Transitoire avec pour mission de piloter I'application du
Contrat de Distribution et d’identifier et mettre en ceuvre les décisions nécessaires a la réalisation des
synergies entre DCM et SPML ;

Monsieur Frangois de Gasperis et Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle continueront a percevoir au
sein de la Société les mémes montants de rémunérations que ceux recus au titre de I’exercice clos le 31
décembre 2014 (figurant dans le rapport des rémunérations a I'assemblée générale des actionnaires
du 23 juin 2015);

chacun des Actionnaires Promettants s’est engagé a voter lors des assemblées générales
d’actionnaires de la Société, en faveur des projets de résolutions approuvés par le Directoire (ou, le cas
échéant, par le Conseil de surveillance) et contre tout projet de résolution qui n’aurait pas été approuvé
par le Directoire (ou, le cas échéant, par le Conseil de survei//ance)52, sauf accord préalable et expres de
DCM.

*! Dans I'hypothése ot Monsieur Francois de Gasperis ou Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle démissionnerait ou cesserait leurs mandats
pour quelque motif que ce soit, le nombre de membres du Directoire pourra étre réduit a due concurrence par le Conseil de surveillance.

*2 Chacun des Actionnaires Promettants s’engageant & ne pas demander l'inscription d’un point ou un projet de résolution a I'ordre du jour
d’une assemblée générale des actionnaires de la Société, sauf accord préalable de DCM.
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Les parties au Pacte d’Actionnaires ont également convenu de supprimer I'obligation de prélever un pre mier
dividende égal a 6% I’an53, actuellement prévue a I'article 22 des statuts de SPMIL.

(i) Stipulations relatives aux transferts d’actions SPML

Chacun des Actionnaires Promettants s’engage irrévocablement a I'égard de DCM a ne pas transférer I'un
quelconque de ses titres SPML, jusqu’au ler octobre 2021 (la « Période d’Incessibilité »), a I’exception des cas
d’exercice anticipé des Promesses, de certains transferts libres (transfert au profit de DCM, notamment dans le
cadre de I'exercice des Promesses, transfert dans le cadre d’une opération patrimoniale au profit de toute
société contrélée soit par ledit Actionnaire Promettant, soit par ses ascendants et/ou descendants ou son
conjoint, transfert par un Actionnaire Promettant a son conjoint, a son ou ses descendant(s) ou ascendant(s) en
ligne directe, par succession ou donation) et de I'exercice par un Actionnaire Promettant d’une « clause de
respiration » en vertu de laquelle les Actionnaires Promettant pourront exercer partiellement et par anticipation
les Promesses d’Achat a concurrence de 6% du capital social de la Société.

(iii) Autres stipulations spécifiques

Les Actionnaires Promettants se sont engagés s’ils sont présents ou représentés, a voter, et a veiller a ce que
leurs représentants soient présents et votent, en faveur de I'ensemble des résolutions nécessaires a la mise en
ceuvre du Pacte d’Actionnaires, dans I’ensemble des organes de la Société et/ou de ses filiales auxquels ils sont
autorisés a participer directement ou indirectement.

Le Pacte d’Actionnaires prévoit également des sanctions spécifiques en cas de violation de ses dispositions par
l'une des parties :

(i) en cas de violation par I'un des Actionnaires Promettant de I'une quelconque de ses obligations
essentielles au titre du Pacte d’Actionnaires ou des statuts de SPML qui n’aurait pas été remédiée dans
un délai de 30 jours a compter de I’envoi d’une mise en demeure, DCM pourra exercer par anticipation
la Promesse de Vente qui lui a été consentie par I’Actionnaire Promettant fautif. Sont considérés
comme une violation d’une obligation essentielle :

0 tout transfert de titres SPML en violation des stipulations du Pacte d’Actionnaires ou des statuts de
SPML;

0 toute violation par un Actionnaire Promettant de I’'un quelconque de ses engagements de vote en
assemblée générale au titre du Pacte d’Actionnaires ; ou

0 toute violation par un Actionnaire Promettant de ses obligations en matiére de gouvernance de la
Société prévues par le Pacte d’Actionnaires.

(ii) en cas de violation par DCM de I'une quelconque de ses obligations essentielles au titre du Pacte
d’Actionnaires ou des statuts de SPML qui n’aurait pas été remédiée dans un délai de 30 jours a
compter de I'envoi d’une mise en demeure, la totalité des Actionnaires Promettants pourront exercer
par anticipation la Promesse d’Achat qui leur a été consentie par DCM. Est notamment considérée
comme une violation a une obligation essentielle toute violation par DCM de I'une quelconque de ses
obligations en matiere de gouvernance de la Société prévues par le Pacte d’Actionnaires.

Le Pacte d’Actionnaires prévoit en outre de conserver une politique de distribution de dividendes de la Société
conforme a celle pratiquée au cours des 7 dernieres années. »

>3 Dividende statutaire de 6% I'an calculé sur la base du montant nominal libéré et non remboursé des actions SPML (article L. 232-16 du
code de commerce). A la date de la présente note d’information, ce dividende statutaire se détermine ainsi en appliquant le taux de 6% au
montant du capital social de SPML, qui est de 27 157 500 euros.
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13 Stratégie et intentions des initiateurs
1.3.1  Poursuite de I'activité et synergies attendues

« La transaction devrait générer des synergies de colt significatives, principalement liées a I'utilisation, par
SPML, du réseau de distribution de DCM, ainsi qu’a la proximité géographique des deux sociétés (présentes aux
Etats Unis et en Europe) et a des portefeuilles complémentaires de produits. Ces synergies devraient provenir
pour I'essentiel d’économies dans les colts d’approvisionnement, ainsi que d’une mutualisation des colts de
communication, de promotion et de marketing. Ces synergies sont présumées en ligne avec les transactions
récentes intervenues dans le secteur des spiritueux.

La direction de DCM est parfaitement capable de mener a bien l'intégration de SPML et la mise en ceuvre
efficace des synergies grdce a son expérience et ses compétences dernierement démontrées dans le cadre de

I'acquisition d’Appleton Rum. »

1.3.2  Orientation en matiére d’emploi

« L’Offre s’inscrit dans le cadre d’une politique de développement des activités de SPML en France et dans le
monde. Par conséquent, DCM entend préserver I'outil de travail de SPML et de I'’ensemble des sociétés de son
groupe. En I'état actuel des informations en possession de DCM, aucune restructuration majeure, aucun
changement d’organisation opérationnel et aucune fermeture de site exploité par SPML ou I'une de ses filiales
ne sont prévues par DCM a la date de dép6t du projet de note d’information. »

1.3.3  Intéréts pour la Société

« DCM a démontré une longue expérience dans l'acquisition et l'intégration de marques indépendantes
spécialisées dans les spiritueux haut de gamme (exemples : Aperol et Wild Turkey) en contribuant avec succes a
leur développement, sans jamais compromettre leur prestigieuse tradition. DCM est parfaitement placé pour
défendre I’héritage des spiritueux de SPML et contribuer a I’essor aux Etats Unis et en Europe de ses marques
iconiques qui compleétent idéalement son propre portefeuille de produit et bénéficieront de tout 'appui de DCM
et de sa plateforme de distribution. »

1.3.4  Intéréts pour les actionnaires de la Société

« L’Offre donnera la possibilité aux actionnaires minoritaires de SPML de bénéficier d’une liquidité immédiate
sur leurs actions au Prix de I’'Offre (Solde du Coupon 2015 attaché), de 8 050 euros, augmenté de I’éventuel
Complément de Prix. Elle constitue une réelle opportunité au regard de la faible liquidité du titre. »

1.3.5  Fusion — réorganisation juridique

« A la date du présent projet de note d'information, il n’est envisagé aucune fusion entre la Société et
I'Initiateur. DCM n’a pas de projet précis de réorganisation juridique pour SPML. »
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1.3.6  Politique de distribution de dividendes

« Nonobstant le projet de modification de [I'article 22 des statuts relatif au premier dividende, le Pacte
d’Actionnaires prévoit de conserver une politique de distribution de dividendes de la Société conforme a celle
pratiquée au cours des 7 derniéres années. »

1.3.7  Retrait obligatoire et radiation d’Euronext Paris

« Conformément aux articles 237-14 et suivants du réglement général de I'AMF, dans I’hypothése ou les
actionnaires minoritaires ne détiendraient a la cléture de I’Offre (le cas échéant Ré-ouverte conformément a
I'article 232-4 du réglement général de ’AMF) pas plus de 5% du capital ou des droits de vote, I'lnitiateur a
Iintention de mettre en ceuvre le Retrait Obligatoire a I'issue de I’Offre ou dans un délai de trois mois a l'issue
de la cléture de I'Offre Ré-ouverte. Les actions non présentées a I’Offre, a I'exception des Actions Sous
Promesses détenues par les Actionnaires Promettants agissant de concert avec DCM, seront transférées a
I'Initiateur contre paiement d'une indemnité égale au Prix de I'Offre (Solde du Coupon 2015 attaché),
augmentée de I'éventuel Complément de Prix dans les conditions et selon les modalités prévues par le projet de
note d’information. [...]

Les actions SPML seront radiées du marché réglementé d’Euronext Paris a la date, fixée par 'AMF, a laquelle le
Retrait Obligatoire sera mis en ceuvre.»

1.3.7.1 Offre publique de retrait

« Dans I’hypothése ol le Retrait Obligatoire ne pourrait pas étre mis en ceuvre dans les conditions visées ci-
avant, I'Initiateur se réserve la possibilité, s’il venait a détenir ultérieurement, directement ou indirectement, de
concert, au moins 95% des droits de vote de la Société, de déposer auprés de I’AMF un projet d’offre publique de
retrait suivie, dans I’hypothése ol les actionnaires minoritaires ne détiendraient pas plus de 5% du capital ou
des droits de vote a l'issue de celle-ci, d’une procédure de retrait obligatoire visant les actions de la Société,
dans les conditions des articles 236-1 et suivants et 237-1 et suivants du reglement général de I’AMF. »

1.3.7.2 Radiation des actions de la Société d’Euronext Paris

« Dans I’hypothése ou le Retrait Obligatoire ne serait pas mis en ceuvre, I'Initiateur se réserve la possibilité de
demander, au nom de la Société, la radiation des actions SPML du marché réglementé si les conditions prévues
par les régles de marché édictées par Euronext Paris (article P 1.4.2 des régles non harmonisées d’Euronext
Paris) sont réunies. »

1.4  Caractéristiques de I'Offre
1.4.1 Termes de I'Offre

« Conformément aux dispositions de I'article 231-13 du réeglement général de I'AMF et aux termes d'une lettre
de dépét en date du 15 mars 2016, BofA Merrill Lynch, agissant pour le compte de DCM, a déposé aupres de
I'’AMF la présente Offre suivant la procédure normale. Cette Offre porte sur la totalité des actions SPML autres
que les Actions Cédées a I’Initiateur au titre des Contrats de Cession et celles détenues par les personnes
agissant de concert avec ce dernier, soit 44 968 actions SPML.
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En conséquence, I'Initiateur s’engage irrévocablement auprés des actionnaires de SPML a acquérir toutes les
actions SPML qui lui seront présentées dans le cadre de I'Offre pendant une période de 25 jours de négociation,
au Prix de I'Offre, fixé a 8 050 euros par action (Solde du Coupon 2015 attaché), payable exclusivement en
numeéraire, assorti de I’éventuel Complément de Prix.

Dans I'hypothese ol SPML procéderait, entre d’une part, la date de dépét de I'Offre et d’autre part, le
réglement-livraison de I’Offre, de I’Offre Re-ouverte ou la réalisation du Retrait Obligatoire, au détachement ou
au paiement d’un dividende, d’un dividende exceptionnel, d’un acompte sur dividende, du solde d’un dividende
ou de toute autre distribution d’actifs (ce qui n’est pas prévu) le Prix de I'Offre (Solde du Coupon 2015 attaché)
et indemnisation due, le cas échéant, dans le cadre du Retrait Obligatoire seraient diminués du montant
distribué et/ou versé par action SPML. A cet égard, en cas de distribution du Solde du Coupon 2015 avant le
réglement-livraison de I’Offre, de I’Offre Re-ouverte ou de la réalisation du Retrait Obligatoire, le montant versé
au titre du Coupon 2015 viendra diminuer le Prix de I’Offre et I'indemnisation due, le cas échéant, dans le cadre
du Retrait Obligatoire selon le cas. Il est toutefois précisé, autant que de besoin, que I’'acompte sur le dividende
de I'exercice 2015, de 50 euros, mis en paiement le 25 janvier 2016 par SPML, c’est-a-dire antérieurement au
dépét de I'Offre, ne modifiera pas le Prix de I'Offre et I'indemnisation due, le cas échéant, dans le cadre du
Retrait Obligatoire. Il est également précisé que le détachement ou le paiement d’un dividende, d’un dividende
exceptionnel, d’un acompte sur dividende, du solde d’un dividende ou de toute autre distribution d’actifs par la
Société n’affectera pas le montant di par DCM au titre du Complément de Prix.»

1.4.2 Complément de prix

« L’Initiateur s’engage a verser, dans le cadre de I'Offre, un complément de prix di dans I’hypothese de la
conclusion de la vente de I'actif immobilier détenu par SPML constitué par la villa « Les Cédres » situé a Saint
Jean Cap Ferrat (France) ou de la totalité du capital d’une société dont ledit actif immobilier serait le seul actif
(I'« Actif Immobilier ») au plus tard le 30 juin 2021 (le « Complément de Prix »). En I'absence de vente de I'actif
Immobilier au plus tard le 30 juin 2021, aucun Complément de Prix ne sera d(.

Le Complément de Prix sera le cas échéant payé aux Cédants, aux Actionnaires Promettants et aux actionnaires
apportant leurs actions SPML dans le cadre de I’Offre ou les transférant dans le cadre du Retrait Obligatoire. Les
actionnaires de la Société qui transféreraient leurs actions SPML autrement que dans le cadre d’un apport a
I’Offre ou du Retrait Obligatoire, notamment par cession d’actions SPML sur le marché ou hors marché, ne
bénéficieraient pas du Complément de Prix. Le montant du Complément de Prix dd, le cas échéant, aux
actionnaires de la Société ayant apporté leurs actions SPML a I’Offre sera ainsi égal au montant du Complément
de Prix di aux Cédants et aux Actionnaires Promettants.

A cet égard, aux termes d’un protocole conclu le 14 mars 2016, un comité de pilotage s’est vu confier la mission
d’initier et de conduire I'opération de cession de I’Actif Immobilier, en étroite coopération avec le Directoire de
SPML. Il sera composé initialement de cing membres votants dont I'un sera nommé président et d’un
représentant de DCM (avec voix consultative). Les premiers membres votants seront Monsieur Frangois de
Gasperis, Monsieur Stéphane Marnier Lapostolle, Madame Alexandra Marnier Lapostolle, Madame Antoinette
Coury et Monsieur Gilles Coury. Il est précisé que le Comité de pilotage pourra s'adjoindre tout nouveau
membre. Le premier président du comité de pilotage sera nommé lors de la premiere réunion de celui-ci. Le
comité de pilotage aura pour mission, en agissant au mieux de I'intérét social et des intéréts de I’ensemble des
actionnaires de la Société et des bénéficiaires du Complément de Prix, d’initier et de conduire I'opération de
cession de I’Actif Immobilier par SPML, avec pour objectif de le vendre au prix le plus élevé et dans des délais les
plus rapides possible pour autant qu’ils soient compatibles avec la recherche du prix le plus élevé (et en tout état
de cause au plus tard le 30 juin 2021) et de donner son accord préalable a toute décision d’acceptation ou de
refus d’une offre relative a I’Actif Immobilier. Dans le cadre de sa mission, le Comité de Pilotage pourra
sélectionner un ou deux professionnels de réputation internationale en vue de procéder a la cession de I’Actif
Immobilier.
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A ce titre, SPML s’est engagée fermement a confier tout mandat irrévocable de vente de I’Actif Immobilier
validé par le Comité de Pilotage. Plus généralement, SPML et DCM se sont engagées a accomplir tous actes, et
DCM s’est portée fort par avance de I'adoption de toutes résolutions des organes sociaux de SPML et de
I'accomplissement de tous actes par SPML, validés par le Comité de Pilotage, en vue de la conclusion et de la
réalisation de la vente de I’Actif Immobilier sur la base d’un Prix Net au moins égal a la Valeur Plancher (tel que
ces termes sont définis a la section 2.2.2 de la présente note d’information) qui auront été acceptés par le
Comité de Pilotage. [...]

Le Complément de Prix sera égal a la différence entre (A) le prix net de tous frais d’intermédiaires (frais
d’agence immobiliere ou de société d’enchéres) et du montant de I'impét sur les sociétés calculé sur la base du
prix de vente net de tous frais d’intermédiaires de I’Actif Immobilier (le « Prix Net ») et (B) 80 millions d’euros (la
« Valeur Plancher »), la différence entre les valeurs A et B étant divisée par le nombre total d’actions composant
le capital de SPML a la date du dépét du projet d'Offre (c’est a dire 85 000 actions).

Il est précisé qu’en cas de désaccord quant au calcul du Prix Net, le calcul du Prix Net sera déterminé par tout
expert indépendant reconnu choisi d’'un commun accord entre DCM, SPML et les Actionnaires Familiaux, ou a
défaut par le Président du tribunal de commerce de Paris statuant en la forme des référés et sans recours
possible sur demande de la partie la plus diligente, en qualité de mandataire commun intervenant en vertu de
I'article 1592 du Code civil (ou son remplagant désigné dans les mémes conditions en cas de défaillance), sur la
base du prix de vente figurant dans les actes de transfert de propriété de I’Actif Immobilier sans que I'expert ne
puisse apprécier ou modifier le prix de vente de I’Actif Inmobilier. [...] »

1.4.3  Nombre et nature des titres visés par I’Offre

« En application des dispositions de I'article 231-6 du reglement général de I'AMF, I’Offre porte sur la totalité
des actions SPML émises par la Société autres que les Actions Cédées a I’Initiateur au titre des Contrats de
Cession et celles détenues par les personnes agissant de concert avec elle, a I'exception des Actions Sous
Promesses, soit un nombre maximum de 44 968 actions SPML en pleine propriété. »

2 DECLARATION D’INDEPENDANCE
Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER, ainsi que ses associés,

> sont indépendants au sens des articles 261-1 et suivants du réglement général de I’AMF et sont en
mesure a ce titre d’établir la déclaration d’indépendance prévue par I'article 261-4 dudit réglement
général, et ne se trouvent notamment dans aucun des cas de conflit d’intéréts visés a I'article 1 de
I'instruction AMF 2006-08 ;

» disposent de facon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires a I'accomplissement de leur
mission, ainsi que d’une assurance ou d’une surface financiére suffisante en rapport avec les risques
éventuels liés a cette mission.

Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER atteste de I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu de
lui avec les personnes concernées par I'Offre et leurs conseils, susceptible d’affecter son indépendance et
I’objectivité de son jugement dans le cadre de la présente mission.
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3 DILIGENCES EFFECTUEES
Le détail de nos diligences figure en Annexe.

Nos diligences ont principalement consisté a :

- Appréhender le contexte dans lequel se situe I'opération envisagée ainsi que les modalités de I'Offre;

- Analyser les risques et opportunités identifiés susceptibles d’affecter la valorisation de la société
SPML;

- Analyser les comptes de la Société avec le management ;

- Examiner les transactions intervenues précédemment sur le capital de la société SPML, et notamment

la cession du bloc minoritaire de 19,02%54 préalablement au dép6t de I'Offre ;

- Mettre en ceuvre une approche multicriteres de valorisation des actions de la société SPML ;

- Analyser les accords connexes et plus particulierement le Contrat de Distribution conclu avec DCM (cf.
§ 1.2.2) ainsi que le dispositif mis en place dans le cadre de la cession de I'actif immobilier « Villa des
Cedres » (cf. §1.4.2) ;

- Faire une revue critique du rapport d’évaluation préparé par I'établissement présentateur de I'Offre ;

- Préparer une attestation d’équité exposant les travaux de I'expert indépendant, I'évaluation des

actions SPML et son opinion sur le caractere équitable du prix offert.

Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’un ensemble d’informations comptables et

financieres (états financiers, communiqués, etc.) publiées par la Société au titre des derniers exercices clos.

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise a disposition, dans la stricte limite et a
la seule fin de collecter les informations utiles a notre mission.

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec le management de la Société tant pour appréhender
le contexte de I'Offre que pour comprendre la situation financiere actuelle et les perspectives d’activité de la
Société.

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques (transactionnelles et boursieres), nous avons étudié les
informations publiques disponibles sur les sociétés et transactions comparables a partir de nos bases de
données financieres.

Enfin, nous avons pris connaissance des travaux de BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH tels que présentés dans le
rapport d’appréciation du prix d’Offre et résumés dans le projet de note d’information. Nous avons dans ce
cadre discuté avec leurs représentants.

Une revue qualité a été effectuée par Monsieur Olivier COURAU, Associé du cabinet, qui n’est pas intervenu sur
le dossier.

54 . . . .
Y compris les actions acquises en usufruit.
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4  PRESENTATION DES ACTIVITES ET DE L’'ENVIRONNEMENT DE SPMIL
4.1 Présentation de 'activité de fabrication d’eaux-de-vie et de spiritueux

, . . ; . . . . .55
La présentation suivante résulte pour I'essentiel des informations issues de Xerfi™".

Le marché des boissons alcoolisées distillées se compose de deux principaux segments, a savoir :

- Les spiritueux simples ou eaux-de-vie (whisky, cognac, vodka, tequila, rhum, etc.), réalisés grace a la
distillation de la matiére premiére.

- Les spiritueux composés (apéritifs anisés, liqueurs et crémes, etc.), créés a partir de I'ajout de
. N N . 56
substances aromatiques a un alcool neutre ou a une eau-de-vie™".

Le marché est concentré autour de grands groupes tels que les frangais PERNOD RICARD et REMY COINTREAU, le
britannique DIAGEO, le cubain BACARDI, le japonais SUNTORY ou encore litalien CAMPARI. Ces groupes sont
généralement propriétaires de plusieurs marques et assurent, en plus de la fabrication, la distribution de leurs
produits. A coté de ces grands groupes évoluent des sociétés de tailles plus modestes dont I'activité se limite a
la fabrication de leurs produits (la distribution étant confiée a des acteurs plus importants), a l'instar de SPML.

.. . ey s T . . . 57
Les spiritueux sont majoritairement commercialisés par la grande distribution (80%°" des ventes en volume
pour ce qui concerne le marché francais), et dans la restauration.

L'intensité concurrentielle sur le marché dépend principalement du positionnement de gamme adopté et du
marché cible des produits :

- Les fabricants spécialisés sur des alcools commercialisés en grande et moyenne surface se trouvent en
concurrence directe avec des marques de distributeurs sur certains segments (comme les apéritifs
anisés et la liqueur) ;

- Les producteurs de spiritueux haut de gamme tels que le cognac bénéficient pour leur part d’une
position oligopolistique. Sur ce segment, auquel appartiennent les produits de SPML, on retrouve
quelques grandes références francaises comme les marques REMY MARTIN, HENESSY ou MARTELL qui
contrélent a eux trois plus de 50% du marché mondial du cognac premium.

D’un point de vue conjoncturel, les récentes évolutions des modes de consommation qui tendent vers une
diminution de la demande en produits alcoolisés, ont négativement impacté I'industrie de la distillerie. Ces
changements de consommation, liés a une prévention plus importante des effets nocifs de I'alcool sur la santé,
couplés a I'augmentation des taxes et aux conséquences économiques de la crise sur le pouvoir d’achat des
ménages européens, ont conduit a un essoufflement de la croissance du secteur des boissons alcoolisée.

> Sources : XERF, « la fabrication d’eaux-de-vie et de spiritueux » de mars 2015 & «Alcoholic Beverage Groups - World» d’aoit 2014.

*® Avec son produit, le Grand Marnier, issu d’un assemblage de cognac haut de gamme et d’extraits d’orange amére, SPML se positionne
principalement sur ce second segment.

> Source : XERFI, « |la fabrication d’eaux-de-vie et de spiritueux » de mars 2015.

72



Les relais de croissance de l'industrie se trouvent dans les pays émergents et la « premiumisation » de ces
derniers qui permettent au segment des spiritueux et des vins haut de gamme d’accéder a un marché de plus
en plus important. Si I'émergence de ces pays (et notamment des géants asiatiques) fait figure de débouché
pour cette industrie, les Etats-Unis restent cependant le marché le plus stratégique pour les producteurs
francais, puisqu’il représente a lui seul 25%° des exportations de spiritueux d’origine francaise. Au niveau
mondial, les Etats-Unis constituent le premier marché du cognac, tandis que la Chine occupe la seconde
placesg. Le marché des spiritueux reste cependant trés fragmenté en raison de sa nature « locale » (importance
de la marque, habitudes de consommations locales, etc.).

Le secteur des spiritueux est donc aujourd’hui porté par les segments « super premium » et « ultra premium »,
dont les taux de croissance sont respectivement estimés a 14% et 11% pour la période 2012-2017.

4.2 Présentation de SPML

4.2.1 Etats financiers synthétiques de SPML

Les états financiers consolidés des deux derniers exercices clos, tels que présentés dans le projet de comptes
consolidés au 31 décembre 2015, sont reproduits ci-dessous.

SPML - Compte de résultat consolidé

En K€ 31/12/2015 31/12/2014
Produits des activités courantes 151 740 139 074
Achats consommés (35 543) (35 472)
Charges de personnel (29 066) (27 245)
Charges externes (53 343) (47 864)
Impots et taxes (2 762) (2 784)
Dotations aux amortissements & provisions (7 120) (4 322)
Autres charges d'exploitation (537) -
Résultat opérationnel courant 23 369 21 387
Autres produits et charges opérationnels - (326)
Résultat opérationnel 23 369 21 061
Codt de I'endettement net 204 266
Autres produits financiers 1422 280
Autres charges financieres (5 068) (4 192)
Charge d'imp6t (8 870) (6 575)
Résultat net de I'ensemble consolidé 11 056 10 840
dont part du groupe 11 052 10 830
dont intéréts minoritaires 4 10

Résultat net par action - part du groupe (en €)
(hors actions propres) 134.6 131.4

La variation du chiffre d’affaires entre 2014 et 2015 s’explique principalement par I'effet US dollar, les volumes

étant pour leur part quasiment stables (+0,2%).

> Source : XERF, « la fabrication d’eaux-de-vie et de spiritueux » de mars 2015
* Source : XERFI, «Alcoholic Beverage Groups - World» d’ao(t 2014
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SPML - Actif consolidé

En K€ 31/12/2015 31/12/2014
Immobilisations incorporelles 609 1002
Immobilisations corporelles 53 668 59 275
Immeubles de placement 5720 5818
Actifs financiers non courants 334 502
Actifs d'Imp6t différé 7 056 7 277
Actifs non courants 67 387 73 874
Stocks et en-cours 62 496 57 293
Créances clients 34 423 38 265
Autres actifs courants 3363 3087
Actifs financiers courants 23 804 23 144
Trésorerie et équivalents 32 748 28 006
Actifs détenus en we de la vente 973 -
Actifs courants 157 806 149 795
TOTAL DE L'ACTIF 225 193 223 669
SPML - Passif consolidé
En K€ 31/12/2015 31/12/2014
Capital 27 158 27 158
Résenes consolidées 103 992 102 780
Résultat consolidé 11 052 10 830
Intéréts minoritaires 608 568
Capitaux propres de I'ensemble consolidé 142 809 141 336
Provisions non courantes 24 818 27 341
Dettes financiéres a long terme 11 021 11 867
Passifs dimpot différé - -
Autres passifs non courants 1080 567
Passifs non courants 36 920 39 775
Provisions courantes 509 106
Dettes financiéres a court terme 13 152 10 577
Dettes fournisseurs 19 633 19 507
Autres dettes 9778 12 060
Instruments financiers 2 392 308
Passifs courants 45 464 42 558
TOTAL DU PASSIF 225 193 223 669
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4.2.2  Organigramme du groupe SPML
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Source : projet de comptes consolidés au 31 décembre 2015

4.2.3  Présentation des métiers de SPML

SPML est une société francaise spécialisée dans la production et la commercialisation de vins et de spiritueux,
et notamment de liqueur haut de gamme, raffinée, a base de cognac et d’extraits d’orange.

Tres présente sur le marché des spiritueux composés, qui représente 77%°° de son chiffre d’affaires, la Société
est a I'origine de la vente a travers le monde des produits connus sous la marque GRAND MARNIER pour |'activité
ligueur, mais aussi KAPPA et GRAND MARNIER TITANIUM pour l'activité spiritueux. Egalement présente dans le
domaine de la viticulture, le groupe possede des vins frangais sous la marque CHATEAU DE SANCERRE, ainsi que
chiliens avec VINA LAPOSTOLLE.

S’appuyant sur des accords de sous-traitance de distribution mondiale (DIAGEO ET MOET-HENESSY USA), le groupe
tire plus de 90%°"" de ses revenus de I’étranger, les Etats-Unis représentant a eux seuls 60% des ventes totales
pour I'année 2015.

 Source : Projet de comptes consolidés de la société au 31 décembre 2015
® Source : Projet de comptes consolidés de la société au 31 décembre 2015
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4.2.4  Bref historique

La présentation suivante provient pour I'essentiel de Xerfi, des informations communiquées par la Société dans
ses Rapports Financiers Annuels et de son dossier de presse.

- 1827 : naissance de la SOCIETE DES PRODUITS MARNIER-LAPOSTOLLE avec la fondation, par Jean-Baptiste
LApPOSTOLLE, d’une distillerie a Neauphle-le-Chateau. Rapidement, elle acquiert une renommée pour la
qualité de ses eaux-de-vie, et c’est avec Eugéne LAPOSTOLLE, fils et successeur du fondateur, que
I’entreprise se développe durablement. Ce dernier découvre en 1870 la région de Cognac, d’ou il
rapporte un important stock d’eaux-de-vie longuement vieillies.

- 1880: création de la liqueur GRAND MARNIER par Louis-Alexandre MARNIER LAPOSTOLLE, qui choisit de
mettre en valeur la richesse organoleptique de ce stock de cognac en le mariant a I'orange. Quatre ans
plus tard, la société lance la premiére creme de liqueur GRAND MARNIER.

- 1919 : Diversification de la production, avec I'acquisition du Chateau des anciens Comtes de Sancerre
ainsi que d’une partie de ses vignes.

- 1924 : acquisition par Alexandre MARNIER-LAPOSTOLLE de la Villa Les Cedres, a Saint-Jean-Cap-Ferrat.

- 1976: La Villa Les Cedres devient la propriété de SPML, qui y cultive des plantes entrant dans la
composition de la liqueur GRAND MARNIER.

- 1989 : Création de MARNIER INVESTISSEMENTS (Suisse) afin de gérer les prises de participation du groupe a
I'étranger.

- 1994 : création du domaine LAPOSTOLLE au Chili, la société mariant ainsi son savoir-faire a la qualité de
la vigne chilienne.

- 1998 : SPML est introduite sur le second marché de la Bourse de Paris.
- 2009 : DIAGEO devient le distributeur exclusif des produits SPML en Europe.

- Juillet 2012 : renouvellement du contrat de distribution avec le groupe DIAGEO. La distribution des vins
CHATEAU DE SANCERRE et LAPOSTOLLE aux Etats-Unis est quant a elle confiée a la société TERLATO WINES
INTERNATIONAL.

- Janvier 2013 : le groupe renouvelle son contrat de distribution exclusive du GRAND MARNIER aux Etats-
Unis avec MOET-HENESSY USA, pour une nouvelle période de trois ans et demi.

- Avril 2013 : SPML inaugure une distillerie d’écorces d’oranges ameres et 2 nouveaux batiments de
stockage a Bourg-Charente (16). La nouvelle usine s’approvisionne auprés de 4 plantations dans les
Caraibes pour les écorces d’oranges et de producteurs locaux pour l'eau de vie. Les processus
d’embouteillage et de conditionnement sont alors effectués a Gaillon, dans I'Eure. Dans ce contexte
d’accroissement des capacités de production, MARNIER-LAPOSTOLLE lance GM TITANIUM, spiritueux a base
de cognac distribué principalement sur le marché américain.

- Décembre 2014 : le groupe cherche un nouveau partenaire pour distribuer ses marques dans le
monde. |l fait alors appel a la banque ROTHSCHILD (TRANSACTION R), pour trouver ce nouveau partenaire.
Des groupes tels que PERNOD RICARD, DIAGEO, LVMH ou SUNTORY sont alors évoqués.
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- Novembre 2014 : CAMPARI entre en discussion avec SPML pour la conclusion d’'un contrat de
distribution des produits GRAND MARNIER. Ces discussions aboutiront a la signature d’un contrat exclusif
mondial le 14 mars 2016 pour une durée de 5 ans et 6 mois, ainsi qu’au lancement de |'Offre Publique
d’Achat amicale sur les titres de SPML.

4.2.5 Les activités récentes

Au cours de ces derniéres années, le groupe a poursuivi sa stratégie de développement international du GRAND
MARNIER.

Pour ce faire, le groupe s’appuie sur de grands réseaux de distribution mondiaux de spiritueux avec lesquels,
selon les zones géographiques, il a développé des relations de partenariat a long terme. Aujourd’hui, les
produits SPML sont distribués dans plus de 150 pays.

Le groupe renouvelle également ses gammes de liqueurs avec les créations successives des Cuvées du
Centenaire, du Cent cinquantenaire, 1880, Quintessence et plus récemment la Cuvée Louis Alexandre. Depuis
2013, le groupe développe avec succées la Cuvée Collector sur le territoire américain, le Grand Marnier Péche
Framboise, et a lancé en 2014 une nouvelle édition limitée en Europe et en Asie.

En ce qui concerne ses vins chiliens, le groupe bénéficie de la forte hausse du dollar US par rapport au peso
chilien (17% en moyenne sur I'exercice 2015) pour augmenter ses marges, alors que ses ventes vers la zone
dollar représentent un peu moins de 80% des volumes.

Concernant les spiritueux, le groupe développe un nouveau produit, le KAPPA. Fabriqué au Chili, ce Pisco (eau-
de-vie de vins) est principalement commercialisé sur le continent américain. Sa distribution en Asie a débuté en
2014.

4.2.6 Données financiéres et perspectives

Au 31 décembre 2015, la répartition du chiffre d’affaires par activité se décomposait comme suit :

Répartition du chiffre d’affaires 2015 par secteur d’activité

13%

8% B Produits Marnier-Lapostolle
mVins et spiritueux chiliens
Prestations

Autres produits*

7%

* Le poste autres produits de l'activité comprend pour I'essentiel la contribution versée par Moét Hennessy USA
Inc., distributeur exclusif des produits GRAND MARNIER aux Etats-Unis, selon les termes du "Marketing
agreement" entre la filiale américaine du Groupe, Marnier Lapostolle Inc, et Moét Henessy USA Inc. Cette
contribution ,dont le montant est variable, est fonction de la marge brute réalisée par Moét Henessy USA.

Source : Projet de comptes consolidés au 31 décembre 2015
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Plus spécifiguement, la répartition du chiffre d’affaires des produits MARNIER-LAPOSTOLLE qui représentaient 77%
du chiffre d’affaires 2015 était la suivante :

Répartition du chiffre d’affaires 2015 par catégorie de produits MARNIER-
LAPOSTOLLE

2% 3%

1%

m Grand Marnier Cordon Rouge

m Grand Marnier Cordon Jaune

= Grand Marnier Cuvées Spéciales
Spiritueux

m Autres liqueurs

mVins de Sancerre

Source : Communiqué financier sur les comtpes annuels 2015

La Société tire donc I'essentiel de ses revenus de la vente et de la fabrication des Produits MARNIER-LAPOSTOLLE
(77% du chiffre d’affaires en 2015), et plus particulierement de son produit phare, le GRAND MARNIER CORDON
ROUGE, représentant 87% des ventes de produits MARNIER-LAPOSTOLLE.

Géographiquement, la répartition du chiffre d’affaires (hors prestations et autres produits) généré par SPML
au 31 décembre 2015 se présente comme suit :

Répartition du chiffre d’affaires 2015 (hors prestations et autres produits)
par zones géographiques
4% 1%
1%

u Etats-Unis

® Autres pays du continent américain
= France

8% Union Européenne

® Europe hors Union Européenne
= Asie

60% = Autres pays

12%

Source : Projet de comptes consolidés au 31 décembre 2015

L’essentiel de son activité est donc réalisée aux Etats-Unis qui représentent 60% des ventes en 2015. Le résultat
de la Société est donc particulierement sensible a la variation de I’'US dollar.
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L’évolution du chiffre d’affaires au cours des 5 derniéres années montre une tendance similaire, avec des
revenus issus principalement des ventes des produits MARNIER-LAPOSTOLLE (109 M€ en moyenne annuelle depuis
2011), sur le territoire américain. On reléve par ailleurs que le chiffre d’affaires de la Société a cru de 25% entre
2011 et 2015, passant de 121 M€ a 152 M€.

Répartition du chiffre d’affaires par activité depuis 2011 (M€)

(M€)
160,0 - 151,7
141,3 139,1

140,0 1355*

120,9

120,0 A

100,0 A

80,0 A

60,0 -

40,0 A

20,0 A

2011 2012 2013 2014 2015

®Produits MARNIER-LAPOSTOLLE B Autres produits (dont prestations) mVins et spiritueux Chiliens
Sources : Comptes consolidés 2012, 2013, 2014 et projet de comptes consolidés 2015
* Dans le Rapport Financier Annuel 2013, les autres produits de gestion courante de I'exercice 2012 ont été reclassés au niveau

du chiffre d'affaires prestation pour 13,1 M€, ce qui explique I'écart avec le chiffre d'affaires de I'exercice 2012 présenté dans le
Rapport FInancier Annuel 2012.

Répartition du chiffre d’affaires (hors prestations et autres produits) par zones géographiques
depuis 2011 (M€)

(M€)
140.0 1 1295
116.7 119,5 1239 119,8 -
4,7 : !
100,0 + .

14,2
80,0 A

60,0 A

40,0 A

20,0 A

2011 2012 2013 2014 2015

E Etats-Unis ®Union Européenne mAutres pays du continent américain = France mAsie = Reste du monde = Europe hors Union Européenne

Sources : Comptes consolidés 2012, 2013, 2014 et projet de comptes consolidés 2015
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L’évolution du résultat opérationnel et du taux de marge opérationnelle sur les 5 derniers exercices est la
suivante :

Résultat opérationnel et taux de marge opérationnelle (M€)

(M€) (taux de marge)
25 - - 18%

- 16%
20 A - 14%
- 12%
- 10%
- 8%

10 A
- 6%
- 4%

- 2%

0%

2011 2012 2013 2014 2015
mmm Résultat opérationnel ~ =—==Marge opérationnelle
Sources : Comptes consolidés 2012, 2013, 2014 et projet de comptes consolidés 2015

Le résultat opérationnel de SPML est en progression depuis I'exercice 2011, passant de 7,9 M€ a 23,4 M€ en

2015. L’évolution du taux de marge est symétrique a celle du résultat opérationnel.

Apres avoir connu une période difficile en 2011, notamment en raison de la baisse des produits d’exploitation
avec un effet US dollar important (baisse de 6% du taux moyen annuel de I'US dollar cette année-la), la Société
a repris sa croissance avec une progression de son taux de marge opérationnelle de 8 points au cours des 5

exercices.

En 2012, la hausse de 3 points du taux de marge opérationnelle s’explique par un effet US dollar favorable, des
augmentations de prix en Europe et la réduction des dépenses publi-promotionnelles de 7,5%, soit 2,4 M€,

principalement sur le marché européen.

En 2013, le résultat opérationnel progresse de 6,8 M€ grace a I'augmentation des volumes vendus, et un mix
produit favorable. Les dépenses publi-promotionnelles du groupe restent stables tandis que le chiffre d’affaires
progresse, ce qui réduit leur poids de 21,5% a 20,8% du produit des activités courantes. La croissance du

résultat opérationnel est ensuite stable avec un taux de marge opérationnelle de 15% entre 2013 et 2015.
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4.3 Matrice SWOT

Les forces et faiblesses de la Société, ainsi que les menaces et opportunités auxquelles elle est confrontée sur
ses marchés, sont synthétisées dans la matrice ci-dessous :

Forces Faiblesses
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5 EVALUATION DE LA SOCIETE SPML

Conformément aux dispositions de I'article 262-1 du Reglement général de I’AMF, nous avons procédé a notre
propre évaluation multicritéres de la société SPML exposée ci-apres.

5.1 Méthodes d’évaluation écartées
Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

5.1.1  Actif net comptable consolidé

L'actif net comptable n’est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur intrinseque de
I'entreprise. Il n’intégre pas, en effet, les perspectives de croissance et de rentabilité, ni les éventuelles plus-
values sur les éléments d’actifs.

Pour information, I'actif net comptable consolidé part du groupe au 31 décembre 2015 s’établit a 142,2 M€,

soit une valeur par action de 1.732,3 €, hors auto-contréle (cf. § 5.3.1).

5.1.2 Meéthode du rendement

Cette méthode, qui consiste a actualiser des dividendes futurs, est dépendante de la politique de distribution
décidée par la direction et présente le biais de mieux valoriser les sociétés dont les taux de distribution sont les
plus élevés, sans tenir compte de I'impact a moyen terme des arbitrages entre distribution, autofinancement et
investissement.

Il est prévu, aux termes du nouveau Pacte d’actionnaires signé le 14 mars 2016, « de conserver une politique de
distribution de dividendes de la Société conforme a celle pratiquée au cours des 7 dernieres années », a savoir
un dividende annuel de 100 € par action.

Toutefois, nous ne retiendrons pas cette méthode dans la mesure ou les flux de dividendes historiquement
versés sont fixés par voie statutaire et ne sont pas représentatifs de la capacité distributive de SPML. Une telle
méthode ferait ressortir une valeur par action de SPML inférieure a celles extériorisées par les autres méthodes
mises en ceuvre.

5.1.3  Objectifs de cours de bourse des analystes

Cette méthode consiste a déterminer la valeur d’une société sur la base des objectifs de cours publiés par les
analystes financiers.

Le titre de la Société ne faisant I'objet d’aucun suivi de la part des analystes, cette méthode ne trouve pas a
s'appliquer.
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5.1.4  Actualisation des flux de trésorerie prévisionnels

Cette méthode consiste a déterminer la valeur intrinseque d’une entreprise par I'actualisation des flux de
trésorerie issus de son plan d’affaires, a un taux qui reflete I'exigence de rentabilité du marché vis-a-vis de
I’entreprise, en tenant compte d’une valeur de sortie a I'horizon de ce plan.

La Société n’ayant pas arrété son budget pour 'année 2016 et ne réalisant pas de plan d’affaires au niveau du
groupe, cette méthode n’a pas pu étre mise en ceuvre.

5.2 Méthodes d’évaluation retenues

Nous avons retenu une approche multicriteres qui comprend les références et méthodes d’évaluation
suivantes, a titre principal :

> Les transactions récentes intervenues sur le capital de SPML ;

> La méthode d’évaluation analogique fondée sur les multiples observés sur des sociétés cotées
comparables ;

> La méthode d’évaluation analogique fondée sur les multiples observés sur des transactions
comparables ;

» La méthode de I'actif net réévalué (ANR).

A titre d’information, nous présenterons également |’analyse du cours de bourse de SPML.

5.2.1 Transactions récentes intervenues sur le capital de la Société

Cette méthode consiste a évaluer une société par référence aux transactions significatives intervenues
récemment sur son capital (a I'exclusion de I'analyse des cours de bourse qui constitue un critére d’évaluation
distinct).

Concernant SPML, I'Offre s’inscrit dans le prolongement de la cession, hors marché, d’'un bloc minoritaire
représentant 19,02% du capital62 de la Société, qui constitue une référence directe et représentative.

5.2.2 Comparables boursiers

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’'une société par application de
multiples observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du méme secteur d’activité, aux agrégats jugés
pertinents.

62 - . o .
Y compris les actions acquises en usufruit.
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Nous avons retenu le chiffre d’affaires et I'EBITDA, qui représentent les agrégats communément admis par les
évaluateurs et les analystes dans ce secteur. L'EBITDA est calculé avant les dotations aux amortissements et
provisions et permet de limiter I'impact des distorsions résultant de politiques d’amortissements différentes
entre les sociétés de I’échantillon. Nous avons appliqué au chiffre d’affaires et a I'EBITDA 2015 de SPML les
multiples observés sur la méme période.

5.2.3  Transactions comparables

La méthode des transactions comparables repose sur I'analyse des multiples extériorisés lors des opérations de
rachat total ou partiel d’entreprises intervenues dans le secteur d’activité de I'entité évaluée. Pour les mémes

raisons que précédemment, nous avons considéré les multiples de chiffre d’affaires et d’EBITDA.

Nous avons recueilli des informations publiques exploitables sur des transactions intervenues depuis 2009.

5.2.4  Actif net réévalué

La méthode de I'actif net comptable réévalué consiste a corriger I'actif net comptable des plus ou moins-values
latentes identifiées a I'actif, au passif ou hors bilan. Cette méthode, souvent utilisée pour évaluer les sociétés
de certains secteurs (holdings, fonciéres), est particulierement adaptée aux entreprises dont les principaux
actifs ont une valeur sur un marché et dont les acquisitions et cessions de tels actifs constituent leur processus
d’exploitation, ce qui n’est pas le cas ici.

Toutefois, cette méthode permet de réévaluer a leur valeur de marché certains actifs n’entrant pas
directement dans le cceur de métier de SPML (immobilier, domaine viticole de Sancerre, activités au Chili...) et
qui sont susceptibles d’étre cédés a moyen terme.

5.2.5 Analyse du cours de bourse de SPML (a titre indicatif)

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des actions de la société librement négociées sous

réserve d’un niveau de flottant et de liquidité suffisant.
La Société est cotée sur le compartiment B d’EURONEXT PARIS (code ISIN FRO000038036 MALA).

Sur la base des informations telles qu’elles ressortent du tableau présenté au § 1.1.2, le capital flottant de la

société ressort a 49,5%.
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Sur la base du dernier cours de bourse avant annonce, soit celui du vendredi 11 mars 2016 (I'annonce est
intervenue le lundi 14 mars 2016 et la cotation suspendue le méme jour), les cours moyens pondérés par les
volumes (ci-apres désignés CMPV), les volumes échangés sur le titre et les taux de rotation qui en découlent se

présentent comme suit sur une période de 24 mois :

Societe Des Produits Marnier Lapostolle - Analyse du cours de bourse

Volume Volume Capital . .
Y . Y . ! Capital % du capital® % du flottant
Cours moyen échangé moyen
. . p . . moyen
€ échangé cumulé échangé cumulé (K€) - -
(K unités) (K unités) (K€) ’Volume’ Rotatlpn du ,Volume’ Rotation du
échangé capital échangé flottant
Spot (11/03/2016) 5 020,00 0,010 0,010 50 50 0,01 % 0,01 % 0,02 % 0,02 %
CMPV 1 mois 4 910,00 0,001 0,020 5 98 0,00 % 0,02 % 0,00 % 0,05 %
CMPV 3 mois 4 927,83 0,001 0,060 5 296 0,00 % 0,07 % 0,00 % 0,15 %
CMPV 6 mois 4 993,35 0,002 0,200 8 999 0,00 % 0,24 % 0,00 % 0,49 %
CMPV 12 mois 5 043,01 0,003 0,870 17 4 387 0,00 % 1,06 % 0,01 % 2,13%
CMPV 24 mois 4 807,61 0,002 1,190 11 5721 0,00 % 1,44 % 0,01 % 2,92 %

(1) : Calculé sur la base du nombre d'actions en circulation fourni par Capital IQ.

Sources : Capital IQ et analyse Finexsi.

Sur les 12 derniers mois (antérieurs au 11 mars 2016), le volume d’actions SPML échangées est de 870 actions.

Le taux de rotation annuel du flottant de la Société ressort ainsi a 2,13%.

Sur 24 mois d’observation, le volume d’actions échangées passe a 1.190 actions et la rotation du flottant a
2,92%.

Nous considérons que ces constats démontrent que le cours de bourse n’est pas une référence pertinente
compte tenu de la trés faible rotation du flottant sur le marché, raison pour laquelle nous présentons ce critere

a titre informatif uniquement.

Le cours de bourse de SPML a évolué comme suit au cours des 24 derniers mois avant I'annonce de I'Offre :

Evolution du cours e MNection SPUL depus ke 17 mars 2014

8050 |prix d'ctfre|
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A titre informatif, le cours de bourse a évolué dans une fourchette de 8.354,01 € a 8.740,00 € entre la reprise
des cotations le 17 mars 2016 et le 18 avril 2016.
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Cette fourchette, supérieure a celle du prix d’Offre, peut notamment s’expliquer par les anticipations du
marché sur le montant de I'éventuel complément de prix qui résulterait de la cession de la villa « Les Cedres »
avant le 30 juin 2021.

5.3 Données de référence de la société SPML
53.1 Nombre de d’actions retenu

Nos calculs sont réalisés sur la base du nombre d’actions composant le capital social au 25 mars 2016 (85.000
actions), diminué du nombre d’actions auto-détenues et en auto-contréle a cette méme date (2.910 actions
dont 2.475 détenues directement par SPML, 400 détenues par |'intermédiaire de MARNIER INC et 35 actions
détenues sur le contrat de liquidité a fin mars 2016). Le nombre d’actions ainsi déterminé ressort a 82.090.

Il n’existe pas d’instrument potentiellement dilutif en circulation.

5.3.2  Dette financiéere nette

Le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres a été déterminé sur la base des éléments de
trésorerie et de dette financiére tels qu’ils figurent dans les comptes consolidés de la Société au 31 décembre

2015.

La dette financiere nette ajustée au 31 décembre 2015 a été déterminée comme suit :

SPML - Trésorerie (dette) financiére nette ajustée

KE 31/12/2015
Emprunts bancaires (22 583)
Participation des salariés (1 528)
Intéréts courus et comptes bancaires créditeurs (62)
Dette Financiere (24 173)
Valeurs mobilieres de placement 23 362

Disponibilités 32 748

Trésorerie et équivalents de Trésorerie 56 110

Trésorerie (dette) financiére nette 31937

Actifs détenus en we de la vente (aprés imp6ts) 4 382

Actifs financiers courants 442
Actifs financiers non courants 334
Réévaluation des éléments financiers libellés en devises au taux de change 370
moyen de mars 2016

Provisions pour risques et charges apres impdts (hors engagements retraite) (334)
Intéréts minoritaires (VNC) (608)
Instruments financiers (2 392)
Acompte sur dividende 2015 de 50€ par action versé en janvier 2016 (4 227)
Engagements retraite nets des IDA comptabilisés (19 469)
Trésorerie (dette) financiére nette ajustée 10 435

Hormis les dettes financiéres, la trésorerie et les intéréts minoritaires qui n’appellent pas de commentaire

particulier, nous avons inclus dans I'endettement net les principaux éléments suivants :
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- Les actifs détenus en vue de la vente (4,4 M€) concernent I'ancien site de production ainsi que les
logements attenants, situés a Neauphle-le-chateau. Ce bien est retenu pour sa valeur de marché telle

gu’estimée par la Société, apres prise en compte de I'imposition sur la plus-value de cession ;

- La réévaluation des éléments financiers en devises (0,4 M€) concerne la dette financiere du Chili

libellée en US dollars ainsi que sa trésorerie libellée en US dollars et en pesos chiliens ;

- Les provisions a caractére de dettes apres impo6ts (0,3 M€) correspondent aux provisions pour risques

et charges telles qu’elles ressortent des comptes consolidés de la Société ;

- Les instruments financiers de couverture (2,4 M€) sont retenus pour leur juste valeur au 31 décembre
2015;

- L'acompte sur dividende au titre de I'exercice 2015, mis en paiement en janvier 2016 pour 50 € par
action (hors auto-contréle). Nous avons pris en compte la retenue fiscale de 3% applicable au montant

des dividendes distribués ;

- les engagements de retraites nets des impots différés actifs au 31 décembre 2015, augmentés de la
retraite complémentaire des dirigeants pour 3,2 M€.

Apres retraitements, la trésorerie nette ajustée ressort a 10,4 M€ au 31 décembre 2015.

5.3.3 Complément de prix

L'Offre prévoit le paiement d’un complément de prix dans I’hypothese de la vente de I'actif immobilier, la villa
« Les Cédres » située a Saint-Jean Cap Ferrat, au plus tard le 30 juin 2021.

Le prix d’Offre de 8.050 € par action (soit 684,3 M€ pour la totalité des 85.000 actions composant le capital
social de SPML) intégre un montant de 80 M€, correspondant a la valeur plancher attribuée a cet actif
immobilier.

La villa « Les Cedres » ne générant pas de flux d’exploitation, elle n’est a priori pas valorisée au travers des
méthodes des comparables boursiers ou de transactions. Elle a par ailleurs été exclue de notre calcul de I'actif
net réévalué dans la mesure oli, comme mentionné ci-avant, elle fera I'objet d’'un complément de prix a venir.

En conséquence, afin d’obtenir une valeur des fonds propres comparable avec le prix d’Offre, il conviendra
d’ajouter 80 M€ (prix plancher retenu dans I'Offre) a la valeur issue de nos calculs.

En ce qui concerne le complément de prix qui résultera du processus de cession, celui-ci dépendra du prix de
cession effectif qui sera obtenu, et de la fiscalité alors applicable au moment de la cession. Il est trés difficile de
déterminer le prix de cession pouvant étre atteint, s’agissant d’un actif unique et exceptionnel, pour lequel
aucun actif comparable n’a fait I'objet d’une transaction récente.
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5.4 Mise en ceuvre de la valorisation de la société SPML

5.4.1 Transactions récentes sur le capital de la Société

Précédemment au lancement de la présente Offre, DCM a acquis hors marché un bloc de 19,02% du capital63

de SPML auprés des actionnaires familiaux au prix de 8.050 € par action (solde du coupon 2015 attaché),
augmenté d’un éventuel complément de prix a venir. Les conditions d’acquisition de ce bloc sont strictement
identiques a celles proposées aux actionnaires minoritaires dans le cadre de |'Offre publique.

Le prix de 8.050 € par action constitue donc une référence de valorisation des titres de la société SPML, dans le

cadre d’une prise de controle.

A titre informatif, SPML a également acquis au cours de I'exercice 2015, 2 blocs d’actions propres dans le cadre

des programmes de rachats d’actions votés par les Assemblées Générales 2014 et 2015 :
(i) Le 19 mai 2015 : rachat de 289 actions a un prix de 5.240 € par action ;

(ii) Le 1* octobre 2015 : rachat de 39 actions a un prix de 4.902 € par action.

5.4.2 Méthode des comparables boursiers
54.2.1 Détermination de I’échantillon de sociétés comparables

Comme nous l'avons vu ci-avant, SPML est caractérisée par une taille limitée ne lui permettant pas de
développer un réseau de distribution propre. De plus, son activité est axée sur les spiritueux haut de gamme.

Par conséquent, il apparait difficile de trouver des sociétés qui lui soient pleinement comparables (taille,
présence géographique, distribution externalisée). Toutefois, nous sommes parvenus a identifier les sociétés
cotées suivantes :

- PERNOD RICARD est un groupe frangais. Il s’agit du second acteur mondial des boissons alcoolisées et
spiritueux avec des marques comme Absolut, G.H. Mumm, Ricard ou Jameson. Le groupe a également
une activité de distribution des marques de son portefeuille ainsi que de marques externes ;

- Remy COINTREAU est un groupe francais spécialisé dans la production de cognacs, liqueurs et spiritueux
haut de gamme avec des marques comme Rémy Martin, Cointreau, Passoa ou Bruichladdich. Le

groupe est présent dans le monde entier ;

- DIAGEO est un groupe britannique. Il s’agit du premier producteur mondial de spiritueux et un acteur
majeur de la production de biere et de vin avec des marques comme Guiness, Smirnoff ou Captain
Morgan. Le groupe a également une activité de distribution des marques de son portefeuille ainsi que
de marques externes ;

- BROWN FORMAN est un groupe américain dont la marque principale est le whiskey Jack Daniel’s ;

- DAvIDE CAMPARI MILANO S.P.A est un groupe italien spécialisé dans la production et la distribution de

spiritueux, de vins avec des marques comme Apérol, Campari, SKYY ou encore Wild Turkey ;

63 - . o .
Y compris les actions acquises en usufruit.
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- STOCK SPIRITS GROUP PLC est un groupe britannique spécialisé dans la production de spiritueux et

liqueurs. Le groupe est principalement présent en Europe centrale et de I'Est.

- LucAs BoLs B.V est un groupe néerlandais producteur de liqueurs et de vins.

Par conséquent, cet échantillon comprend :

- Des grands groupes présents mondialement et pour la plupart dotés d’une distribution
intégrée comme PERNOD RICARD, DIAGEO, DAVIDE CAMPARI MILANO S.P.A, BROWN FORMAN, REMY COINTREAU ;

- Des groupes de taille comparable a SPML, présents régionalement et externalisant la distribution de
leurs produits comme STOCK SPIRITS GROUP, LUCAS BOLS.

SPML - Consensus observés sur des sociétés cotées comparables

En millions de devises Capitalisation BV Croissance CA Marge d'EBITDA

boursiere (1) 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Société des Produits Marnier Lapostolle 9,1 % 20,1 %
Pernod-Ricard SA 26 836 36 330 6,2 % 32% 2,3% 29,3 % 28,9 % 29,1 %
Rémy Cointreau SA 3 156 3613 (6,8)% 8,0 % 4,5 % 17,4 % 18,9 % 20,1 %
Diageo plc 46 759 57 621 21% (2,1)% 6,0 % 33,6 % 32,6 % 33,0 %
Brown-Forman Corporation 18 998 20 419 2,4 % (4,5)% 0,8 % 26,1 % 27,9% 28,4 %
Davide Campari - Milano SpA 4158 5030 6,7 % 1,9 % 7,5 % 22,4 % 23,8 % 24,4 %
Stock Spirits Group plc 325 382 9,7)% 6,7 % (2,9)% 20,1 % 18,3 % 19,5 %
Lucas Bols B.V. 231 284 0,5% (6,5)% 3,4 % 251 % 25,6 % 24,6 %
Moyenne (Hors SPML) 0,2 % 1,0 % 31% 24,9 % 25,1 % 25,6 %
Médiane (Hors SPML) 2,1% 1,9 % 3,4 % 25,1 % 25,6 % 24,6 %

Source : Capital 1Q
(1) La capitalisation boursiere est calculée au 08/04/2016 sur la base du cours moyen pondéré 3 mois

En I'absence de budget 2016 et de données prévisionnelles concernant SPML, nous ne sommes pas en mesure
de comparer les taux de croissance de son chiffre d’affaires et de ses marges d’EBITDA attendus avec ceux de
I’échantillon retenu.

Sur 2015, les taux de croissance des chiffre d’affaires des sociétés de I'échantillon sont tres hétérogenes, le
taux de croissance de SPML étant le plus important.

Concernant la marge d’EBITDA, I'échantillon est relativement homogéne avec une moyenne de 24,9% en 2015.
SPML se situe en dessous de cette moyenne. Nous relevons également que les grands groupes (PERNOD-RICARD,
DIAGEO, BROWN-FORMAN) dégagent globalement des taux de marge plus importants, notamment du fait que ces
derniers assurent la distribution de leurs produits.

Nous obtenons les multiples suivants sur la base des agrégats issus des consensus d’analystes pour 2015 et
2016e, renseignés sur la base de données financieres de CAPITALIQ :

SPML - Multiples observés sur des sociétés cotées comparables
Capitalisation Multiples de CA Multiples d'EBITDA

En millions de devises boursiére (1) Ev 2015 2016 2015 2016
Pernod-Ricard SA 26 836 36 330 4,2x 4,1x 14,5x 14,2x
Rémy Cointreau SA 3156 3613 3,8x 3,5x 21,6x 18,4x
Diageo plc 46 759 57 621 5,3x 5,5x 15,9x 16,7x
Brown-Forman Corporation 18 998 20 419 5,0x 5,2x 19,2x 18,8x
Davide Campari - Milano SpA 4 158 5030 3,0x 3,0x 13,5x 12,5x
Stock Spirits Group plc 325 382 1,4x 1,4x 7,2x 7,4x
Lucas Bols B.V. 231 284 3,6x 3,8x 14,3x 15,0x
Moyenne 3,8x 3,8x 15,2x 14,7x
Médiane 3,8x 3,8x 14,5x 15,0x

Source : Capital I1Q
(1) La capitalisation boursiere est calculée au 08/04/2016 sur la base du cours moyen pondéré 3 mois
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On releve que les multiples observés pour les grands groupes intégrant un réseau de distribution sont
globalement plus élevés que pour les sociétés comparables en taille a SPML.

5.4.2.2 Agrégats de référence de la société

Comme indiqué ci-avant, nous ne disposons pas de données prévisionnelles relatives a 2016. Par conséquent,
nous avons retenu le chiffre d’affaires et 'EBITDA 2015 correspondant aux agrégats issus du projet de comptes
consolidés au 31 décembre 2015.

5.4.2.3 Valorisation selon les multiples de sociétés comparables

SPML - Valorisation selon la méthode des comparables boursiers

En M€ CA 2015 EBITDA 2015
Agrégats SPML 151,7 30,5
Multiples moyens 3,8x 15,2x
Valeur d'entreprise 572,5 462,3

Trésorerie (Dette) financiere nette ajustée 10,4 10,4
Valeur plancher de la Villa "Les Cédres" 80,0 80,0
Valeur des fonds propres 663,0 552,7

Valeur des fonds propres par action (hors auto-contréle) 8 076 € 6 733 €

En appliquant les multiples moyens observés sur I’échantillon retenu au chiffre d’affaires et a 'EBITDA 2015, la
valeur par action SPML ressort entre 6.733 € et 8.076 €. Sur ce critére, le prix d’Offre fait ressortir une prime de
19,6 % si I'on se place sur la borne inférieure de la fourchette et une décote de 0,3 % si I'on se place sur la
borne supérieure de la fourchette.

5.4.3 Transactions comparables
5.4.3.1 Multiples observés sur des transactions comparables

Nous avons analysé les transactions intervenues depuis 2009 sur des sociétés appartenant au secteur dans
lequel évolue SPML et portant sur une part significative du capital (supérieure a 50%). Comme indiqué au §
5.2.3, nous avons retenu des multiples fondés sur I'EBITDA et le chiffre d’affaires.

Nous avons identifié les transactions suivantes, intervenues depuis avril 2009, pour lesquelles des informations
publiques étaient disponibles :

- Acquisition de Louis ROYER par TERROIRS DISTILLERS annoncée en juillet 2015. Louls ROYER est un
producteur frangais responsable de la production et de la vente de nombreuses marques de cognacs
(VS, VSOP, Force 53, XO...), dont les ventes annuelles sont estimées a 10 hectolitres d'alcool. Il
possede notamment 34 hectares de vignes en Grande Champagne, une distillerie en Allemagne, une
compagnie de distribution dédiée aux restaurants ainsi qu’une filiale a Roquemaure dédiée a la
patisserie.
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Acquisition de THE DRAMBUIE LIQUEUR COMPANY LIMITED par WILLIAM GRANT & SONS annoncée en septembre
2014. Fondé en 1914, THE DRAMBUIE LIQUEUR COMPANY est un producteur écossais de Scotch whisky et de
spiritueux. Il est notamment connu pour la fabrication du DRAMBUIE, une liqueur composée d'un
assemblage de Scotch whisky, de miel et d'épices. Environ 250 000 caisses de DRAMBUIE sont vendues
chaque année, principalement a destination du Royaume-Uni, du continent Nord-américain et de
I'Australie.

Acquisition de WHYTE AND MACKAY par EMPERADOR annoncée en mai 2014. WHYTE AND MACKAY est un
distillateur écossais fondé en 1844 principalement reconnu pour la fabrication de Scotch Whisky.
Précédemment détenu par UNITED SPIRITS, il est a I'origine de la fabrication de whiskys haut de gamme
tels que THE DALMORE.

Acquisition de FORTY CREEK DISTILLERY LTD par CAMPARI annoncée en mars 2014. FORTY CREEK DISTILLERY est
un distillateur de whisky canadien reconnu notamment pour la fabrication du FORTY CREEK BARREL
SELECT, un whisky canadien premium. Son chiffre d'affaires s'élevait a 34.2 MCAD au 31 mars 2013.

Acquisition de BEAM par le géant japonais SUNTORY, annoncée en janvier 2014. BEAM est un producteur
de spiritueux américain coté a la bourse de New York (NYSE). BEAM est présent dans le segment du
Cognac premium grace a des marques telles que COURVOISIER, ainsi que des liqueurs avec DE KUYPER.

Acquisition de THOMAS HINE par EDV, annoncée en septembre 2013. Fondé en 1763, Thomas Hine & Co
est un distillateur francais de cognac premium, notamment a |'origine de la production de I'Hine Rare
VSOP et de I'Hine Antique XO. Il détient par ailleurs le britannique Royal Warrant depuis 1962.

Acquisition de LARSEN par le finlandais ALTIA OvJ en juin 2013. LARSEN est un distillateur francais de
cognac haut de gamme fondé en 1926. Surnommé "Le Cognac des Vikings", il est principalement
vendu a I'export sur le marché Nord-européen et asiatique.

Acquisition DE BURN STEWART DISTILLERS par DISTELL GROUP, annoncée en avril 2013. Fondé en 1988, Burn
Stewart Distillers est un producteur spécialisé dans la fabrication et la vente de Scottish Whisky, malt
whisky et spiritueux. Il est produit notamment les marques SCOTTISH LEADER (Scottish whisky), BLACK
BoTTLE (blended whisky), BUNNAHABHAIN ou encore DEANSTONE (single malts). Disposant d'une capacité
de production de 6,7M de litres par an, il vend ses produits a travers plus de 60 pays.

Acquisition de 54,8% des parts d’UNITED SPIRITS par le géant britannique DIAGEO annoncée en novembre
2012. Numéro un du marché indien des spiritueux, UNITED SPIRITS posséde plusieurs marques de
spiritueux (rhum, vodka, gin etc..), dont du whisky haut de gamme avec THE DALMORE et BLACK DOG.

Acquisition de 81,4% des parts du jamaicain LASCELLES DE MERCADO par CAMPARI annoncée en septembre
2012. La transaction comprend notamment I'activité de distillerie du groupe avec APPLETON ESTATE, un
rhum jamaicain premium, mais aussi APPLETON SPECIAL / WHITE, WRAY & NEPHEW and CORUBA.

Acquisition de BRUICHLADDICH DISTILLERY COMPANY par REmY COINTREAU UK, annoncée en juillet 2012.
BRUICHLADDICH DISTILLERY COMPANY est un distillateur écossais fondé en 1881 spécialisé dans la
fabrication et la distribution de malt whisky premium. Il produit notamment le BRUICHLADDICH, le PORT
CHARLOTTE et L'OCTOMORE.
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Acquisition de 61,0% de BELLONIE BOURDILLONS ET SUCCESSEURS (BBS) par RHUMANTILLES SA annoncée en
juillet 2012. BBS est un producteur Martiniquais a I'origine de la fabrication et de la vente de marques
de rhums agricoles telles que LA MAUNY, TRoOIS RIVIERES, et DUCQUESNE. BBS possede également une
activité de distribution de certaines marques importées telles que RICARD, CLAN CAMPBELL, ABSOLUTE, etc.

Acquisition d’YPIOCA AGROINDUSTRIAL par DIAGEO, annoncée en mai 2012. YPIOCA est un distillateur
brésilien fondé en 1846, reconnu pour la fabrication et distribution du cachaca, un rhum brésilien. Il
est positionné en tant que leader du segment cachaga premium au Brésil, avec 62% des parts de
marché. Sa capacité de production est de 126M de litres par an.

Acquisition de COOLEY DISTILLERY par BEAM annoncée en décembre 2011. COOLEY DISTILLERY est un
distillateur indépendant de whisky irlandais. Il posséde et produit notamment les marques KILBEGGAN,
CONNEMARA, TYRCONNEL et GREENORE, un whisky premium. A la date de I'opération, le groupe vendait
environ 250 000 caisses de 9L par an. En raison de la qualité de ses produits, il a été nommé
producteur européen de spiritueux 4 années de suite par l'International Wine & Spirit Competition
(2008-2011).

Acquisition de MARIE BRIZARD ET ROGER INTERNATIONAL par LA MARTINIQUAISE annoncée en juillet 2010.
Fondée en 1955 a Bordeaux, MARIE BRIZARD est une société spécialisée dans la production, la
distribution et la vente de vins et spiritueux. Elle posséde des marques telles que le gin OLD LADY'S, le
cognac GAUTIER, la liqueur anisée BERGER ou encore le whisky LOCHMORE. A la date de I'opération, on
estime ses ventes a 230 millions de bouteilles, au travers 120 pays différents.

Acquisition de SPIRITS & LIQUEURS DIvisiON of C&C GRoup par WILLIAM GRANT & SONS annoncée en avril
2010. SPIRITS & LIQUEURS DivisioN oF C&C GRrRoup est un distillateur irlandais qui produit et vend des
spiritueux tels que : le TuLLAMORE DEw (Irish whiskey), le CAROLANS IRISH CREAM (cream liqueur), le
FRANGELICO LIQUEUR (hazelnut liqueur), le IRISH MIsT LIQUEUR (Irish whiskey liqueur).

Acquisition de WILD TURKEY par CAMPARI annoncée en avril 2009. Fondé il y a 150 ans, WILD TURKEY est
un distillateur du Kentucky spécialisé dans la fabrication de bourbon. Parmi ses marques, on retrouve
le WILD TURKEY & CoLA, le WILD TURKEY & DRY ou encore L'AMERICAN HONEY. A la date d'opération, on
estime ses ventes annuelles a plus de 800 000 caisses de 9L a travers pas moins de 60 pays, les Etats-
Unis constituant le principal marché.

Les multiples de transactions obtenus se présentent comme suit :

SPML - Multiples observés sur des transactions comparables
D Valeur

,ate Acquéreur Cible Pays % Acquis  d'entreprise devise EV/ICA EV/EBITDA
d'annonce )

(k devises)

juil.-15 Terroirs Distillers Louis Royer France 100,0% 30 466 EUR 1,7x 17,7 x
sept.-14 William Grant & Sons The Drambuie Liqueur Company Limited UK 100,0% 97 730 GBP 4,6 x nd.
mai-14 Emperador UK Limited Whyte and Mackay Limited UK 100,0% 430 000 GBP 1,7x 19,1 x
mars-14 Campari Forty Creek Distillery LTD Canada 100,0% 198 200 CAD 58x 14,5 x
janv.-14 Suntory Holding Limited Beam, Inc USA 100,0% 15 747 150 usb 6,2 x 19,8 x
sept.-13 EDV (Nicolas) Thomas Hine France 100,0% 51755 EUR 35x%x 17,1 x
juin-13 Altia Oyj Larsen France 100,0% 36 400 EUR 3,2x nd.
aw.-13 Distell Group Burn Stewart Distillers UK 100,0% 2219 864 ZAR 2,7 % 20,1 x
nov.-12 Diageo United Spirits Inde 54,8% 291 310 510 INR 2,7x 219x
sept.-12 Campari Lascelles De Mercado (Appleton Rum) Jamaique 81,4% 374700 usb 14x 16,6 x
juil.-12 Rémy Cointreau UK Limited Bruichladdich Distillery Company Limited UK 100,0% 71500 EUR 6,7 x n.d.
juil.-12 Rhumantilles (Groupe Chewillon)  Bellonnie Bourdillons et Successeurs (BBS) France 61,0% 32787 EUR 14x 16,4 x
mai-12 Diageo Ypioca Agroindustrial Brésil 100,0% 284 000 GBP 51x 19,0 x
déc.-11 Beam, Inc Cooley Distillery Irlande 100,0% 95 000 usb 4,6 x 26,2x
juil.-10 La Martiniquaise Marie Brizard et Roger International France 100,0% 170933 EUR 13x n.d.
aw.-10 William Grant & Sons Spirits & Liqueurs Division of C&C Group Irlande 100,0% 300 000 EUR 38x 19,6 x
aw.-09 Campari Wild Turkey USA 100,0% 414 954 EUR 41x 10,9 x
Moyenne 3,6 x 18,4 x
Mediane 3,5x 19,0x

Sources: Capital IQ, Epsilon Research et Analyse Finexsi
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5.4.3.2 Agrégats de référence de la Société

Comme indiqué ci-avant, nous ne disposons pas de données prévisionnelles relatives a 2016. Par conséquent,
nous avons retenu le chiffre d’affaires et 'EBITDA 2015, correspondant aux agrégats issus du projet de comptes
consolidés au 31 décembre 2015.

5.4.3.3 Valorisation selon les transactions comparables

SPML - Valorisation selon les transactions comparables

En M€ CA 2015 EBITDA 2015
Agrégats SPML 151,7 30,5
Multiples moyens 3,6x 18,4x
Valeur d'entreprise 540,6 560,5
Trésorerie (dette) financiere nette ajustée 10,4 10,4
Valeur plancher de la Villa "Les Cédres" 80,0 80,0
Valeur des fonds propres 631,0 650,9
Valeur des fonds propres par actions (hors actions auto-détenues) 7 687 € 7929 €

En appliquant les multiples moyens observés sur les transactions identifiées au chiffre d’affaires et a 'EBITDA
2015, la valeur par action SPML ressort entre 7.687 € et 7.929 €. Sur ce critére, le prix d’Offre fait ressortir une
prime de 4,7% si I'on se place sur la borne inférieure de la fourchette et une prime de 1,5% si I'on se place sur
la borne supérieure.

5.4.4  Actif net réévalué

L’actif net réévalué de SPML correspond a la somme des participations détenues par le groupe dans ses
différentes activités.

Nous avons valorisé d’une part, I'activité « core business » (activité « produits MARNIER — LAPOSTOLLE ») qui
integre les principaux éléments d’exploitation et, d’autre part, les éléments périphériques n’entrant pas
directement dans le coeur de métier de la Société (activités viticoles, immobilier). L’évaluation des éléments
périphériques n’intégre pas la villa « Les Cedres » détenue par SPML qui fera I'objet d’un complément de prix a
venir en fonction de son prix de vente (cf. § 1.4.2).

Nos travaux ont plus particulierement porté sur les participations ou activités suivantes :

- L'activité « produits MARNIER — LAPOSTOLLE », regroupant la fabrication et la vente des liqueurs et
spiritueux du groupe dans le monde (§5.4.4.1) ;

- MARNIER CHILE SA, sous holding regroupant les activités chiliennes (production et distribution de vins et
de pisco) du groupe (§ 5.4.4.2) ;

- Le domaine viticole de SANCERRE (§ 5.4.4.3) ;
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- Certains actifs immobiliers détenus directement par SPML ainsi que la SCI DuvAL, détenant a la fois le
siege social du groupe et des immeubles de placement loués a des tiers (§ 5.4.4.4) ;

La valeur de I'actif net réévalué de SPML est ensuite déterminée aprés prise en compte de la trésorerie nette (§
5.4.4.5).

5.4.4.1 Evaluation de I'activité « Produits MARNIER-LAPOSTOLLE »
5.4.4.1.1 Méthodes d’évaluation écartées et retenues

Comme indiqué ci-avant, |'activité « Produits MARNIER — LAPOSTOLLE » regroupe la fabrication et la vente des
liqueurs et spiritueux du groupe dans le monde. Il s’agit de |’activité principale et historique du groupe (cf. §
4.2).

Les méthodes d’évaluation écartées et retenues sont par conséquent identiques a celles présentées aux
paragraphes 5.1 et 5.2 pour |'évaluation de la société SPML dans son ensemble.

5.4.4.1.2 Mise en ceuvre de la valorisation
5.4.4.1.2.1 Comparables boursiers

Nous avons retenu, pour la mise en ceuvre de ce critére, le méme échantillon de comparables boursiers que
celui utilisé pour I’évaluation de SPML (cf. § 5.4.2).

Ne disposant pas de données prévisionnelles pour cette activité, nous avons appliqué les multiples extériorisés
aux agrégats 2015 de I'activité.

Les agrégats de I'activité « Produits MARNIER-LAPOSTOLLE » ont été déterminés sur la base de la contribution de
I'activité aux agrégats consolidés 2015 du groupe64 :

Activité "Produits MARNIER-LAPOSTOLLE" - Comparables boursiers

En M€ CA 2015 EBITDA 2015
Agrégats de I'activité « Produits MARNIER-LAPOSTOLLE » @ 138,8 27,0
Multiples moyens 3,8x 15,2x
Valeur d'entreprise 523,6 409,7

@ ces agrégats incluent les "autres produits” du groupe.

L’application des multiples moyens de chiffre d’affaires et d’EBITDA 2015, aux agrégats de la méme année de
I'activité « Produits MARNIER-LAPOSTOLLE » fait ressortir une valeur d’entreprise comprise entre 409,7 M€ et
523,6 M€.

® La contribution de chaque activité aux agrégats consolidés 2015 nous a été communiquée par la Société.
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5.4.4.1.2.2 Transactions comparables

Comme précédemment, nous avons retenu le méme échantillon de transactions que celui utilisé pour
I’évaluation de SPML (cf. § 5.4.3) pour la mise en ceuvre de critére.

Activité "Produits MARNIER-LAPOSTOLLE" - Valorisation selon les transactions comparables

En M€ CA 2015 EBITDA 2015
Agrégats de l'activité « Produits MARNIER-LAPOSTOLLE » 138,8 27,0
Multiples moyens 3,6x 18,4x
Valeur d'entreprise 494,5 496,8

L’application des multiples moyens au chiffre d’affaires et a 'EBITDA 2015 de I'activité extériorise une valeur
d’entreprise comprise entre 494,5 M€ et 496,8 M€.

5.4.4.1.2.3 Synthése de la valorisation de I’activité « Produits MARNIER-LAPOSTOLLE »

@ \Véth. retenues a titre principal Valeur d'entreprise en M€
Expert Indépendant

409,7 ME 523,6 M€ Comparables boursiers

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
i
1
4945 ME 496‘8 M€E Transactions comparables
1
1
1
1
1
1
1

350 M€ 400 M€ 450 ME 500 ME 550 ME 600 M€

Nous retiendrons une fourchette de valeurs comprises entre 494,5 M€ et 523,6 M€, correspondant a la valeur
basse des bornes extériorisées par les transactions comparables, et a la valeur haute des bornes extériorisées
par les comparables boursiers.

5.4.4.2 Evaluation de MARNIER CHILE
5.4.4.2.1 Présentation

MARNIER CHILE S.A. est une société anonyme créée en 1994 et enregistrée au registre du commerce de Santiago
du Chili.

La société est la sous-holding détenant les activités du groupe MARNIER-LAPOSTOLLE au Chili au travers de 3
filiales : VINA LAPOSTOLLE SA, VITIVINICOLA DEL SUr et PERIGEE SPIRITS SA.
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VINA LAPOSTOLLE SA est la société spécialisée dans la fabrication de vins chiliens. Elle détient 370 hectares de
vignobles, répartis sur 3 parcelles, et produit environ 200.000 caisses par an réparties entre les cépages
sauvignon blanc, chardonnay, cabernet sauvignon, merlot, carménére et syrah.

La production de la société est axée sur les segments de qualité medium et premium. Elle est commercialisée
dans plus de 60 pays, principalement par l'intermédiaire du distributeur TERLATO et, pour les vins de moindre
qualité, par VITIVINICOLA DEL Sur, filiale de VINA LAPOSTOLLE.

Le domaine principal dispose également d’un hétel « Relais et chateau », d’un restaurant haut de gamme,
d’une cave sur 7 niveaux dans laquelle sont conservés des vins haut de gamme, de salles de séminaire et de
bungalows destinés a I'accueil des visiteurs.

PERIGEE SPIRITS est une filiale récemment créée, dont I'activité est axée sur la production de Pisco chilien, un
spiritueux principalement destiné au marché américain sur lequel il est distribué sous la marque KAPPA. En
2015, ce produit était distribué dans 9 états américains. L'objectif du groupe est de poursuivre le
développement de cette activité dans les années a venir, notamment en élargissant son réseau de distribution

aux Etats-Unis.

Au 31 décembre 2015, les comptes consolidés de MARNIER CHILE se présentaient comme suit®

MARNIER CHILE - Compte de résultat consolidé

En K€ 31/12/2015 31/12/2014
Chiffre d'affaires 13 550 12 589
Co(t des ventes (6 940) (6 841)
Marge Brute 6 609 5748
Codts de distribution (128) (135)
Dépenses courantes (5437) (3972)
Résultat opérationnel Courant 1044 1640
Autres Produits 222 204
Autres Charges (63) (327)
Résultat opérationnel 1203 1518
Produits financiers 1 5
Charges financiéres (621) (608)
Perte nette de change (2 919) (2 718)
Résultat Financier (3539) (3321)
Résultat avant Impots (2 336) (1 803)
Produit dimp6t 769 2018
Résultat net de I'ensemble consolidé (1 567) 215
dont part du groupe (1 560) 213
dont intéréts minoritaires (7) 2

Source : comptes consolidés du groupe au 31 décembre 2015

65 s . " N .
Les comptes ont été convertis du peso chilien a I'euro selon le taux de change moyen annuel pour le compte de résultat et le taux de
change a la date de cl6ture pour le bilan.
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MARNIER CHILE - Actif consalidé

En KE JN2A05 3122014
immobdisatons mcomoreles (hors goodwill) 180 154
Immobdisations corpomiies 19 422 20 4%
Acts d'impdt difér 4 582 4 41B
Autres achfs non courants - -
Actifz non couranis 2§ 299 25113
Trésomne et aquewients 295 23
Créances dients ot aures comptes débteurs S0 B

Créances des entreprizes hées
Stocks &t en-Cours

Actils bidopguss

Actifs Oimpdt
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Autres actis coumnts 12 x
Actis courants <4 874 20 636
TOTAL DE L'ACTIF & 173 45 748
Souce | complas consaidds du groupe au 37 décambm 2015
MARNIER CHILE - Passif consolidé
En K€ 31/12/2015 31/12/2014
Capital 33943 30 549
Report a Nouveau (8 047) (6 880)
Autres résenes 558 584
Capitaux propres - part du groupe 26 455 24 254
Intéréts minoritaires 129 141
Capitaux propres de I'ensemble consolidé 26 584 24 395
Passifs non courants (dettes financiéres) 9515 8 538
Autres dettes financiéres 9534 7 533
Dettes fournisseurs et autres comptes créditeurs 2 869 2724
Comptes créditeurs des entreprises liées 672 2 560
Passifs courants 13 074 12 817
TOTAL DU PASSIF 49 173 45 749

Source : comptes consolidés du groupe au 31 décembre 2015

5.4.4.2.2 Evaluation de PERIGEE SPIRITS

Comme indiqué ci-avant, I'activité de PERIGEE SPIRITS (production et distribution de Pisco chilien) est en phase de
développement, ce qui explique que sa contribution a I'EBITDA de MARNIER CHILE soit négative en 2015, comme
dans le budget prévisionnel 2016.

Par conséquent, les méthodes des multiples boursiers et de transactions n’apparaissent pas applicables a
I’EBITDA de PERIGEE SPIRITS.

D’autre part, I'application des multiples de chiffre d’affaires aux agrégats 2015 ou 2016e, fait ressortir des
valeurs significativement inférieures a la situation nette de la société intégrée dans les comptes consolidés du
groupe, compte tenu du caractére non mature de I'activité.
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Enfin, le management ne nous a pas communiqué de plan d’affaires nous permettant de mettre en ceuvre une
approche fondée sur I'actualisation des flux futurs de trésorerie, pour cette société.

En conséquence, nous avons retenu comme valeur des titres de la société PERIGEE SPIRITS, le montant de la
situation nette de la société intégré dans les comptes consolidés du groupe, soit 4,5 M€.

5.4.4.2.3 Evaluation de VINA LAPOSTOLLE

5.4.4.23.1 Méthodes d’évaluation écartées

5.4.4.2.3.1.1  Actif net comptable consolidé

L’actif net comptable n’est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur intrinseque de
I'entreprise. Il n’intégre pas, en effet, les perspectives de croissance et de rentabilité, ni les éventuelles plus-
values sur les éléments d’actifs.

Pour information, I’actif net comptable consolidé part du groupe (incluant PERIGEE SPIRIT) au 31 décembre 2015
s’établit a 26,5 M£.

5.4.4.2.3.1.2 Meéthode du rendement

Cette méthode qui consiste a actualiser des dividendes futurs ne sera pas retenue car la société n’a pas
distribué de dividende au cours des derniers exercices.

5.4.4.2.3.1.3  Cours de bourse
VINA LAPOSTOLLE n’étant pas cotée, cette méthode d’évaluation ne trouve pas a s’appliquer.
5.4.4.2.3.1.4  Transactions comparables

La méthode des transactions comparables repose sur I'analyse des multiples extériorisés lors des opérations de
rachat total ou partiel d’entreprises intervenues dans le secteur d’activité de I'entité évaluée.

Il existe trés peu d’informations publiques disponibles sur des transactions majoritaires et comparables en
termes de taille a VINA LAPOSTOLLE, intervenues dans les vignobles chiliens. Pour cette raison, nous n’avons pas
retenu cette méthode d’évaluation.

5.4.4.2.3.2 Méthodes d’évaluation retenues

5.4.4.2.3.2.1 Comparables boursiers

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’une société par application de
multiples observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du méme secteur d’activité, aux agrégats jugés
pertinents.

Nous avons retenu le chiffre d’affaires et I'EBITDA, qui représentent les agrégats communément admis par les
évaluateurs et les analystes dans ce secteur. L’EBITDA est calculé avant les dotations aux amortissements et
provisions et permet de limiter I'impact des distorsions résultant de politiques d’amortissements différentes
entre les sociétés de I'échantillon. Nous avons appliqué au chiffre d’affaires et a 'EBITDA 2015 et 2016e de VINA
LAPOSTOLLE les multiples observés sur la méme période.
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5.4.4.2.3.2.2 Actualisation des flux de trésorerie futurs

Cette méthode consiste a déterminer la valeur intrinseque d’une entreprise par I'actualisation des flux de
trésorerie issus de son plan d’affaires a un taux qui reflete I'exigence de rentabilité du marché vis-a-vis de
I’entreprise, en tenant compte d’une valeur de sortie a I'horizon de ce plan.

Pour ce faire, nous nous sommes appuyés sur les données du plan d’affaires 2016-2019 préparé par le
management de la Société®.

5.4.4.2.3.2.3  Evaluation patrimoniale

Cette méthode consiste a évaluer la valeur patrimoniale de I'entreprise VINA LAPOSTOLLE en réévaluant a leur
valeur réelle les actifs significatifs de la Société. Le principe retenu consiste donc a évaluer séparément chaque
élément et a en faire la somme algébrique.

5.4.4.2.3.3 Agrégats de référence

Concernant 2015, nous retiendrons les agrégats issus des comptes consolidés de MARNIER CHILE, retraités des
données de PERIGEE SPIRITS. Les agrégats, libellés en pesos chiliens, ont été convertis selon le taux de change
moyen 2015.

Concernant 2016, nous retiendrons les agrégats issus du plan d’affaires de VINA LAPOSTOLLE. Les agrégats, libellés
en pesos chiliens, ont été convertis selon le taux de change moyen de mars 2016.

5.4.4.2.3.4 Mise en CEuvre de la valorisation de VINA LAPOSTOLLE
5.4.4.2.3.4.1 Comparables boursiers

Nous avons identifié un échantillon de sociétés cotées comparables, composé de producteurs de vin en
Amérique Latine :

- VINEDOS EMILIANA SOCIEDAD ANONIMA est un producteur chilien spécialisé dans le vin biologique ;

- SOCIEDAD ANONIMA VINA SANTA RITA est un producteur de vins chiliens spécialisé dans le vin premium;
- VINA SAN PEDRO TARAPACA est un producteur et distributeur de vins chiliens et argentins;

- VINA CONCHA Y TORO SA est un producteur et distributeur de vins chiliens ;

- BODEGAS ESMERALDA SA est un producteur de vins argentins.

% Ce plan d’affaires nous a été communiqué par I'intermédiaire du projet de rapport d’évaluation établi par DELOITTE en février 2016. Ce
projet de rapport a été réalisé a la demande de la Société dans le cadre de la norme IAS 36 et vise a évaluer les titres de la société VINA
LAPOSTOLLE.
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Vina Lapostolle - Consensus observés sur des sociétés cotées comparables

En millions de devises Capitalisation EV Croissance CA Marge d'EBITDA
boursiere (1) 2015 2016e 2015 2016e
Vina Lapostolle 5,9 % 3,0 % 14,0 % 23,6 %
Vifiedos Emiliana Sociedad An6nima 21531 28884 1,8 % n.a. 145 % n.a.
Sociedad Anénima Vifia Santa Rita 145 885 180 142 14,6 % na. 12,6 % n.a.
Vifia San Pedro Tarapaca S.A. 263 497 268 796 10,0 % na. 213 % n.a.
Vina Concha y Toro S.A. 872 036 1140032 10,9 % 10,8 % 15,0 % 15,6 %
Bodegas Esmeralda S.A. 4468 4376 30,0 % n.a. 22,4 % n.a.
Moyenne (hors Vina Lapostolle) 134 % 10,8 % 172 % 15,6 %
Médiane (hors Vina Lapostolle) 10,9 % 10,8 % 15,0 % 15,6 %

Source : Capital 1Q
(1) La capitalisation boursiere est calculée au 08/04/2016 sur la base du cours moyen pondéré 3 mois

La croissance du chiffre d’affaires 2015 varie entre 1,8% et 30% au sein de |’échantillon avec une moyenne de
13,4%. VINA LAPOSTOLLE, avec une croissance 2015 de 5,9%, se situe par conséquent en dessous de la
performance moyenne de I'échantillon.

La marge d’EBITDA 2015 de I'échantillon varie entre 12,6% et 22,4% avec une moyenne de 17,2%. VINA
LAPOSTOLLE se situe légerement en-dessous avec 14,0%. Il est également a noter que la marge d’EBITDA 2016 de
VINA LAPOSTOLLE se situe au-dessus de celle de I'unique société de I’échantillon dont les données prévisionnelles
sont disponibles.

Nous obtenons alors les multiples suivants :

Vina Lapostolle - Multiples observés sur des sociétés cotées comparables

En millions de devises Capitalisation EV Multiples de CA Multiples d'EBITDA
boursiere (1) 2015 2016e 2015 2016e
Vifledos Emiliana Sociedad Anénima 21531 28 884 1,4x n.a. 9,5x n.a.
Sociedad Anénima Vifia Santa Rita 145 885 180 142 1,2x n.a. 9,3x n.a.
Vifia San Pedro Tarapacéa S.A. 263 497 268 796 1,4x n.a. 6,7x n.a.
Vina Concha y Toro S.A. 872 036 1140032 1,8x 1,6x 11,8x 10,3x
Bodegas Esmeralda S.A. 4468 4376 3,0x n.a. 13,3x n.a.
Moyenne 1,7x 1,6x 10,1x 10,3x
Médiane 1,4x 1,6x 9,5x 10,3x

Source : Capital 1Q
(1) La capitalisation boursiere est calculée au 08/04/2016 sur la base du cours moyen pondéré 3 mois

La référence au multiple 2016 doit étre considérée avec prudence dans la mesure ou nous ne disposons de
données prévisionnelles que pour une seule société de I’échantillon. En appliquant les multiples extériorisés,
nous obtenons les valorisations suivantes :

Vina Lapostolle - Valeur d'entreprise

CA EBITDA
En Me 2015 2016 2015 2016
Agrégats Vina Lapostolle @ 12,8 12,7 1,6 3,1
Multiples moyens 1,7x 1,6x 10,1x 10,3x
Valeur d'entreprise 22,4 20,4 16,5 31,7

@ Dans une approche stand-alone de la valeur de Vina Lapostolle, ces agrégats ont été déterminés sur la base
des comptes consolidés du sous-groupe chilien, retraités de l'activité Perigee Spirits et ne tenant pas compte des
éventuels retraitements opérés au niveau des comptes consolidés de SPML.
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La valeur d’entreprise de VINA LAPOSTOLLE est donc comprise entre 16,5 M€ et 31,7 M€ selon la méthode des
comparables boursiers.

5.4.4.2.3.4.2  Actualisation des flux de trésorerie futurs

Nous avons mené nos travaux sur la base du plan d’affaires 2016-2019 de VINA LAPOSTOLLE.

Le plan d’affaires nous a été fourni en pesos chiliens. Par conséquent, nous avons effectué nos travaux
d’évaluation dans la devise chilienne. Nous avons ensuite converti nos résultats selon le taux moyen de mars
2016, c’est-a-dire 1 euro pour 757,03 pesos chiliens (CLP).

Les principales hypothéses structurantes de ce plan d’affaires sont les suivantes :
- Un taux de croissance annuel composé (CAGR) du chiffre d’affaires de 4,7% sur la période ;
- Une marge d’EBITDA décroissante allant de 23,6% en 2016 a 20,2% en 2019 ;

- Des investissements de 350,4 MCLP sur la période 2016-2018 et 136,1 MCLP en 2019.

Flux normatif

Le flux normatif a été construit sur la base d’une croissance du chiffre d’affaires de 3,2% et d’une marge
d’EBITDA de 19,1%.

Taux d’actualisation

Nous avons retenu le colt moyen pondéré du capital de la société pour actualiser les flux futurs de trésorerie.

Ce colt a été estimé a 7,9% sur la base :

- d’untaux sans risque de 0,86% correspondant au taux moyen OAT TEC 10 ans (moyenne 1 an calculée a fin

mars 2016 - source : Banque de France) ;

- d’une prime de risque de marché de 7,17% (source : prime de risques Associés en Finance au 11 mars
2016) ;

- d’un béta désendetté des comparables de 0,59 ;

- d’un ratio dettes / fonds propres (gearing) de 44,8% (source : données financiéres 2015 de la société et

rapport d’évaluation établi par DELOITTE en février 2016) ;
- d’une prime d’illiquidité de 2% ;
- d’une prime de risque pays de 1,8% (source : Damodaran) ;
- d’untaux d’lS de 27%.

Les flux financiers ont été actualisés a compter du 1° janvier 2016.
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Calculs de valorisation

Sur ces bases, la valeur d’entreprise ressort a 33 M€.

Les sensibilités de la valeur d’entreprise de VINA LAPOSTOLLE a une variation combinée du taux d’actualisation (de
— 0,50 point a + 0,50 point) et du taux de croissance a I'infini (de — 0,50 point a + 0,50 point), sont présentées

ci-apres :

Vina Lapostolle SA - Test de sensibilité

Colt moyen pondéré du capital

7,44% 7,69% 7,94% 8,19% 8,44%

1,00% 33,5 32,3 31,2 30,1 29,1

Taux de 1,25% 34,5 33,2 32,0 30,9 29,9
croissance 1,50% 35,7 34,3 33,0 31,8 30,7
a l'infini 1,75% 36,9 35,4 34,0 32,8 31,6
2,00% 38,3 36,6 35,2 33,8 32,5

Nous retiendrons a l'issue de cette analyse une fourchette de valeurs comprises entre 31,8 M€ et 34,3 M€ pour

la valeur d’entreprise de VINA LAPOSTOLLE selon la méthode du DCF.

5.4.4.2.3.4.3  Approche patrimoniale

Outre le rapport DELOITTE précité, I'ensemble des actifs de VINA LAPOSTOLLE a fait I'objet d’une expertise de la
part de la société EDUARDO SCHONHAUT Y CIA LTDA en date du 1% semestre 2013. Nous nous sommes basés sur la
valorisation issue de ce rapport d’expertise afin d’estimer la valeur patrimoniale de la société VINA LAPOSTOLLE.

Les titres MARNIER CHILE (détenant VINA LAPOSTOLLE) étant par ailleurs détenus par la société MARNIER INVESTMENT
(de droit Suisse), nous n’avons pas tenu compte d’une imposition sur la plus-value en cas de cession de ces
titres par I'entité Suisse (pas d’imposition sur les plus-values de cession dans ce pays).

Les principaux actifs de VINA LAPOSTOLLE sont répartis sur 5 sites situés dans 4 régions différentes : Apalta Santa

Cruz, Requinoa, Cunaco et Casablanca.

Les valeurs en pesos chiliens issues du rapport d’expertise ont été converties selon le taux de change moyen de
mars 2016, soit 757,03 €/CLP.
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La description des actifs de VINA LAPOSTOLLE ainsi que les valorisations issues du rapport d’expertise se
présentent comme suit :

Vina Lapostolle - Approche patrimoniale Superficie Valorisation (K€)
APALTA SANTA CRUZ - Fundo Millahue de Apalta

Terres et vignobles 172,5 ha 1662
Eaux dirrigation 1 puit 198
Installations diirrigation n.a. 148
TOTAL Fundo Millahue 2008

REQUINOA -

Terres et vignobles 127,6 ha 4 086
Eaux dirrigation n.a. 388
Constructions 672 m?2 122
Installations dirrigation n.a. 151
TOTAL REQUINOA 4747

APALTA SANTA CRUZ - Fundo el Condor de Apalta

Terres et vignobles 301,7 ha 7 650
Eaux d'irrigation 2 puits 627
Constructions 671 m?2 155
Résidence 4489 m? 2637
Installations dirrigation n.a. 568
TOTAL Fundo el Condor 11 638

CASABLANCA -

Terres et vignobles 77,7 ha 2335
Eaux dirrigation n.a. 289
Constructions 450 m? 82
Installations n.a. 233
TOTAL CASABLANCA 2939

CUNACO -

Terrain 36 676 m? 436

Constructions 8880 m? 2582

Machines et installations de production, vinification, stockage et mise en bouteille n.a. 2070

TOTAL CUNACO 5088

Stock de produits finis 1264
TOTAL VINA LAPOSTOLLE SA 27 684

Sources : Rapport d'expertise EDUARDO SCHONHAUT Y CIA LTDA & données communiquées par la Société

La valeur d’entreprise de VINA LAPOSTOLLE ressort a 27,7 M€ selon la méthode patrimoniale.
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5.4.4.2.3.4.4  Syntheése de valorisation de VINA LAPOSTOLLE

Valeur d'entreprise en M€

@ \iéth. retenues a titre principal ;
Expert Indépendant

Approche patrimoniale

16,5 ME - 31,7 ME Comparables boursiers

1
1

1 |
|

31,8 ME i l 34,3 ME Actualisation des flux de tresorerie
1
1 1
1 1
0 ME 20ME 40 ME 60 ME 80 ME

Pour la valeur d’entreprise de VINA LAPOSTOLLE, nous retiendrons une fourchette de valeurs comprises entre 27,7
M€ et 34,3 M€, correspondant a la valeur patrimoniale et a la valeur haute extériorisée par la méthode de
I'actualisation des flux de trésorerie. Cette fourchette inclut également la borne haute extériorisée par les
comparables boursiers.

5.4.4.3 Evaluation du domaine viticole de Sancerre
5.4.4.3.1 Présentation du domaine viticole de Sancerre

Le domaine viticole de Sancerre appartient a SPML depuis 1919, date a laquelle Louis-Alexandre MARNIER
LAPOSTOLLE s’est porté acquéreur du chateau des anciens Comtes de Sancerre et d’'une partie de ses vignes. Il
transforma alors en chais les anciennes dépendances de ce chateau et entreprit de développer le vignoble.
Aujourd’hui, il produit des Sancerres blancs et rouges, ainsi qu’une cuvée spéciale : la Cuvée du Connétable.

Au cours du dernier exercice, le chiffre d’affaires généré par les produits finis fabriqués par le domaine était de
3.373 K€, pour une marge brute de 818 K€. Le volume des ventes était quant a lui de 36.191 caisses de 9L. La
contribution directe du domaine a I'EBITDA du groupe était de 575 K€.

Le domaine comprend plusieurs actifs, dont :

- Le chateau des anciens Comtes de Sancerre ;

- Un ensemble d’installations comprenant des bureaux, des lieux de stockage, une cantine ainsi que la
maison du régisseur ;

- 19,46 hectares de vignobles plantés et détenus en pleine propriété ainsi que 12,08 hectares de
vignobles plantés mais sans possession du tréfonds et 1,64 hectare de terrain non planté détenu en
pleine propriété.
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Il dispose également d’un stock de 134.378 bouteilles dont le prix de vente moyen net de commissions est de
7,5 € l'unité.

5.4.4.3.2 Méthodes d’évaluation écartées

5.4.4.3.2.1 Comparables boursiers

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’une société par application de
multiples observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du méme secteur d’activité, aux agrégats jugés
pertinents.

Nous n’avons pas identifié de sociétés comparables en termes d’activité au domaine viticole de Sancerre. Pour
cette raison, nous n’avons pas retenu cette méthode d’évaluation.

5.4.4.3.2.2 Transactions comparables

La méthode des transactions comparables repose sur I'analyse des multiples extériorisés lors des opérations de
rachat total ou partiel d’entreprises intervenues dans le secteur d’activité de I'entité évaluée.

Il existe tres peu d’informations publiques disponibles sur des transactions majoritaires et comparables en
termes d’activité au domaine viticole de Sancerre, intervenues dans la région Bourgogne. Pour cette raison,
nous n’avons pas retenu cette méthode d’évaluation.

5.4.4.3.3 Méthode d’évaluation retenue

5.4.4.3.3.1 Approche patrimoniale
Le domaine de Sancerre a été évalué sur la base de sa valeur patrimoniale.

En I'absence d’expertise immobiliére, le chateau ainsi que les installations ont été valorisés sur la base de leurs
valeurs nettes comptables qui nous ont été communiquées par la Société. Les vignobles plantés ont été
valorisés en fonction du prix de vente a I'hectare, extériorisé par la derniére transaction intervenue sur le
domaine en 2010, soit 180 K€ par hectare. Enfin, les stocks ont été évalués en fonction du prix de vente moyen
des bouteilles, net de commissions.

En I'absence de données permettant I'évaluation du terrain non planté (1,64 hectare) et en raison de son
caractere négligeable par rapport a la superficie totale du vignoble, nous n’avons pas retenu cette parcelle dans
la valorisation du domaine.

105



5.4.4.3.4 Mise en ceuvre de la valorisation du domaine viticole de Sancerre

Domaine de Sancerre - Evaluation Patrimoniale

en K€ Valeur retenue Valorisation
Pleine propriété valeur réelle 3503
Propriété du sol mais pas du tréfonds* valeur réelle 1 305
Valeur du vignoble 4 808
Chéateau valeur nette comptable 380
Bureaux & installations valeur nette comptable 804
Valeur totale des actifs du domaine 5992
Valeur du stock?® valeur réelle 1 008
Valeur total du domaine 7 000
Imposition de la plus-value (589)
Valeur totale du domaine aprés imposition de la plus-value 6411

1 Le prix de vente de I'ha de vignoble avec propriété du sol mais pas du tréfonds est égal & 60% du prix de vente de I'ha de
vignoble en pleine propriété
2134.378 bouteilles a 7,5 € l'unité

Source : Grand Marnier

Il ressort une valeur d’entreprise du domaine de 6,4 M€ selon I'approche patrimoniale.

5.4.4.4 Evaluation des biens immobiliers

5.4.4.4.1 Présentation des actifs immobiliers

La SCI Du VAL, filiale a 100% de SPML détient plusieurs actifs immobiliers périphériques, ainsi que le siege social

du groupe.

Paris 8°™ — 91 boulevard Haussmann 75008 (SCI Du VAL)

Il s’agit d’un ensemble immobilier comprenant :
- le siége social du groupe (1.311 m?) ;
- deux logements aux 3°™ et 6°™ étages (351 m2) ;
- les bureaux de la SCI Du VAL (156 m?) ;

- deux boutiques louées par le groupe (pour respectivement de 222 m? et 41 m?).

L'immeuble a fait 'objet d’une expertise par le cabinet LOBJOIE EXPERTISES en date du 15 mars 2016 faisant
ressortir une valorisation de 28 M£€.

Nous avons pour notre part retenu une valeur de 25 M€ afin de tenir compte des colits de restructuration que
devrait supporter un éventuel vendeur.
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Brignoles — Consacs et Lieu-Dit le Pin (SCI Du VAL)

Le groupe dispose de bureaux et d’entrepdts d’une superficie totale de 1.241 m? dans la zone industrielle de
Consacs, dans la commune de Brignolles. Il posséde également 17.183 m? de terrains non constructibles au
Lieu-dit Le Pin. Ces biens ont fait 'objet d’une expertise par le cabinet CO.GEX.BAT en février 2014.

La Garde — Avenue Joliot Curie et Avenue de Draguignan (SCI Du VAL)

La Société est propriétaire de plusieurs biens localisés dans la zone industrielle de La Garde, a I'Est de Toulon.
On retrouve notamment un complexe de 2.468 m? comprenant des bureaux et entrepdts situés sur I’Avenue
Juliot Curie. Un complexe similaire de 1.208 m? est localisé sur I’Avenue de Draguignan. Ces biens ont fait
I’'objet d’une expertise par le cabinet CO.GEX.BAT en novembre 2015.

Saint Victoret et Gignac La Nerthe (SCI Du VAL)

Il s’agit d’entrepots et de bureaux situés dans I'lmpasse Marius Gidde de la commune de Saint Victoret, mais
aussi dans la zone industrielle Les Pins de la commune de Gignac La Nerthe. Les premiers sont d’une superficie
totale de 5.375 m? et les seconds de 1.025 m?. L’ensemble de ces biens ont fait I'objet d’une expertise par le
cabinet CO.GEX.BAT en février 2014.

Autres biens immobiliers

SPML est également directement propriétaire d’autres biens immobiliers situés dans plusieurs communes
francaises, dont Courchevel, Megeve, Meribel, Saint-Tropez, Val d’Isere, Paris et Neuilly-sur-Seine. Il s’agit pour
la plupart de boutiques dédiées a I'activité Créperie, ainsi que de studios, de garages ou de parkings. La valeur
de ces actifs étant non significative a I’échelle du groupe, ils ont été évalués sur des bases forfaitaires.

5.4.4.4.2 Méthode d’évaluation retenue

Les biens de la SCI Du VAL ont tous été valorisés sur la base des rapports d’expertises récents qui nous ont été
communiqués. Les autres biens immobiliers périphériques directement détenus par SPML ont été valorisés a
leur valeur réelle issue de nos analyses.

Il ne nous a pas paru pertinent de mettre en ceuvre des méthodes d’évaluation alternatives.
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5.4.4.4.3  Evaluation des actifs immobiliers

La valorisation des actifs immobiliers se présente comme suit :

SPML - valorisation des biens immobiliers

Site Description Valorisation (K€)
PARIS 8e Immeuble 91 Bd Haussmann 25 000
BRIGNOLES Bureaux + Entrepots 1145
BRIGNOLES Terrain non constructible 15
LA GARDE Bureaux + Entrepots 1850
LA GARDE Bureaux + Entrepbts 2000
SAINT VICTORET Bureaux + Entrepbts 1300
GIGNAC LA NERTHE Bureaux + Entrepdts 550
TOTAL SCI DU VAL 31 860
AUTRES BIENS IMMOBILIERS 1643
TOTAL BIENS IMMOBILIERS 33503
Impdts sur les plus-values (7 425)
TOTAL BIENS IMMOBILIERS APRES IMPOTS SUR LES PLUS-VALUES 26 078

La valeur des actifs immobiliers extériorisée par I'approche patrimoniale est de 26,1 M€.

5.4.4.5 Synthése de I’Actif Net Réévalué

SPML - Actif Net Réévalué

En M€ Valeur basse Valeur haute
Evaluation de I'activité "Produits Marnier-Lapostolle" 494,5 523,6
Evaluation de I'activité "Chili" 32,2 38,8

dont activité Vins au Chili 27,7 34,3

dont activité Perigee Spirits 4,5 4,5
Evaluation du domaine \iticole de Sancerre 6,4 6,4
Evaluation des biens immobiliers 26,1 26,1
Valeur d'entreprise 559,2 594,9
Trésorerie (dette) financiere nette ajustée 10,4 10,4
Valeur plancher de la Villa "Les Cédres" 80,0 80,0
Valeur des fonds propres 649,7 685,3
Valeur des fonds propres par actions (hors actions auto-détenues) 7914 € 8349 €

En appliquant la méthode de I’Actif Net Réévalué, la valeur par action de la société SPML ressort entre 7.914 €
et 8.349 €. Sur ce critere, le prix d’Offre fait ressortir une prime de 1,7% si I’on se place sur la borne inférieure
de la fourchette et une décote de 3,6% si I'on se place sur la borne supérieure.
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5.4.5  Analyse du cours de bourse de SPML (a titre indicatif)

Nous présentons ci-dessous les cours de bourse moyens pondérés par les volumes au 11 mars 2016 :

SPML - Analyse du cours de Bourse

Prime sur le prix

Cours de I'offre de

8.050 €
Cours spot au 11 mars 2016 5020,0 € 60,4%
CMPV* 1 mois 4910,0 € 64,0%
CMPV 3 mois 4927,8€ 63,4%
CMPV 6 mois 4993,4 € 61,2%
CMPV 12 mois 5043,0 € 59,6%
CMPV 24 mois 4807,6 € 67,4%
Cours le plus haut sur 12 mois® 5265,0 € 52,9%
Cours le plus bas sur 12 mois® 4 260,0 € 89,0%
Cours le plus haut sur 24 mois® 5265,0 € 52,9%
Cours le plus bas sur 24 mois® 3555,0 € 126,4%

Source : Capital 1Q, analyse Finexsi.

*CMPV : cours moyen pondéré par les volumes.
@ Le 21 mai 2015.

@ Les 16, 17, 18, 19 et 20 mars 2015.

© Le 21 mai 2015.

® | e 12 novembre 2014.

Sur les douze derniers mois, le cours de bourse de la société SPML a fluctué entre 4.260,0 € et 5.265,0 € par
action. Le cours de bourse de SPML n’a jamais atteint le prix d’Offre sur les deux derniéres années.

Le prix d’Offre fait ressortir une prime de 60,4% par rapport au cours spot du 11 mars 2016 et des primes de
64,0% et 63,4% par rapport aux cours moyens pondérés par les volumes 1 mois et 3 mois.

6 ACCORDS CONNEXES

6.1 Contrat de distribution

Le contrat de distribution a été conclu le 14 mars 2016 entre DCM et SPML.

Il entrera en vigueur le 1% juillet 2016, a I'expiration des accords de distribution actuels avec MOET HENNESY
(pour le marché américain) et DIAGEO (pour le reste du monde).

Nous avons pris connaissance des contrats de distribution actuellement en vigueur et du contrat de distribution
exclusif mondial conclu avec DCM afin d’apprécier les principales différences et leur impact sur la rentabilité de
SPML.
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Selon le contrat conclu entre DCM et SPML, les prix de vente des produits qui seront facturés par SPML (en tant
que producteur) a DCM (en tant que distributeur) se feront sur les bases des prix actuellement pratiqués par
SPML vis-a-vis de ses distributeurs historiques, étant précisé que I'ensemble des dépenses marketing seront
intégralement assumées par DCM®. 1l en résulte qu’a volume de vente équivalent, le contrat de distribution
conclu avec DCM ne devrait pas avoir d’incidence significative sur la rentabilité de SPML, ce qui nous a été
confirmé par le management de SPML.

Nous avons par ailleurs interrogé le management de DCM sur le niveau de marge qui sera dégagée par I'activité
de distribution des produits de SPML. DCM a communiqué dans sa présentation au marché de I'opération une
estimation de l'impact EBITDA de la marge de distribution nette des colts de commercialisation et de
marketing de I'ordre de 16,6 millions d’euros sur la base des ventes de I'année 2015.

Nous avons également interrogé le management de DCM sur l'impact potentiel du changement de
distributeurs sur les volumes de ventes de I'exercice 2016. Selon DCM, les perturbations organisationnelles
liées au changement de distributeur seront limitées, les volumes de ventes et le chiffre d’affaires de I'exercice
2016 ne seraient que marginalement affectés par ce changement.

Les différentes clauses retenues dans le contrat qui serait mis en ceuvre avec DCM, ne comportent pas selon
nous de modalités qui remettraient en cause le prix d’Offre.

6.2 Pacte d’actionnaires

Le Pacte d’actionnaires signé le 14 mars 2016 contient des dispositions relatives a la gouvernance de la Société,
a I'incessibilité des titres jusqu’au 1¥ octobre 2021% ainsi qu’a la « clause de respiration » consentie par DCM a
chaque actionnaire familial dans le cadre des promesses d’achat (cf. § 6.3).

Il prévoit également que, dans le cas ou DCM n’obtiendrait pas au moins 50,01% du capital et des droits de
vote de la Société a l'issue de |'Offre, « les actionnaires familiaux s’engagent a conserver au porteur une quotité
des Titres qu’ils détiennent suffisante » pour permettre a DCM de conserver le seuil de 50,01% du capital et des
droits de vote de la Société.

Le Pacte d’actionnaires ne comporte pas de disposition financiere relative au prix des actions SPML. Il n’est
donc pas, selon nous, susceptible de remettre en cause le caractere équitable du prix d’Offre.

6.3 Promesses croisées

Dans le cadre de la présente Offre, DCM d’une part, et les actionnaires familiaux d’autre part, se sont consentis

des promesses d’achat et de ventes mutuelles portant sur le solde des actions détenues par ces derniers.

¢ On rappelle que le contrat de marketing « Marketing Agreement » convenu entre la filiale MARNIER INC et le distributeur pour le marché
nord américain, MOET-HENNESSY USA, conduisait a ce que les dépenses de marketing soient engagées par MARNIER INC, qui recevait en
contrepartie une contribution de MOET-HENNESSY USA. En 2015, cette contribution s’est élevée a 18,9 M€, ce qui a permis a Marnier Inc. de
couvrir 'ensemble de ses dépenses de marketing.

% sauf en cas d’exercice des promesses et de la clause de respiration mentionnées au § 6.3.
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Promesses d’achat

Les promesses d’achat consenties par DCM au profit des actionnaires familiaux portent sur la totalité des titres
détenus par ces derniers aprés |'acquisition par DCM d’un premier bloc d’actions représentant 19,02% du
capital69 le 14 mars 2016, a savoir 22.612 actions en pleine propriété et 1.905 actions en nue-propriété,
représentant 28,84% du capital.

Elles sont exercables entre le 30 mars 2021 et le 30 juin 2021, a I'exception de deux d’entre elles, faisant I'objet
d’un pacte Dutreil et exergables en 2022"°.

DCM a également consenti un « droit de respiration » aux actionnaires familiaux, leur permettant d’exercer
partiellement et par anticipation les promesses d’achat « a concurrence d’'un nombre d’actions représentant
ensemble un maximum de 6% du capital de la Société, étant précisé que les Actionnaires Familiaux se
répartiront librement le nombre d’actions pouvant étre cédées par chacun d’eux entre le 30 mars et le 30 juin de
chaque année ».

Le prix d’exercice correspond au prix d’Offre de 8.050€, diminué des dividendes percus entre la date de
signature de la promesse (soit mars 2016) et sa date d’exercice, et augmenté d’un éventuel complément de
prix a venir.

Promesses de vente

Les promesses de vente consenties a DCM par les actionnaires familiaux portent sur le méme nombre d’actions
gue mentionné ci-avant pour les promesses d’achat.

Les promesses de vente sont exercables entre le 1 juillet 2021 et le 28 février 2023 au plus tard pour la
derniére d’entre elles.

DCM bénéficie cependant d’un droit d’exercice anticipé dans le cas ou elle ne détiendrait pas au moins 50,01%
du capital et des droits de vote de la Société a I'issue de I'Offre Publique. Il est précisé que ce droit d’exercice
anticipé serait strictement limité au nombre de titres nécessaires a DCM pour atteindre le seuil de 50,01% du
capital et des droits de vote de la Société.

Le prix d’exercice correspond au prix d’Offre de 8.050€, diminué des dividendes pergus entre la date de
signature de la promesse (soit mars 2016) et sa date d’exercice et augmenté d’un éventuel complément de prix
a venir.

Les modalités de ces promesses croisées, qui sont consenties au prix d’Offre diminué des dividendes qui
auraient été percus depuis mars 2016, ne remettent pas en cause le caractere équitable du prix d’Offre.

6.4 Cession de la villa « les Céedres »

L'Offre prévoit la création d’un Comité de Pilotage concernant la cession de la villa « les Cédres » qui
conditionne le versement du complément de prix.

69 . . . .

Y compris les actions acquises en usufruit.
70 P3N . .

La premiére d’entre elles sera exercable entre le 1* janvier et le 31 mars 2022 et la seconde entre le 1* septembre et le 30 novembre de
la méme année.
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Ce comité de Pilotage sera initialement composé de 5 membres votants, choisis parmi les actionnaires

familiaux:
- M. Frangois DE GASPERIS ;
- M. Stéphane MARNIER-LAPOSTOLLE ;
- Mme Alexandra MARNIER-LAPOSTOLLE ;
- Mme Antoinette COURY ;
- M. Gilles COURY.

Ces membres seront accompagnés d’un représentant de DCM dont la voix sera consultative. Il est également
précisé que le comité de pilotage pourra par la suite s’adjoindre tout nouveau membre.

La mission de ce comité est d’initier et de conduire la cession de la villa « Les Cédres » en agissant au mieux de
I'intérét des bénéficiaires du complément de prix, ce qui implique la recherche du prix de vente le plus élevé
possible, étant précisé que celui-ci ne pourra étre inférieur a la valeur plancher de 80 M€. La date de cession a
été fixée au plus tard au 30 juin 2021.

DCM s’engage par ailleurs a accomplir tout acte validé par le Comité de Pilotage dans le but de vendre la villa.

La gouvernance autour de la cession de la villa a été confiée aux actionnaires historiques, représentants de la
famille Marnier-Lapostolle, DCM n’ayant qu’une voix consultative dans le processus de cession. Cette
organisation nous semble de nature a garantir I'équité du processus de vente permettant le versement du
complément de prix a '’ensemble des actionnaires de SPML (actionnaires promettants ou actionnaires ayant

apporté a I'Offre).

6.5 Cession des participations minoritaires détenues par les actionnaires familiaux

L'initiateur et certains actionnaires familiaux ont conclu un engagement de rachat concernant les titres des
filiales et participations de SPML détenus par ces derniers.

Il est convenu que le prix de cession sera égal au colt d’acquisition de ces actions, a condition que celui-ci ne
soit pas supérieur a leur valeur vénale.

Les actions détenues par les actionnaires familiaux dans les filiales et participations de SPML se présentent
comme suit :

SPML - Actions détenues par les actionnaires Familiaux dans les filiales et participations
Nombre d'actions
détenues par les

actionnaires familiaux

Marnier Inc. Pleine propriété 15
Pleine propriété 400
Grandes marques BV Nue propriété 200
Usufruit 200
Pleine propriété 63
Marnier Investissement Nue propriété 20
Usufruit 20
SCI du Val Pleine propriété 1
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Les prix d’acquisition unitaire de ces actions sont les suivants :
- MARNIERINC:2.000 S ;
- GRANDES MARQUESBV : 45 € ;
- MARNIER INVESTISSEMENT : 1.000 CHF ;

- SCIDuvAL: 15,25 €.

Ces prix d’acquisition n’apparaissent pas supérieurs a la valeur réelle des titres des filiales et participations
concernées et ne sont donc pas de nature a remettre en cause le traitement équitable des différents groupes
d’actionnaires au regard du prix d’Offre en particulier.

7 APPRECIATION DU PRIX ETABLI PAR L’ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH, agissant en tant qu’établissement présentateur de I'Offre, a préparé les
éléments d’appréciation du prix de I'Offre figurant a la section 3 du projet de note d’information.

Nous avons analysé ces éléments et nous sommes rapprochés des représentants de I'établissement
présentateur en charge de I'évaluation pour échanger sur les méthodes et critéres d’évaluation retenus, et
avons obtenu leur rapport d’évaluation définitif.

7.1 Choix des criteres d’évaluation

Nous sommes d’accord avec I'établissement présentateur pour présenter a titre principal les méthodes des
comparables boursiers et des transactions comparables. L'établissement présentateur a choisi de présenter,
également a titre principal, I'actualisation des flux futurs de trésorerie disponibles. La mise en ceuvre de cette
méthode par I'établissement présentateur est basée sur un plan d’affaires construit par I'acquéreur (DCM)
compte tenu de sa connaissance approfondie du secteur. Pour notre part, en I'absence de communication par
le management d’un budget 2016 et d’un plan d’affaires de la Société, nous n’avons pas été en mesure de
mettre en ceuvre cette méthode.

Tout comme nous, |'établissement présentateur a choisi de présenter a titre secondaire I'étude du cours de
bourse de SPML.

Concernant les transactions récentes sur le capital de la Société, nous présentons cette méthode a titre
principal quand I'établissement présentateur la retient a titre indicatif.

Nous sommes en désaccord avec une des méthodes écartées par I'établissement présentateur, a savoir I'actif
net réévalué. Nous considérons en effet que cette méthode permet de réévaluer a la valeur de marché certains
actifs périphériques (immobilier, domaine de Sancerre, activités au Chili...) susceptibles d’étre cédés a moyen
terme.

Enfin, nous sommes en accord avec les autres méthodes écartées, a savoir I'actif net comptable, la méthode du
rendement, et les cours cibles des analystes.

La mise en ceuvre des différents critéres appelle plusieurs remarques de notre part.
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7.2 Mise en ceuvre des différents critéres
7.2.1 Données financieres

Nous avons retenu un nombre d’actions, hors auto-détention, de 82.090 actions alors que I'établissement
présentateur a retenu 82.086 actions. L’écart s’explique par le fait que I'établissement présentateur a retenu le
nombre d’actions détenues par SPML sur le contrat de liquidité a fin décembre 2015 (39 actions), quand nous
avons retenu le nombre d’actions sur ce méme contrat de liquidité a fin mars 2016 (35 actions).

L’établissement présentateur retient une trésorerie financiere nette ajustée de 11,2 M€, quand nous retenons
un montant de 10,4 M€.

Les principaux éléments que nous avons retenu et que I'établissement présentateur n’a pas intégrés dans son
calcul sont les suivants :

- Lesactifs détenus en vue de la vente pour 4,4 M€ ;
- Les instruments financiers pour -2,4 M€ ;

- les retraites complémentaires des dirigeants pour -3,2 M£.

7.2.2  Multiples observés sur les sociétés cotées comparables

Tout comme nous, I'établissement présentateur fonde son analyse sur les multiples de chiffre d’affaires et
d’EBITDA. Nous avons également retenu le méme échantillon que I'établissement présentateur.

Cependant et comme indiqué ci-avant, nous ne disposons pas de données prévisionnelles relatives a
2016. Nous avons par conséquent retenu les multiples 2015 que nous avons appliqués aux agrégats (chiffre
d’affaires et EBITDA) de la méme année, quand I'établissement présentateur retient les multiples 2016 et les
applique aux agrégats de la méme année issus du plan d’affaires construit par 'initiateur.

7.2.3  Multiples observés sur des transactions portant sur des sociétés comparables

Nous avons retenu dans notre échantillon I'ensemble des transactions sélectionnées par I'établissement
présentateur et I'avons complété avec les acquisitions de Louis ROYER par TERROIRS DISTILLERS, de THE DRAMBUIE
LIQUEUR COMPANY LIMITED par WILLIAM GRANT & SONS, de LARSEN par ALTIA, de BBS par RHUMANTILLES, d'YPIOCA
AGROINDUSTRIAL par DIAGEO, de COOLEY DISTILLERY par BEAM et de MARIE BRIZARD ET ROGER INTERNATIONAL par LA
MARTINIQUAISE, afin d’étoffer notre sélection.

Les principales divergences entre nos travaux et ceux de I'établissement présentateur tiennent donc a la
composition de I'échantillon de transactions retenues.

7.2.4  Transactions récentes sur le capital de la Société

L’établissement présentateur a retenu cette méthode a titre indicatif alors que nous la présentons a titre
principal.

114



L’analyse des transactions récentes sur le capital de la Société menée par I'établissement présentateur
n’appelle pas de remarque particuliere de notre part.

7.2.5  Analyse du cours de bourse de la Société

L’analyse du cours de bourse menée par I'établissement présentateur n’appelle pas de remarque de notre part.

8 SYNTHESE DE NOS TRAVAUX ET APPRECIATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DU PRIX D’ OFFRE

8.1 Syntheése de nos travaux d’évaluation

A l'issue de nos travaux, le prix d’Offre de 8.050€ par action (solde du coupon 2015 attaché) se positionne de la
maniéere suivante par rapport aux valeurs résultant des méthodes d’évaluation que nous avons jugé pertinentes

@B véth. retenues a titre principal Valorisation Valorisation de
@ \viéth. présentée a titred'information de I'établissement présentateur I'Expert Indépendant
Comparables boursiers ] 6514 € — 8290 € 6733 € —i 8076 €
Transactions comparables ] 7213€ 1A :: 7679€ 7687€ N :: 7929 €
Transaction récente intervenue sur le capital ] 4902€ M 5240€ I 8050€ |
Actif Net Réévalué I 7914€ Wm 8349¢
1 I [
DCF 5572€ 1 I I
Cours de bourse (spot au 11/03/16) 5020€ | I 5020€ | I
Cours de bourse (CMPV) ] 4439 IH 4919€ :: 4808€ M 5043€ ::
3000€ 5000 € 7000 € 9000 € 3000€ 5000 € 7000 € 9000 €
Prix d'offre : 8 050,0 €
Il fait ainsi ressortir les primes et décotes suivantes :
Primes et décotes de I'expert indépendant résultant du prix d'Offre
Valeur Valeur Valeur
basse centrale haute
Comparables boursiers 19,6 % (0,3)%
Transactions comparables 4,7 % 1.5%
Transaction récente intervenue sur le capital -
Actif Net réévalué 1.7% (3,6)%
Cours de bourse (spot au 11/04/2016) 60,4 %
Cours de bourse CMPV 67,4 % 59,6 %
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8.2 Conclusion

Les travaux conduits dans le présent rapport nous conduisent aux conclusions suivantes :

- Ence quiconcerne le prix d’Offre de 8.050 € par action (solde du coupon 2015 attaché) :

(0]

il correspond au prix qui a été convenu entre DCM et certains actionnaires familiaux dans le
cadre du rachat du bloc de 19,02%71 du capital conclu le 14 mars 2016, ce qui constitue une
référence directe et représentative puisque qu’intervenue entre deux parties indépendantes ;

il fait ressortir une prime de 59,6% a 67,4% par rapport aux points haut et bas de la moyenne
des cours de bourse moyens pondérés de 1 mois a 24 mois, et de 60,4% par rapport au
dernier cours de bourse avant annonce, lequel offre un flottant significatif mais des volumes
de transaction trés faibles.

- L'Offre ainsi proposée par DCM permet aux actionnaires actuels de SPML d’accéder a la liquidité pour

leurs titres. Au regard de notre approche multicritéres, on peut observer que le prix d’Offre :

s’inscrit dans le haut de notre fourchette d’évaluation par les méthodes analogiques, qui se
situe a 8.076 € par la méthode des comparables boursiers, étant précisé que ce prix fait
ressortir une prime de 19,6% par rapport au bas de la fourchette selon cette méme
méthode ;

se situe dans notre fourchette d’évaluation selon la méthode de I'actif net réévalué
(« ANR »). En outre, I'approche en ANR integre pour la valeur du business Grand Marnier une
approche multicriteres basée sur les comparables boursiers et les transactions comparables.
A ce titre, I'’échantillon des comparables boursiers est majoritairement constitué de grands
groupes disposant d’un portefeuille de marques diversifiées et assurant leur distribution par
leur propre réseau. Compte tenu de leur niveau de rentabilité, les multiples extériorisés par
les capitalisations boursiéres de ces sociétés cotées sont généralement supérieurs aux
multiples des sociétés cotées qui ne disposent pas d’une distribution intégrée, ce qui est le
cas de SPML. Il en résulte que la fourchette haute de 8 349 € par action de notre évaluation
doit étre relativisée a la lumiere de ce constat.

- Ence qui concerne les accords connexes portés a notre connaissance, nous observons que :

(0]

I’accord de distribution exclusif mondial entre SPML et DCM a été conclu a des conditions qui
maintiennent le niveau de marge de SPML a volume de vente et mix produits identiques ;

les promesses croisées ont été consenties au prix d’Offre, diminué des dividendes a
percevoir, ce qui ne remet pas en cause le dit prix d’Offre ;

- Enfin, en ce qui concerne I'engagement de l'initiateur au paiement d’un complément de prix a verser

au titre de la vente de la Villa « Les Cedres » et a intervenir au plus tard le 30 juin 2021, il s’inscrit dans

un dispositif de gouvernance qui est de nature a favoriser la réussite de la cession dans le délai imparti

par les termes de I'Offre, s’agissant d’un actif unique et exceptionnel dont la valeur est tres difficile a

établir, aucun actif comparable n’ayant fait I'objet d’'une transaction récente

71 - . o .
Y compris les actions acquises en usufruit.
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En définitive, les travaux de valorisation que nous avons conduits et les considérations qui précédent nous
conduisent a conclure que les termes de I'Offre sur les actions de SPML sont équitables pour les actionnaires de
SPML.

Cette conclusion s’applique également a la procédure de retrait obligatoire qui pourrait étre mise en ceuvre a
I'issue de la présente Offre si les actionnaires minoritaires de SPML ne représentaient pas plus de 5% du capital
ou des droits de vote de la Société.

Fait a Paris le 19 avril 2016

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER

Christophe LAMBERT Olivier PERONNET
Associé Associé

PJ : Annexe unique
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ANNEXE UNIQUE

Présentation du cabinet FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER :

L'activité de FINEXsI E&CF s'inscrit dans le cadre des métiers réglementés par I'ORDRE DES EXPERTS COMPTABLES et la
COMPAGNIE NATIONALE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES. Elle regroupe principalement les activités suivantes :

Acquisitions et cessions d’entreprises ;
Apports et fusions ;

Evaluation et expertise indépendante ;
Assistance dans le cadre de litiges.

Pour mener a bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs dont I'essentiel a un niveau d’expérience
et d’expertise élevé dans chacune de ces spécialités.

Liste des missions d’expertises indépendantes réalisées par le cabinet FINEXSI au cours des 24 derniers mois :

ésion a une association professionnelle reconnue par I’Autorité des Marchés Financiers :
Adh t f 1l I’Autorité des Marchés F

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER adheére a I'APEl (Association Professionnelle des Experts Indépendants),
association professionnelle reconnue par I’AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS en application de I'article 263-1 de
son réglement général.

Par ailleurs, FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER applique des procédures visant a protéger I'indépendance du
cabinet, éviter les situations de conflits d’intéréts et contréler, sur chaque mission, la qualité des travaux
réalisés et des rapports avant leur émission.

Montant de la rémunération percue :

Notre rémunération pour cette mission s’éléve a 300 000 €, hors taxes, frais et débours.

Description des diligences effectuées :

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en ceuvre :

1 - Prise de connaissance de |'opération et acceptation de la mission

2 - Identification des risques et orientation de la mission

3 - Collecte des informations et des données nécessaires a la mission :

- Prise de connaissance des notes d'analyse sectorielle, des notes d'analyse sur les comparables de la
société et des notes d'analyse sur les transactions comparables
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4 - Appréciation du contexte de I'Offre :
- Echanges avec le management de la cible
- Echanges avec la banque conseil de la cible (ROTHSCHILD)
- Echanges avec |'établissement présentateur (BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH)

5 - Analyse de la transaction et de la documentation juridique liée, en particulier :

- Lettre d’offre
- Pacte d’actionnaire
- Contrat de distribution exclusif mondial entre DCM et SPML

6 - Prise de connaissance de la documentation comptable et financiéere de la Société

7 - Analyse du cours de bourse de SPML :
- Analyse du flottant et de la liquidité

- Analyse de I'évolution du cours

8 - Mise en ceuvre d'une valorisation par la méthode de I'actif net réévalué

9 - Mise en ceuvre des méthodes analogiques :
- Comparables boursiers
- Transactions comparables

10 - Mise en ceuvre de la méthode fondée sur les données de marché des titres :
- Cours spot et cours moyens

11 - Obtention des lettres d'affirmation du représentant de la Société cible et de l'initiateur

12 - Analyse du projet de note d'information de l'initiateur et de projet de note en réponse de SPML

13 - Revue indépendante

14 - Rédaction du rapport

Calendrier de I'étude :

11 mars 2016 Prise de contact préalable a notre désignation en qualité d’expert indépendant

14 mars 2016 Désignation de FINEXSI comme expert indépendant par le conseil d’administration
de SPML

22 mars 2016 Réunion avec Monsieur de GASPERIS portant sur la prise de connaissance de
I'opération
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23 mars 2016

Réunion de travail avec ROTHSCHILD, banque conseil de SPML, notamment sur les
modalités de I'Offre, le contrat de distribution, les comparables boursiers et les

transactions comparables dans le secteur

25 mars 2016

Conférence téléphonique avec BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH, établissement

présentateur de I'Offre, portant sur son rapport évaluation

29 mars 2016

Réunion avec le directeur financier de SPML notamment sur les comptes
consolidés 2015, I'activité du groupe, les actifs périphériques (Chili, Sancerre,
immobilier) détenus par le groupe et le contrat de distribution

30 mars 2016

Réunion avec M. ANGELOGLOU, expert-comptable de SPML, portant notamment
sur I'activité du groupe et les actifs périphériques (Chili, Sancerre, immobilier)

détenus par le groupe

4 avril 2016 Conférence téléphonique avec DCM et BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH portant sur
les modalités de I'Offre et les intentions de l'initiateur

12 avril 2016 Conférence téléphonique avec le directeur financier de SPML sur les comptes
consolidés 2015

12 avril 2016 Conférence téléphonique avec Deloitte Chili sur I’évaluation de VINA LAPOSTOLLE

Mars - avril 2016

Collecte de I'information publique disponible

Recherche des transactions comparables a partir de la base de données Epsilon
notamment

Identification et collecte de données sur les comparables boursiers a partir de la
base de données financiéres Capital IQ notamment

Mars - avril 2016

Mise en ceuvre d’une évaluation multicriteres des actions SPML

Rédaction du rapport d’évaluation

15 avril 2016

Revue indépendante du rapport du cabinet FINEXSI

19 avril 2016

Remise du rapport d’évaluation et présentation au Conseil de Surveillance de
SPML
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Liste des personnes rencontrées ou contactées :

SPML :

Monsieur Frangois de GASPERIS, Président du Directoire
Monsieur Arnaud d’AILLIERES, Directeur administratif et financier
Madame Suzanne MARNIER LAPOSTOLLE

Etablissement présentateur, BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH

Monsieur Jean RIVIERE, Managing Director
Monsieur David EcoT, Director

Monsieur Amaury GOSSELIN, Associate

Bangue conseil de la Société, ROTHSCHILD

Monsieur Pierpaolo CARPINELLI, Associé Gérant
Monsieur Charles-Henri d’HOTELANS, Associate

Expert-comptable de la Société

Monsieur Jean-René ANGELOGLOU, Expert-comptable

Avocats de SPML

Monsieur Denys ANGELOGLOU, Avocat (FIDUFRANCE)
Monsieur Laurent BEAUVOIT, Avocat (LEXELIANS)

Avocat de DCM, BRANDFORD-GRIFFITH

Monsieur Henri BRANDFORD-GRIFFITH, Avocat

Monsieur Jérdme BROSSET, Avocat
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Sources d’information utilisées :

Informations communiguées par la société SPML :

- Etats financiers consolidés 2015 ;

- Comptes sociaux des principales filiales et participations ;

- Evaluation disponible des actifs immobiliers de la Société ;

- Evaluation de VINA LAPOSTOLLE par le cabinet Deloitte ;

- Rapport d’actuaire sur les engagements de retraite ;

- Contrats de distribution existants entre SPML, MOET HENNESSY USA, et DIAGEO ;

- Etat des litiges significatifs en cours.

Informations de marché :

- Communication financiére de SPML sur les exercices 2014, 2015 et 2016 ;

- Cours de bourse, comparables boursiers, consensus de marché : CAPITALIQ ;

- Données de marchés (Taux sans risque, prime de risque, béta...) : CAPITAL IQ, ASSOCIES EN FINANCE, EPSILON
RESEARCH, BANQUE DE FRANCE.

Personnel associé a la réalisation de la mission :

Les signataires, Olivier PERONNET (associé) et Christophe LAMBERT (associé), ont été assistés de Maxime ROGEON,
Jérémy DEGRAS et Adrien ETIENNE.

La revue indépendante a été effectuée par Oliver COURAU, associé du cabinet.
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