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- Décision de conformité du projet d’offre publiquachat simplifiée visant les actions de la société

- Ouverture et calendrier de I'offre publique d’ackiamplifiée visant les actions de la société

EURO DISNEY S.C.A.

(Euronext Paris)

Dans sa séance du 9 mai 2017, I'Autorité des masfatenciers a examiné le projet d'offre publigtectat simplifiée
déposé par BNP Paribas, agissant pour le comptmidecert formé de la société de droit de I'Etat dalaivare EDL
Holding Company LL& (« EDL Holding »), de la société par actions sifié# Euro Disney Investments SAS (« EDI
SAS »} et de la société par actions simplifié¢e EDL Coapion SAS (« EDLC SAS 3) (ensemble « les initiateurs »),
visant les actions de la société EURO DISNEY S.Ceh. application de Il'article 233-1, 1° du regleingénéral. Ce
projet a été annoncé le 10 février 2017 (cf. notamrn® &Il 217C0419 du 10 février 2017).

Les initiateurs détenaient de concert, au 9 mai’2@la suite de I'acquisition d'un bloc d’'actioles15 février 2017
auprés de Kingdom 5-KR-11, Ltd (« Kingdom Holding et des acquisitions réalisées entre le 30 mats &tmai
2017, conformément aux dispositions de I'articld-38 1V du reglement général, au prix unitaire ¢@02€ par action,
674 212 187 actioAEURO DISNEY S.C.A. représentant autant de dragtsate, soit 86,07% du capital et des droits
de vote de la sociétérépartis comme suit :

Actions et droits de vote % capital et droits de vote
EDL Holding’ 323 187 607 41,26%
EDI SAS 175512 290 22,40%
EDLC SAS 175512 290 22,40%
Total The Walt Disney Company (“TWDC") 674 212 187 86,07%

Les initiateurs s’engagent irrévocablement a adgaérprix de 2,00 € par actionla totalité des actions existantes non
directement détenues par eux au 9 mai 2017, s8iB6Q 272 actioisEURO DISNEY S.C.A. représentant & ce jour
autant de droits de vote soit 13,91% du capitdkstdroits de vote de la socfété

Il est précisé que si d’ici au 16 février 2018, EBalding ou 'un de ses affiliés acquiert de taatg autre qu’un affilié
de TWDC (dans le cadre d'une opération effectuées adfes conditions de marchérm’s length transaction toute
action EURO DISNEY S.C.A. a un prix par action @spéces ou en nature) excédant 2,00 € par actitan&DL
Holding dans l'obligation de payer un complémentda a Kingdom Holding conformément au contratogssion de

1 Sociétés controlées a 100% au plus haut nivealasarciété The Walt Disney Company.
2 Cf. notamment communiqué de la société en datédévtier 2017.
% Sans compter 10 actions détenues indirectemerspiiliale & 100% EDL Participations SAS. ‘
4 Sur la base d'un capital composé de 783 364 9fi6nacreprésentant autant de droits de vote, comorent au 9™ alinéa de
I'article 223-11 du reglement général.
®Y compris les 10 actions susvisées, étant prégisdes 190 441 actions auto-détenues ne sonigges\par |'offre.

1

217C0947-FR0010540740-OP006-AS06



bloc, alors les initiateurs devront payer, a I'ssle I'acquisition des actions ainsi réalisée, @aqok actionnaire ayant
apporté les titres EURO DISNEY S.C.A. a I'offre dda cadre de la procédure semi-centralisée, upléonent de prix
d’'un montant identique, pour chaque action EURONHES S.C.A. apportée, au complément de prix paoagiayé a
Kingdom Holding.

Seuls les actionnaires apportant leurs actions EDRENEY S.C.A. a I'offre selon la procédure semitralisée seront
éligibles au paiement éventuel de ce complémeptidécf. § 3.5 de la note d'information des iniéars).

Les frais de négociation seront pris en charge anadre d’'une semi-centralisation (et uniquendamts ce cas) selon
le bareme figurant dans la note d’information detsateurs (cf. 8 3.5 et § 3.9).

En application des articles 237-14 et suivantsédjlement général, les initiateurs ont l'intentiandemander, dans un
délai de trois mois a l'issue de la cléture deftaf et si les conditions requises sont rempli@snise en ceuvre d'un
retrait obligatoire visant les actions EURO DISNEYC.A. non présentées a I'offre, au prix de 2,@@&€action.

Dans I'hypotheése ou les initiateurs ne seraient ggasnesure de mettre en ceuvre un tel retrait dbliga ceux-ci
indiquent ne pas avoir I'intention d’engager dags 12 prochains mois une procédure de radiatioracteens EURO
DISNEY S.C.A. auprés d’Euronext Paris.

Il est rappelé que :

- le cabinet Finexsi, représenté par Messieurs ©lptigt Lambert et Olivier Péronnet, a été mandatélgar
société EURO DISNEY S.C.A. en qualité d'expert ipelddant pour se prononcer sur les conditions
financiéres de I'offre et du retrait obligatoir@, &pplication de I'article 261-1 | et Il du réglem@énéral ;

- al'appui du projet d'offre, conformément aux deai231-13, 231-16 et 231-26 du réglement géniérakojet
de note d'information des initiateurs et le projiet note en réponse de la société EURO DISNEY S.C.A.
établis respectivement en application des arti2&s-18 et 231-19 du réglement général ont été ddpes
diffusés le 30 mars 2017 (D&l 217C0730 du 30 maxs7.

2. Dans le cadre de I'examen de la conformité du pafEfre, mené en application des articles 231a22B1-22, 233-3 et
237-16 |, 2° du réglement général, I'Autorité desramés financiers :

- a pris connaissance du projet de note d'informaties initiateurs, en ce compris les éléments dégpation
des conditions financiéres de l'offre visant lesicas EURO DISNEY S.C.A. retenus par I'établissemen
présentatedr,

- a pris connaissance du projet de note en répone stiété EURO DISNEY S.C.A., ce dernier comprta
notamment I'avis motivé du conseil de surveillamgela société EURO DISNEY S.C.A., et du rapport de
I'expert indépendant. L'expert indépendant conalutcaractére équitable des termes et conditiotisfte, y
compris en cas de retrait obligatoire portant ssgrdctions, et ce en tenant compte (i) de la tcéinsad’'un
bloc d’actions représentant 9% du capital et degglde vote de la société EURO DISNEY S.C.A. ete diu
15 février 2017, (ii) de la valorisation du patrim® immobilier hors exploitation de la société EURSNEY
S.C.A. a travers l'analyse des flux de trésoreciei@isés de ces actifs et de la valorisation dig-ceconduite
par deux experts immobiliers mandatés par I'exped€pendant, et (iii) des éventuelles conséquences
financiéres résultant de I'actiart singuli mise en ceuvre par un actionnaire le 30 décemktb aQprés du
tribunal de commerce de Meaux, selon plusieursasGedans le cas ou cette action aurait une ifsumrable
a la société, prenant en compte notamment I'imfiaahcier de ladite action ainsi que d’une simulatdes
effets futurs d’'un éventuel succés d'une tellecerctiur les flux de trésorerie futurs de la société

® A savoir : (i) I'analyse du cours de bourse dedaiété, lequel extériorise sur la base des moyepordérées par les volumes
calculées sur 1 mois, 3 mois, 6 mois, 9 mois en au 9 févier 2017 (dernier jour de cotationraVannonce de la préoffre) des
primes comprises entre 64% (moyenne 1 mois : 1)22 £0% (moyenne 3 mois : 1,17 €), étant précisglg cours de 1,20 € au 9
février 2017 matérialise une prime de 67%, (iin&lyse des flux de trésorerie actualisés de la&g&URO DISNEY S.C.A., qui
sur la base notamment d’'un WACC de 8,52% et un teusrdissance a I'infini de 2,0% appliqué au fluxmatif, extériorise une
valeur centrale de -0,01 € par action, hors vadtinos de I'actionut singulimise en ceuvre par un actionnaire le 30 décembrg 201
auprés du tribunal de commerce de Mediiix les multiples d’EBITDA 2017 et 2018 observ@s un échantillon de 14 sociétés qui
extériorisent une valeur de, respectivement, -& &8 0,35 € par action, hors valorisation de l@etit singuli; et a titre indicatif,
(iv) la référence a la transaction du bloc d’actieprésentant 9% du capital et des droits de vet dible intervenue le 15 février
2017 au prix de 2,00 € par action, (v) la référemd¢®bjectif de cours de 0,60 € par action étahli I'analyste financier suivant la
société EURO DISNEY S.C.A,, et (vi) la référenceatif net comptable de la société EURO DISNEY S.@&\-0,15 € par action
en date du 30 septembre 2016.
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- a vérifié que le prix auquel les actions sont \gspar I'offre remplit la condition posée a I'aréc233-3 du
réglement général en ce qu'il est supérieur au ggberminé par le calcul de la moyenne des coutsodese,
pondérée par les volumes de transactions pendasbigante jours de négociation précédant la patidic de
I'avis de dépdt du projet d'offre.

En outre, I'Autorité a constaté que I'existencendiaction civile t singul) en vue de l'indemnisation de la société
EURO DISNEY S.C.A. du préjudice qu’elle aurait sahititre de la mise en ceuvre de différents cantrahclus avec
le groupe The Walt Disney Company avait été pris@mpte dans le cadre des évaluations menées, ctapnatique
et la jurisprudence le requiérent, I'existence etecprocédure étant susceptible d’affecter lansdtion de la société.
A cet égard, et sans se prononcer sur le bien-fdad@&ctionut singuli I'’Autorité a relevé que :

- s'il ne lui appartient pas de se prononcer surlaité de ces contrats, existants dés l'introducen bourse de
la société, ceux-ci ont fait I'objet d’une inforrmat publique et répétée au fil du temps ;

- I'expert indépendant a envisagé plusieurs scenaricernant les effets potentiels de I'actignsinguli sur la
valorisation et le patrimoine de la société, siteceiction connaissait une issue favorable a laésgcen
considérant plusieurs cas en fonction des conségaepossibles des regles Iégales de prescriptidfuee
simulation d’effets de I'actiorut singuli sur les flux futurs de trésorerie de la sociétés Geenarii font
apparaitre un impact par action EURO DISNEY S.@dmpris entre 0,26 € et 1,94 € par actipn

- ainsi, si le haut de la fourchette de I'évaluat&sue de I'actualisation des flux de trésorerierfuest retenue,
soit 0,28 € par action, en y ajoutant I'aléa pbdiéi 0,12 € par action tel que calculé aprés miseompte des
plus-values liées aux droits fonciers déterminéas lps deux experts immobiliers mandatés par I'expe
indépendant, soit un total en haut de fourchett@,d@ € par action EURO DISNEY S.C.A., il apparaie le
prix d’'offre de 2,00 € par action intégre pour urés large part, a savoir a hauteur de 1,60 € ¢t les
conséquences que pourrait avoir I'actignsinguli sur le patrimoine de la société EURO DISNEY S.GA.
que, par conséquent, la mise en ceuvre éventuelierdtrait obligatoire ne serait pas de natureé&rcaux
actionnaires des conséquences dommageables iibdesrs

Sur ces bases, connaissance prise des objectifiestions des initiateurs, I'Autorité des marcfiganciers a déclaré
conforme le projet d'offre publique d’achat simi@d en application de l'article 231-23 du réglemg@néral, cette
décision emportant visa du projet de note d’'infdiomades initiateurs sous le n°17-186 en date thaP2017.

En outre, I'Autorité des marchés financiers a appesvisa n°17-187 en date du 9 mai 2017 sur Igepde note en
réponse de la société EURO DISNEY S.C.A.

La note d'information des initiateurs (visa n°17618n date du 9 mai 2017) et la note en réponsa dediété EURO
DISNEY S.C.A. (visa n°17-186 en date du 9 mai 20dm)été diffusées et les informations mentionrdékasrticle 231-
28 du reglement général ont été déposées et difusé communiqués publiés ce jour).

En conséquence, en application des articles 23d+233-2 du réglement général, I'offre publiquectiat simplifiée
sera ouverte du 11 mai au 8 juin 2017 inclus.

Exane, agissant pour le compte des initiateurgostera acquéreur sur le marché des actions gontsapportées a
I'offre, sur la base d'un ordre d’achat libellé @ix d’'offre (soit 2,00 € par action EURO DISNEYCSA.) visant la
totalité des actions EURO DISNEY S.C.A. non détems les initiateurs.

Une procédure semi-centralisée par Euronext Psriégalement mise en place afin de permettre & gm charge par
les initiateurs des frais de courtage des actisesaiendeurs et le paiement éventuel d’'un complédeprix, comme
indiqué ci-dessus.

Euronext Paris publiera les conditions de réabtisatie I'offre et son calendrier détaillé.

" A savoir, déduction faite de la valeur centraldadsociété EURO DISNEY S.C.A. estimée par I'expedépendant de 0,07 € par
action : 0,26 € par action pour le scénario preearmtompte la prescription de 3 ans, 0,92 € parapour le scénario reprenant les
réclamations telles que déposées par I'actionmaimeritaire, 1,31 € par action pour le scénaricpre en compte la prescription de
3 ans et simulant des effets de I'actignsingulisur les flux futurs de trésorerie de la sociétél,,@4 € par action pour le scénario
reprenant les réclamations de I'actionnaire miagetet simulant des effets de I'actiohsingulisur les flux futurs de trésorerie de
la société.
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4. |l est rappelé que les dispositions relatives augrventions (articles 231-38 a 231-43 du réglengémiéral) et aux
déclarations des opérations (articles 231-44 a523tlu réglement général) sur les titres EURO DISNEY.A. sont
applicables.
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