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ANXIF

Le présent projet de note en réponse a été déposé auprés de 'Autorité des marchés financiers
(P« AMF ») le 24 mai 2017 conformément aux dispositions de Il'article 231-26 de son Reglement
général. Il a été établi par la société ULRIC DE VARENS conformément aux dispositions des articles
231-19 et 231-26 du Reglement général de 'AMF.

Le projet d’offre et le présent projet de note d’information en réponse restent soumis a
’examen de I’AMF.

Avis Important

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 et suivants du Réeglement général de
I'’AMF, le rapport du cabinet PAPER AUDIT & CONSEIL, agissant en qualité d’expert indépendant, est
inclus dans le présent projet de note en réponse.

Le présent projet de note d’'information en réponse est disponible sur le site internet de la société
ULRIC DE VARENS (www.corporate.ulric-de-varens.com) ainsi que sur celui de 'AMF (www.amf-
france.orq) et peut étre obtenu sans frais auprés de :

ULRIC DE VARENS
6 rue de Berri, 75008 Paris

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 du Reglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la société ULRIC
DE VARENS seront déposées auprés de 'AMF et mises a la disposition du public, au plus tard la
veille de I'ouverture de I'offre publique de retrait, dans les mémes conditions.

Un communiqué sera publié, au plus tard la veille de I'ouverture de I'offre publique de retrait, pour
informer le public des modalités de mise & disposition de ces documents conformément aux
dispositions de I'article 221-3 du réglement général de 'AMF.
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES DE L’OFFRE
1.1 PRESENTATION DE L’OFFRE

En application des articles 236-3 et 237-1 du Reéglement général de 'AMF, ULRIC CREATIONS,
société civile au capital de 70.323.150 euros, dont le siége social est situé 6 rue de Berri 75008
PARIS, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de PARIS sous le numéro 449 010
859 (I"Initiateur" ou "ULRIC CREATIONS"), offre irrévocablement aux actionnaires de la société
ULRIC DE VARENS, société anonyme au capital de 4.000.000 euros dont le siége social est situé 6
rue de Berri 75008 PARIS, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de PARIS sous le
numéro 398 667 063 ("ULRIC DE VARENS" ou la "Société"), et dont les actions sont admises aux
négociations sur le compartiment C du marché réglementé d'Euronext Paris sous le code ISIN
FR0000079980 et le mnémonique ULDV (les "Actions"), d’acquérir, dans les conditions décrites ci-
aprés (I'"Offre"), la totalité de leurs Actions au prix de 5,16 euros par Action (coupon 0,09125 euro par
action® détaché) (le "Prix de I'Offre") payable exclusivement en numéraire.

ULRIC CREATIONS est une société holding de droit francais. La participation dans le capital dULRIC
DE VARENS constitue le principal actif d'ULRIC CREATIONS.

L’Offre vise la totalité des Actions de la Société non détenues par ['Initiateur, a I'exception des
118.489 actions auto-détenues par la Société, que cette derniére a décidé de ne pas apporter a
I'Offre, soit un nombre total maximum de 449.530 actions de la Société, représentant 5,62% du capital
et 3,15% des droits de vote®.

Si a lissue de l'offre publique de retrait les titres non présentés par les actionnaires minoritaires ne
représenteraient pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société, I'Initiateur mettra en
ceuvre un retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire »). Dans le cadre de ce Retrait Obligatoire, les
actions de la Société autres que celles détenues par l'Initiateur, qui n’auraient pas été apportées a
I'Offre, seront transférées au profit de I'Initiateur moyennant une indemnisation identique au prix de
I'Offre (5,16 euros par Action, coupon 0,09125 euro par action® détaché).

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

Portzamparc Société de Bourse, en tant qu’établissement présentateur de I'Offre, a déposé le projet
d'Offre auprés de 'AMF le 24 mai 2017. Conformément aux dispositions de larticle 231-13 du
Reéglement général de I'AMF, Portzamparc Société de Bourse garantit la teneur et le caractére
irrévocable des engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1 et suivants du
Réeglement général de 'AMF.

La durée de I'Offre sera de dix (10) jours de négociation.

1.2 CONTEXTE ET MOTIFS DE L’'OFFRE

Compte tenu du faible flottant et de la liquidité réduite de I'action ULRIC DE VARENS ainsi que des
colts récurrents induits par la cotation, I'Initiateur estime que la cotation de la Société sur le
compartiment C du marché réglementé d'Euronext Paris n’est plus pertinente.

L’Offre permettra de proposer aux actionnaires minoritaires une liquidité immédiate et intégrale sur
leurs titres et ce, dans un contexte de faible rotation du flottant sur le marché.

Dans la mesure ou, a lissue de l'offre publique de retrait, les actionnaires minoritaires ne
représenteraient pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société, I'Initiateur entend
mettre en ceuvre une procédure de Retrait Obligatoire afin de se voir transférer les actions de la
Société non apportées a I'Offre.

Dans cette perspective, la Société a désigné en date du 18 avril 2017, le cabinet PAPER AUDIT &
CONSEIL, représenté par Monsieur Xavier PAPER, en qualité d’expert indépendant chargé d’établir

1 Montant qui sera proposé a I'Assemblée générale mixte d'ULRIC DE VARENS du 31 mai 2017
2 Sur la base d'un capital composé de 8.000.000 actions représentant 15.348.355 droits de vote, en application du 2¢me alinéa de
l'article 223-11 du Réglement général de I'AMF.

3 Montant qui sera proposé a I'Assemblée générale mixte d'ULRIC DE VARENS du 31 mai 2017
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une attestation d’équité sur les conditions financiéres de I'Offre, ainsi que sur les conditions d'une
éventuelle mise en ceuvre d'une procédure de Retrait Obligatoire.

L'expert indépendant a remis son rapport le 23 mai 2017, lequel est annexé au document de réponse
de la Société diffusé a la date du présent projet et disponible sur son site Internet
(http://www.corporate.ulric-de-varens.com/) et sur le site internet de ’AMF (www.amf-france.org).

1.3 DEROULEMENT DE L’OFFRE

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, TAMF et Euronext publieront respectivement un avis
d’ouverture ainsi qu’un avis annoncant les modalités et le calendrier de I'Offre.

Les actionnaires de la Société dont les actions ULRIC DE VARENS sont inscrites auprés d’un
intermédiaire financier (établissement de crédit, entreprise d’investissement, etc.), et qui souhaitent
présenter leurs actions a I'Offre, devront remettre a I'intermédiaire financier, au plus tard a la date de
cléture de I'Offre, un ordre de vente irrévocable, conforme au modéle qui sera mis a leur disposition
par cet intermédiaire.

Les actionnaires de la Société dont les actions ULRIC DE VARENS sont inscrites en compte au
nominatif pur et qui souhaitent apporter leurs actions ULRIC DE VARENS a I'Offre devront
préalablement les convertir au nominatif administré ou au porteur. En conséquence, les intermédiaires
financiers devront, préalablement convertir au nominatif administré ou au porteur les actions ULRIC
DE VARENS apportées a I'Offre.

Les actions ULRIC DE VARENS apportées a I'Offre devront étre librement négociables et libres de
tout privilege, gage, nantissement, autre sOreté ou restriction de quelque nature que ce soit
restreignant le libre transfert de leur propriété. L'Initiateur se réserve le droit d’écarter toutes les
actions ULRIC DE VARENS apportées qui ne répondraient pas a cette condition.

L’Offre sera ouverte pendant 10 jours de négociation, en principe du 22 juin 2017 au 5 juillet 2017
inclus. L'Offre s'effectuera par achats sur le marché, le reglement livraison étant effectué au fur et a
mesure de I'exécution des ordres, deux (2) jours de négociation aprés chaque exécution. Les frais de
négociation (a savoir les frais de courtage et la TVA afférente) resteront en totalité a la charge des
actionnaires vendeurs.

Les ordres de présentation des actions ULRIC DE VARENS a I'Offre seront irrévocables.

KCG, pour le compte de Portzamparc Société de Bourse, agissant en qualité de membre de marché
acheteur, se portera acquéreur, pour le compte de I'Initiateur, de toutes les actions de la Société qui
seront apportées a I'Offre.

Le calendrier indicatif de I'Offre est décrit a la section 1.3.4 du projet de note d’information de
I'Initiateur.

2 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D'ADMINISTRATION

Conformément aux dispositions de larticle 231-19 du Réglement général de 'AMF, le conseil
d'administration de la société ULRIC DE VARENS s’est réuni le 23 mai 2017, sous la présidence de
Monsieur Ulric VIELLARD, Président du Conseil d’administration de la société ULRIC DE VARENS, a
I'effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur I'intérét que présente I'Offre pour la
Société, ses actionnaires et les salariés.

Tous les membres étaient présents ou représentés.
Les documents suivants ont été portés a la connaissance des membres du Conseil d’administration :

= e projet de note d’information de l'Initiateur contenant les termes et modalités de I'Offre, les
motifs de I'Offre, les intentions de I'Initiateur, les éléments d’appréciation du prix établis par
Portzamparc Société de Bourse, établissement présentateur de I'Offre ;

» les projets de note dinformation en réponse et du projet de document intitulé « Autres
informations » de ULRIC DE VARENS ;


file:///C:/Users/hvd/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/GVT73L9P/www.corporate.ulric-de-varens.com/
http://www.amf-france.org/
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* le rapport du cabinet PAPER AUDIT & CONSEIL, expert indépendant désigné conformément
aux dispositions de l'article 261-1 | et Il du Réglement général de 'AMF, reproduit in extenso
dans le projet de note d’information en réponse de la Société.

Il est précisé que Monsieur Ulric VIELLARD était en situation de conflit d’'intérét dans le cadre de
I'opération décrite ci-aprés n’a pas participé aux discussions et n’a pas pris part au vote sur l'avis
motivé.

L’extrait du procés-verbal de cette réunion concernant I'avis motivé sur I'Offre est reproduit ci-apres :

« Le Conseil d’administration,

- apreés avoir pris connaissance des documents qui lui sont présentés et entendu
l'exposé du Président, ainsi que la synthése des travaux réalisés par le cabinet
PAPER AUDIT & CONSEIL, représenté par Monsieur Xavier PAPER, en sa qualité
d’expert indépendant désigné par le Conseil d’administration de la Société en date
du 18 avril 2017, en application des dispositions de larticle 2671-1 | et Il du
Réglement général de 'AMF ;

- aprés avoir rappelé que Monsieur Ulric VIELLARD présent mais en situation de
conflit d’intérét n’a pas participé aux discussions et n’a pas pris part au vote sur I'avis
motivé ;

constate que :

- compte tenu du faible flottant, de la liquidité réduite de l'action ULRIC de VARENS
ainsi que des colts récurrents induits par la cotation, la cotation sur le marché
réglementé d’Euronext Paris n’est plus justifiée ;

- [I'Offre, qui sera éventuellement suivie d’un retrait obligatoire si les actionnaires
minoritaires de la Société ne représenteraient pas plus de 5% du capital ou des
droits de vote de la Société a l'issue de I'Offre, est principalement motivée par la
volonté d’ULRIC CREATIONS de permettre a ULRIC DE VARENS de se libérer des
contraintes réglementaires et administratives liées a I'admission de ses titres sur le
marché réglementé d’Euronext a Paris et des lors, réduire les coudts qui y sont
associés ;

- la mise en ceuvre de I'Offre permettrait de simplifier a I'avenir le fonctionnement de la
Société ;

- le dépbt de I'Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de I'activité opérationnelle
de ULRIC DE VARENS et I'Initiateur n’entend modifier en profondeur ni la stratégie,
ni la politique commerciale et financiére de la Société au cours des douze (12)
prochains mois ;

- IlInitiateur indique que I'Offre n‘aura pas d’incidence en matiere d’emploi, de méme
que I'Offre n‘aura pas d’incidence sur la composition des organes sociaux et la
direction de la Société ;

- il est envisagé de procéder a un retrait obligatoire a Iissue de I'Offre, si les conditions
réglementaires en vigueur sont remplies et de demander a Euronext Paris, la
radiation des actions de ULRIC DE VARENS sur le marché réglementé d’Euronext a

Paris, conformément aux regles de marché d’Euronext ;

- le prix offert par lInitiateur dans le cadre de I'Offre est de 5,16 euros par action
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ULRIC DE VARENS (coupon de 0,09125 euros par action” détaché), représentant
une prime de 18,9% par rapport au cours de cléture du 22 mai 2017, dernier jour de
négociation précédant lI'annonce par [I'Initiateur du dépét du projet d'Offre, et de
21,3% par rapport a la moyenne pondérée par les volumes des 90 derniers cours de
bourse précédant cette méme date ;

- le prix offert extériorise également une prime pour I'ensemble des critéres
d’évaluation retenus par Portzamparc Société de Bourse et 'expert indépendant ;

- lattestation de I'expert indépendant conclut au caractere équitable du prix offert dans
le cadre de I'Offre ;

- I'Offre représente pour I'ensemble des actionnaires minoritaires de la Société, une
opportunité de liquidité immédiate et intégrale, en particulier au regard de la trés
faible liquidité du marché du titre, a des conditions leur permettant de bénéficier
d’une prime par rapport au cours de cléture du 22 mai 2017, dernier jour de
négociation précédant I'annonce par l'Initiateur du dépét du projet d'Offre, et de la
moyenne pondérée par les volumes des quatre-vingt-dix (90) derniers cours de
bourse précédant cette méme date.

En conséquence, le Conseil d’administration, connaissance prise des termes de I'Offre et
des éléments qui lui ont été présentés, apres en avoir délibéré a 'unanimité des membres
présents et représentés, Monsieur Ulric VIELLARD ne prenant toutefois pas part au vote,
et sans qu’aucune opinion divergente n’ait été exprimée

- prend acte que le projet d’Offre est de nature a permettre a la Société de réduire les
colits associés a la cotation de ses actions sur le marché reglement d’Euronext a
Paris et, pour ce qui concerne lintérét des salariés, n’entrainera pas de
conséquence sur I'emploi ;

- décide d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre devant étre initiée par ULRIC
CREATIONS, qu’il considere conforme aux intéréts de la Société, ainsi qu’a ceux
des actionnaires et de ses salariés ;

- recommande aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a I’Offre, compte
tenu de l'opportunité de liquidité immédiate que cette Offre représente, et d’un prix
attractif, étant précisé que ces actions seront en toutes hypothéses transférées a
ULRIC CREATIONS en cas de mise en ceuvre du retrait obligatoire a lissue de
l'offre publique de retrait, moyennant une indemnisation identique au prix de cette
derniére, nette de frais, soit 5,16 euros par action ;

- décide que les 118.489 actions détenues par ULRIC DE VARENS ne seront pas
apportées a I'Offre ;

- rappelle que conformément a larticle 15 des statuts de la Société, chacun des
membres du Conseil d’administration doit détenir au moins une action ULRIC DE
VARENS et constate qu'en conséquence Ulric VIELLARD et Marie-Claude AMANS
n’apporteront pas leur action a I'Offre afin de demeurer en conformité avec larticle
15 des statuts de la Société. Monsieur Yves PERRIN a fait part de son intention
d’apporter l'intégralité des actions qu'il détient (a I'exception d’une afin de demeurer
en conformité avec l'article 15 des statuts de la Société) a l'offre, a savoir 31.974
actions étant précisé qu'il a par ailleurs pris un engagement en ce sens aupres

* Montant qui sera proposé a ’Assemblée générale mixte de la Société du 31 mai 2017.
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d’'ULRIC CREATIONS ;

- approuve le projet de note d’information en réponse et le projet de document
« Autres informations », qui seront déposés aupres de ['Autorité des Marchés
Financiers ; et

- autorise Monsieur Ulric VIELLARD, Président Directeur Général a effectuer toutes
les démarches nécessaires au bon déroulement de I'Offre et, en particulier (i) a
signer toutes les attestations requises dans le cadre de I'Offre et, plus généralement,
(ii) faire toute ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I'Offre, notamment
souscrire tous engagements, obtenir toutes autorisations, passer tous actes, faire
toutes déclarations et demandes, publier ou diffuser tout communiqué de presse (y
compris le communiqué de dépét du projet d’offre), accomplir toutes formalités ou
démarches, rédiger, publier et signer tous documents utiles a I'exécution et a la
réalisation de I'Offre ».

3 INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION

A la date du présent projet de note d’information en réponse, les membres du Conseil d’administration
sont tous détenteurs d’au moins une action ULRIC DE VARENS, conformément a l'article 15 des
statuts de la Société.

Lors de la réunion du Conseil d’administration en date du 23 mai 2017, les membres du Conseil
d’administration de la Société ont fait part de leur intention en ce qui concerne 'apport de leurs titres a
I'Offre, conformément aux dispositions de l'article 231-19 6° du Réglement général de lAMF.

En conséquence Monsieur Ulric VIELLARD et Madame Marie-Claude AMANS n’apporteront pas leur
action a I'Offre afin de demeurer en conformité avec l'article 15 des statuts de la Société.

Monsieur Yves PERRIN a indiqué son intention d’apporter l'intégralité des actions qu'il détient (a
I'exception d’'une afin de demeurer en conformité avec l'article 15 des statuts de la Société) a I'Offre, a
savoir 31.974 actions, étant précisé que Monsieur Yves PERRIN a par ailleurs pris un engagement en
ce sens auprés de I'Initiateur.

4 INTENTION DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

La Société détient 118.489 actions propres, représentant 1,48% de son capital. Comme indiqué a la
section 2 ci-dessus, le Conseil d’administration de la société ULRIC DE VARENS, dans sa réunion en
date du 23 mai 2017, a décidé de ne pas apporter ces actions dans le cadre de I'Offre.

5 ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU L’ISSUE
DE L’OFFRE

La Société n'a pas connaissance d'accords susceptibles d’avoir une incidence sur I'appréciation ou
l'issue de I'Offre.

6 ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

6.1  Structure du capital de la Société

A la date du présent projet de note d’information en réponse, le capital social de la Société
s’éleve a 4.000.000 euros, divisé en 8.000.000 actions d’'une valeur nominale de 0,50 euro
chacune, entierement libérées et toutes de méme catégorie, et le nombre de droits de vote,
compte tenu des droits de vote double et des 118.489 auto-détenues privées du droit de vote,
s’établit a 15.348.355.

Hormis les actions auto-détenues, toutes les actions composant le capital social sont assorties
d’un droit de vote.
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6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

A la connaissance de la Société, le capital social et les droits de vote étaient répartis comme
suit a la date de dépdt du projet d’Offre:

. . . Nombre Nom.bre de
Situation au 22 mai 2017 d'actions % droits de %
vote

ULRIC CREATIONS 7431981 92,90% 14 863 962| 96,81%

Flottant 449530 5,62% 484 393  3,15%
dont Actionnaires au nominatif 34 864 0,44% 69 727 0,45%
dont Autre Public 414 666 5,18% 414 666 2,70%

IAuto-détention ULRIC DE VARENS 118 489 1,48% 0 0,00%

TOTAL 8 000 000 100% 15348 355 0,00%

Il est précisé qu’il n’existe aucune action gratuite en cours de période d’acquisition ou de
conservation ni 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 autres que les
Actions de la Société.

Restrictions statutaires a I'exercice des droits de vote et aux transferts d'actions et clauses des
conventions portées a la connaissance de la Société en application de l'article L..233-11 du
Code de commerce

Néant.

Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société dont elle a connaissance en
vertu des articles L.233-7 et L.233-12 du Code de commerce

A la connaissance de la Société, a la date du présent projet de note en réponse, le capital
social est réparti comme indiqué au tableau figurant au 6.1 ci-dessus.

La Société n’a pas connaissance d’opération la concernant ayant fait I'objet d’'une déclaration
de franchissement de seuil(s) ou d’'une déclaration d’opération sur titres depuis le début de
I'exercice social en cours.

Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrdle spéciaux et description de
Ceux-ci

La Société n’a émis aucun titre comportant des droits de contrble spéciaux, sous réserve des
droits de vote doubles prévus par larticle 13 des statuts de la Société aux termes duquel,
notamment, un droit de vote double est accordé aux titulaires d’actions nominatives entiérement
libérées, lorsque ces actions sont inscrites depuis deux ans au moins au nom d'un méme
actionnaire.

Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systéeme d'actionnariat du personnel, quand
les droits de contrble ne sont pas exercés par ce dernier

La Société n’a pas mis en place de systeme d’actionnariat du personnel dans lequel des droits
de contrble ne sont pas exercés par le personnel.

Accords _entre _actionnaires dont la Société a connaissance et qui_peuvent entrainer des
restrictions au transfert d'actions et a I'exercice des droits de vote

La Société n’a connaissance, a la date du présent projet de note en réponse, d’aucun accord
susceptible d’entrainer des restrictions aux transferts d’Actions et a I'exercice des droits de
vote.


https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000005634379&idArticle=LEGIARTI000006222992&dateTexte=&categorieLien=cid
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000005634379&idArticle=LEGIARTI000006229200&dateTexte=&categorieLien=cid
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000005634379&idArticle=LEGIARTI000006222995&dateTexte=&categorieLien=cid

Ce projet d’offre et le présent projet de note d’information en réponse restent soumis a I'examen de I'Autorité des
marchés financiers

6.7 Reéqgles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d'administration ainsi qu'a la modification des statuts de la Société

6.7.1 Reégles applicables a la nomination des membres du Conseil d'administration

Les régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil d'administration
sont définies a l'article 16 — "Durée des fonctions - Limite d'age — remplacement” :

« (a) Durée des fonctions
La durée des fonctions des administrateurs est de six (6) ans.

Les fonctions d'un administrateur prennent fin a lissue de la réunion de l'assemblée générale
ordinaire ayant statué sur les comptes de I'exercice écoulé et tenue dans I'année au cours de laquelle
expire le mandat dudit administrateur.

Les administrateurs a terme de mandat sont rééligibles.
(b) Limite d’dge

Le nombre des administrateurs personnes physiques et des représentants permanents
d'administrateurs personnes morales ayant dépassé l'age de soixante quinze ans ne peut étre
supérieur au tiers (arrondi au chiffre entier immédiatement supérieur) des administrateurs en
fonctions. En cas de dépassement de cette proportion, I'administrateur ou le représentant permanent
le plus 4gé est réputé démissionnaire d'office a l'issue de I'assemblée générale ordinaire statuant sur
les comptes de I'exercice au cours duquel est survenu le dépassement.

(c) Nominations
Les administrateurs sont nommés ou renouvelés dans leurs fonctions par I'assemblée générale des
actionnaires.

En cas de vacance par décés ou par démission d'un ou plusieurs sieges d'administrateurs, le conseil
d'administration peut, entre deux assemblées générales, procéder a des nominations a titre
provisoire. Ces nominations sont soumises a ratification de la plus prochaine assemblée générale.

Si la nomination d'un administrateur faite par le conseil n'est pas ratifiée par I'assemblée, les actes
accomplis par cet administrateur et les délibérations prises par le conseil pendant la gestion provisoire
n'en sont pas moins valables.

Si le nombre des administrateurs devient inférieur a trois, les membres restants (ou les commissaires
aux comptes ou un mandataire désigné, a la requéte de tout intéressé, par le président du tribunal de
commerce) doivent convoquer immédiatement une assemblée générale ordinaire des actionnaires en
vue de nommer un ou plusieurs nouveaux administrateurs afin de porter le nombre d'administrateurs
au minimum légal.

L'administrateur nommé en remplacement d'un autre administrateur ne demeure en fonctions que le
temps restant a courir sur le mandat de son prédécesseur.

La nomination d'un nouveau membre du conseil en adjonction aux membres en exercice ne peut étre
décidée que par l'assemblée générale qui fixe la durée du mandat. »

6.7.2 Regles applicables a la modification des statuts

Conformément aux dispositions législatives et reglementaires en vigueur, 'Assemblée générale
extraordinaire de la Société est seule compétence pour modifier les statuts de la Société. Elle ne peut
toutefois augmenter les engagements des actionnaires, sous réserve des opérations résultant d’un
regroupement d’actions régulierement décidé et effectué.

L’Assemblée générale extraordinaire ne délibére valablement que si les actionnaires présents,
représentés ou ayant voté par correspondance possédent au moins, sur premiére convocation, le
quart et, sur deuxieme convocation, le cinquieme des actions ayant le droit de vote. A défaut de ce
dernier quorum, la deuxiéme assemblée peut étre prorogée a une date postérieure de deux mois au
plus a celle a laquelle elle avait été convoquée. Elle statue a la majorité des deux tiers des voix dont
disposent les actionnaires présents ou représentés, y compris les actionnaires ayant voté par
correspondance, dans le délai prescrit.
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6.8 Pouvoirs du Conseil d'administration en particulier en matiére d'émission ou de rachat d'actions
En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le Consell
d’administration dispose a la date du présent document des délégations suivantes, qui lui ont
été conférées par 'Assemblée générale des actionnaires de la Société :

Date de Objet de la Durée Plafond Utilisation par le Conseil

I’Assemblée délégation d’administration

Générale

23 juin 2016 Délégfition de | 26 mois Montant Néant.

compétence )

consentie au Conseil nominal de§

d’administration a gggczgirt];?t.'ons

I'effet de procéder, :

avec mainFt)ien du 1.000.000 €

droit préférentiel de

souscription des Montant

actionnaires, a nominal des

I'émission  d’actions valeurs

ordinaires et/ou de mobilieres

valeurs mobilieres représentatives

donnant accés au de créances

capital de la société sur la Société :

et/ou de titres de 20.000.000 €

créances

23 juin 2016 Délégation de | 26 mois | 2.000.000 € Néant.

compétence

consentie au Conseil

d’administration a

I'effet d’augmenter le

capital social par

incorporation de

réserves, bénéfices

ou primes
En outre, 'Assemblée générale mixte du 23 juin 2016 a autorisé le Conseil d'administration,
conformément aux dispositions des articles L.225-209 et suivants du Code de commerce, a
acquérir un nombre d’actions représentant jusqu’a 10% du nombre des actions composant le
capital social de la Société et un prix maximal par action fixé a (hors frais et commissions) 20
euros.
Le Conseil d'administration peut faire usage de cette autorisation pendant une période de dix-
huit (18) mois a compter de I'Assemblée générale.
Cette délégation de compétence a été utilisée par le Conseil d’administration a la date de la
présente note.
De méme, 'Assemblée générale mixte du 23 juin 2016 a délégué au Conseil d’administration
tous pouvoirs, en vue de réduire le capital social par annulation des actions rachetées par la
Société dans le cadre du dispositif de l'article L.225-209 du Code de commerce, dans la limite
de 10% du capital social de la Société par période de vingt-quatre (24) mois.
La durée de validité de cette délégation a été fixée a 18 mois.

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

contrdle de la Société

La Société étant déja contrélée par [l'Initiateur, I'Offre n'entrainera pas de changement de
contréle de la Société.

En tout état de cause, a la connaissance de la Société, I'Offre n’entrainera pas de modifications
d'accords conclus par la Société ou l'exercice de clauses de changement de contrdle, pouvant
porter significativement atteinte aux intéréts de la Société.

10
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6.10 Accords prévoyant des indemnités pour les mandataires sociaux ou les salariés, s'ils
démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en
raison d'une offre publigue

A la connaissance de la Société, il n'existe pas d'accords au sein de la Société prévoyant des
indemnités pour les membres du Directoire ou les salariés, s'ils démissionnaient ou étaient
licenciés sans cause réelle et sérieuse, ou si leur emploi prenait fin en raison d'une offre
publique.

7 RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

En application des articles 261-1 et suivants du Réglement général de I'AMF, le Conselil
d’administration de la Société, lors de sa séance en date du 18 avril 2017, a désigné le cabinet
PAPER AUDIT & CONSEIL, représenté par Monsieur Xavier PAPER, en qualité d’expert indépendant
chargé d’établir une attestation d’équité sur les conditions financiéres de I'Offre, ainsi que sur les
conditions d'une éventuelle mise en ceuvre d'une procédure de Retrait Obligatoire.

L'expert indépendant a remis son rapport le 23 mai 2017, lequel est annexé au présent projet de note
d’'information en réponse.

8 MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS RELATIVES A LA
SOCIETE

Conformément aux dispositions de larticle 231-28 du Réglement général de 'AMF, les « Autres
informations » relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société seront déposées par la Société auprés de 'AMF et mise & la disposition du public selon les
modalités fixées au 3° de l'article 231-27 du Réglement général de 'AMF, dans un document séparé,
au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'Offre.

9 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les informations contenues dans la présente note en réponse sont conformes a
la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

ULRIC DE VARENS

Représentée par Monsieur Ulric VIELLARD, en qualité de Président Directeur Général.

11
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Rapport de I'expert indépendant

12



Ce projet d’offre et le présent projet de note d’information en réponse restent soumis a I'examen de I'Autorité des
marchés financiers

PAPER AUDIT & CONSEIL

OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE
EVENTUELLEMENT D'UN RETRAIT OBLIGATOIRE

portant sur les actions de la société
ULRIC DE VARENS
initiée par la société
ULRIC CREATIONS

présentée par la societe

PORTZAMPARC

::Etablissemfut présentatens)

%% %

RAPPORT D’EXPERTISE INDEPENDANTE
établi par la sociéte

PAPER AUDIT & CONSEIL

Paris, le 23 nai 2017

Societe d"empertiss comptable inscrits au fableau de ['Ordre de Paris

Societe de commissariat aun comptes membre da la Compagmie regienale de Paris

SARL an capital de 240 000 euros  FUCS - Pans B 453 815 853 221, boulevard Persire 75017 Pans

Mobile : + 33580456036 Tel:-+33.1.40.68.774]1 Fax:+331457463.78 Mail : xpaperiinavierpaper com
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Rapport d'expertise indépendants établi par la société Paper Audit & Conssil Offre Publique de Retrait
suivie éventusllement 4'un retrait abligatoire visant les actions de la société ULRIC DE VARENS initiés par
1a société ULRIC CREATIONS.

Danz le cadre de l'operation envisagge d'Offre Publiqne de Retoatt (ci-aprés
denommee « FOPR » ou « I'Offre »), initiee par la société ULRIC CREATIONS,
societe civile an capital de 70 323 150 euros, dont le siége social est situg 6 me de
Berr 73008 Pars, immatricnlée an Registre dn commerce et des sociétés de Pans
sons le munéro 449 010 859 (ci-aprés dénommeée « I'Initiatenr #), sur les actions de
la sociéte ULRIC DE VARENS, nous avons €té charpes, muite i notre désipnation
en qualité d'expert indépendant par le Conseil d’administration de la société ULRIC
DE VARENS en date du 18 avedl 2017, de nous prononcer sur le caractére
équitable du prx d'offre proposé de 3,16 euros par action ULRIC DE VARENS,
coupon de 0,09123 enro par action détache!. L'Offre wise la totalite des actions non
détenmes directement on indirectement par I'Initiatenr, & I'exception des 118 489
actions auto-deétenmes. soit nn nombre total mammm de 449 330 actions de la
société ULRIC DE VARENS, représentant 5,62% dn capital et 3,15% des deoits de
Tote.

ULRIC CREATIONS est une société holding de droit francais. La participation
dans le capital de la société ULRIC DE VARENS constitue le principal actif de la
société ULRIC CREATICNS.

Dans la mesnre on les actonnaires minooitaires de 1a sociéte ULRIC DE VARENS
ne représentent pas, a Iissue de la présente Offre, plus de 3% du capital on des
droitz de vote de la société, ULRIC CREATIONS demandera 3 I'Antorité des
marchés financiers (AMF), dans nn délai de trois mois 4 Iisme de la clétee de
I'Offre, la mise en cewvre dune procédure de retcait obligatoire (ci-apres, le
« Retrait Obligatoire »), an meme prx d'offre gque 'OPE. soit 516 enros par
action ULRIC DE VARENS, coupon de 0,09125 enro détache, afin de se voir
transférer les actions de la société ULRIC DE VARENS non apportées 4 'OFR
En conséquence, snr la base de article 261-1 1T dn Réglement genéral de I'AMF,
nons nons pronongons également sur le caractére éqnitable du prix d'offre proposé
de 3,16 enros par action ULRIC DE VARENS, coupon de 0,09125 enro détache,
dans le cadre de la mize en cevvre dn Retrait Obligatoire.

e fondement réglementaice de notre intervention reléve :

- d'une part de article 261-1 1-1% dn titre VI du livee IT du Réglement général de
IAMF qu dispose que la sociéte misée par une offre publique d'acquisition
désigne nn expert indépendant lorsque la société visée est déji controlée au sens
de l'article I 233-3 dn code de commerce, avant le lancement de I'opération, par
I'Tnitiatenr de l'offre (article 1%). Tel est le cas de la société ULRIC
CREATIONS, I'Tnitiatens, g contedle la société ULRIC DE VARENS avant le
lancement de I'OFR. ;

- d'antre part. de laticle 261-1 IT du titre VI du livee IT dn réglement général de
IAMF qu dispose que la sociéte désipne également un expert independant
prealablement i la mise en ceovre d'un retrast obligatoire.

Pour effectner cette mission, nous nons sommes conformeés anx dispositions de
l'article 262-1 du Réglement général de I'AMF, de son instmction d'application
n® 2006-08 sur l'expertise indépendante ainsi que des recommandations de I'AMF

! hontant qui sera proposé i IAssemhblée pénérale mirte de 1a sociéré ULRIC DE VARENS du 31
mazi 2017,

]
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dn 28 septembre 2006 (modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 millet 2010). Nous
avons pris connaissance et analysé l'ensemble des docnments comptables ﬂ.rla.nctexs
et |1md1q1les. nécessaires 4 la mission. Nons noms sommes appuyés sur notre
expérience dans le domaine de 'évalnation et sir notre savoir-faire dans le domaine
des expertises indépendantes, quielles scient de nature légale ou contractelle.

1. PRESENTATION DE PAPER AUDIT & CONSEIL

La société Paper Andit & Consedl est constimée dune équipe restreinte de

professionnels spécialisés dans les domaines les aux normes comptables, i Ia

modélisation et I'ingéniere financiére, et 4 I'évaluation, que ce soit dans le cadre de :

*  missions légales : commissariat ax apports et a la fsion,

* mussions contracinelles - consnltations comptables, évalnation (entreposes, actifs
incorporels, passifs socianx, instmments financiers, etc.), arbitrage.

Nons avons acquis, dans le domaine des sociétés cotées, nne expérence reconme
dans les opérations qui requuérent nne appréciation particuliére et I'émission d'un
igement.

MNons d.taposons des movens techniques et opérationnels nécessaires a I'exéontion
de nos missions. Ponr les besoins de lensemble de nos missions d° évaluation, nous
utilizons la base de données financiéres Thomson Renters o, an cas d'espéce, nous
a permis d’'obtenir certaines informations nécessaires 4 'appréciation de la valeur de
Ia societe ULRIC DE VARENS.

2. INDEPENDANCE

Le cabinet Paper Andit & Conseil n'a jamais ét¢ mandaté par la société ULRIC DE
VARENS, ni par ses actionnaires, powr réaliser une mission d'expertise,
d'évalnation ou de conseil. MNous attestons de I'absence de tout lien passé, present
on firtur conm de Ini, avec les personnes concernées par 1'Offre et lenrs conseils,
susceptible daffecter notre indépendance et 'objectivité de notre jugement dans le
cadre de Ia présente mission.

3. MISSIONS ’EXPERTISE INDEPENDANTE REALISEES
AU COURS DES 12 DERNIERS MOIS

An cours des douze derniers mois, la société Paper Andit & Consedl est intervemme
en qualité d’expert indépendant an titre de la mission snvante

Type d'offre Cible Initiatrice Bangue présentatrice Diate
Offre publique EUROMEDIS .
dachat GROUR NIMNA PORTZAMPARC déc.-18

3
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4. ADHESION A UNE ASSOCIATION PROFESSIONNELLE
RECONNUE PAR L'AUTORITE DES MARCHES
FINANCIERS

le cabinet Paper Andit & Conseil n'adhére, 4 ce jour, 4 ancune association
professionnelle reconnme par VAMFE en application de Darticle 263-1 de son
Réglement général, compte tenn des procédnres intemes qui garantissent un hant
nivean d'intéprité, dindépendance et de compétence.

A ce titre, il s'est doté dun code de déontologie prévovant notamment des
procedures destinges a protéger I'indépendance du cabinet et eviter les ssinations de
conflit dintéréts ainsi qu'a controler, sur chaque mission, la qualité des travau=
réalisés et des rapports avant lenr émission.

5. DILIGENCES EFFECTUEES

La présente mission a ét¢ menée par Navier Paper et son équipe et s'est déronlée
entre le 13 aveil 2017 et le 23 mai 2017, date de remise de notre capport.
L'équipe affectée i la mission est composée des denx personnes suivantes
= Xaver Paper (54 ans) — ESC Ronen, esperi-comptable, commissaire aux
comptes - réalise régnliérement des missions d'évalnation, de commissariat anx
apports et 4 la fusion, ains: gque des mussions de consulting comptable.
= Patrick Grinspan (30 ans) — ingénienr AproParisTech, Master Stratégie et
ize Financiéres (CINAM) - réalise des mussions d'évalnation et de
modelization financiéres.
Elle a mis en cenvee le programme de travail suivant :
® Acceptation de la mission,
= Prse de connaissance des informations nécessaires i la comprehension de
l'opération et de son cadre juridigque et & Pévalnation des actions de la société
ULRIC DE VARENS,
= Prize de connaissance des informations qui nons ont été communigquées, en
particlier celles de nature comptable et financiére,

= Duscnssions avec les diopeants de la societe ULRIC DE VARENS poriant s
les eléments d’appréciation de la walenr des actions ULRIC DE VARENS,

= Constitition dn échantillon de sociétés cotées comparables i la sociéte
ULRIC DE VARENS,

= Analyse dn rapport d'évaluation de la société ULRIC DE VARENS établi par
les représentants de la société PORTZAMPARC,

= Mise en cenvee par le cabinet Paper Andit & Conseil de I'évalnation des actions
de la société ULRIC DE VARENS,

= Redaction du rapport du cabinet Paper Andit & Conseil

Enfin, il est important de noter que, conformément i la pratique dans le domaine
des expertises indépendantes, nous n'avons pas procédé i nn andit des données
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historiques qni nous ont €té transmises. En outre, s'apissant des donnees
prévisionnelles, nous nous sommes limités 3 en vedfier la cohérence et la
pertinence an travers d'entretiens avec les dimgeants de la société ULRIC DE
VARENS et par reconpements d'informations entre elles.

6. LISTE DES DOCUMENTS MIS A NOTRE DISPOSITION

Pour lez bezoinz de notre miszion, nons avons utilizé les doonments et informations
mis @ notre disposition par la société ULRIC DE VARENS Ies prncipans
docnments ntilisés ont &t les snivants :
® Rapport d'évalnation de la société ULRIC DE VARENS établi par la société
PORTZAMPARC daté dn 22 mai 2017,
= Business plan de la société ULRIC DE VARENS daté dn 24 aval 2017,

® Comptes consolidés an titre des exercices clos les 31 décembre 2006, 2007,
2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 et 2014,

= Note d'analyse en date du 10 février 2017 portant sur la société ULRIC DE
VARENS établie par la société PORTZAMPARC,

®» Procés-verbal de la réunion dn Conseil d’administration de la société ULERIC
DE VARENS du 18 avdl 2017,

= Lettre dengagement en date du 17 mai 2017 dapport de titres ULRIC DE
VARENS sipnée par Monsienr Yves Pertin membre dn Consel
d'adminiztration de la société ULRIC DE VARENS,

= Projet de note d'information de I'Tnitiatens relatif 4 'OPR.

= Projet de note en réponse de la societé ULRIC DE VARENS relatit 4 'OPR

Pour lez données de marché nécessaires i I'évalnation de la société ULRIC DE
VARENS, nons nous sommes principalement appuyés sur la base de données
financiéres Thomson Renters.

7. INTERLOCUTEURS RENCONTRES

Dans le cadre de notre mission. nons avons rencontré et/on échangé avec les
représentants de la société ULRIC DE VARENS et ainsi qu'avec ses conseils.

Pour la sociétée ULRIC DE VARENS -
= Monsienr Kanm TLafdal, Directenr financier,
Pouir la société PORTZAMPARC -
= Monsienr Crrille Gonthier, Directenr Corporate Finance,
= Madame Hortense Vourc'h Duted, Chargee d'affaires,
= Monsienr Geoffroy Michalet, Analyste financier
Poniz le cabinet BRUNSWICEK Sociéte d’ Avocats |
= MNaitre Sammel Pallotto, Avocat associé.
= Maitre Mathilde Cazé, Avocat.
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8. REMUNERATION PE RCUE
Les honogaires ponr cette mission se sont élevés 4 19 000 encos HT.

9. CONTEXTE ET PRESENTATION DE LA SOCIETE
ULRIC DE VARENS

9.1. CONTEXTE ET PRESENTATION

La société ULRIC DE VARENS est une société anonyme an capital de 4 000 000
enros, divisé en & 000 000 actions de 0,50 enro de nominal chacmne, dont le siége
social est sis 6 me de Bern 75008 Pans, immatnienlée an Repistre du commerce et
des zociétés de Pariz somz le muméro 398 667 063,

Ia sociétée ULRIC DE VARENS est spécializée dans la conception et la
commercialisation de pacfiums sons les margues propres Ulric de Varens et Parfums
Jacques Saint Pres. La société vend également des eanx parfumées mixtes. La
societe distobme ses produits via un ciromit court (vente en direct 4 la grande
distribution) on via nn circnit long (vente i des importatenrs powr le marche
export). Le groupe ne posséde pas dunité de production mais dispose dun
entrepot logistique sitné 4 Bernay (France), la fabrication des produits étant assurée
par des sons-tratants. La stratége de la sociéte consiste 4 créer des parfiums a des
prx accesaibles pour le marché grand public constifnant une alternative 4 la
parfumerie de bixe tradiionnelle ULRIC DE VARENS a réalisé un chiffre
d'affaires consolidé 2016 de 23,5 millions d'enros pone nn résmltat opérationnel de
1,8 million d’engos.

Compte tenm dun faible fottant et de la Liguidité redmite de l'action ULRIC DE
VARENS ainsi que des cotits réenrrents indnits par la cotation, I'Tnitiatenr estime
que la cotation de la société sur le compartiment C du marché réglementé
JdEURONEXNT PARIS n'est plus justifiée.

L'Offre permettra de proposer aux actionnaires minoritaires wune lignidité
immediate et mtegrale sur lenrs fitres, et ce, dans nn contexte de faible rotation du
flottant sur le marche (cf infra §.10.2).

Dans Thypothése o toutes les actions visées par I'Offre seraient effectivement
apportées, le cotit d'acquisition des actions, hors frais liés a I'Offre, d'an montant
estimé & 150 k£, s'éléverait 4 environ 2,32 millions d'enros, ce montant devant étre
finance an moven dnn empmnt bancaire.

1l convient de préciser, qu'an terme d'nn enpagement en date du 17 mai 2017 pris
anprés de la société ULRIC CREATIONS, Monsienr Yves Perrin, administratens
de la société ULRIC DE VARENS, a fait part de son intention dapporter
Iintégralité des actions (4 l'exception dune afin de demenrer en conformité avec
larticle 15 des statuts de la société ULRIC DE VARENS) oquil détient a I'Offre,
soit 31 974 actions aumcuelles sont associés 63 948 droitz de vote, représentant
respectivement 0.40% du capital et 0,42 %0 des droits de vote de la sociéte.

9.2. PERFOMANCES FINANCIERES HISTORIQUES
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| £} 21-ga0-11 -gs0.-12 A1-080.-13 Fl-os0.-14 l-dd0.-16 a1-dao-18 |

ACHT Immobliss 7957 5 392 S 488 4 75T 4251 4135
Beszcin en fonds de roulement 12 363 13 754 12838 13 0=8 123482 10740
ACTIF T x20 18 183 18 40 1T 246 18 EBE 14 B35

| [5d] H-dgo.-11 M-ggo. 12 Hddo.-1¥ #-déa-14 E1-déo.1E H-ddo.-18 |
Caphauy progres 20 087 18528 i7 325 18245 18330 18 283
Endetiement net 223 554 1007 -£08 -2 337 -4 328
PAEBIF D 320 18 183 18 408 17 B&6 16 683 14 838

| Bllan Uirle de Varena' [kE€) dec-11 déc.-12 o1 déc.-14 oec-15 déc.-18 |
Ecarls d'acquisition nets 1338 1002 10 1002 1002 1002
Immobiksalons Incorporsies neties L4342 2468 2681 2482 Tdas 2451
Immaebiksations coporales melies 1333 1054 2915 708 =5 S51L
Autres acis Inanciers non courants ] 293 40 8 213 228
Altres 3LTE Non COUTaNts G5 534 M FET) o ]
Acis Timpdis diffents 1305 1583 1855 1728 1251 EEE]
A immoblliss 9262 LT 733 6433 EE A4 5134
Slocks nets 6141 g132 S427 099 4500 2140
Creances oients el compies Efaches 11051 11658 11838 0454 ] 10083
Autres créances nefies 1077 13523 233 833 1Mz 1218
Impdis courants 22 11 10z 1y ) 151
Trésorere et équivaients de tésorere 2720 2125 2621 3158 23 L4412
Acile acltenmis en wue Jete codes ] 419 o 0 o 0
At circutant 21013 21363 20718 13 812 16 TS 20014
ACTIF 30275 23944 28071 26 297 Fo g 25 148

" Sarcs L de Varess

Bllan Uirie de Varena® {kE) asc-11 dac.-12 B8 -13 dec-14 Bec-15 aec-16

Capital social 4000 4 000 4000 4 Doo 4000 4000
Primes démission 820 £40 40 &40 0 840
Resanves consolidées 16962 15 098 13455 12294 12610 1302
Ecaris de conversion passil 335 336 30 366 4T 430
Resurat net -1820 -1548 -1 Saz 138 1148
Capitaux propres 20097 18 523 1733 18 243 1850 13263
Dt gt chs rowssm ™47 18 0y 17 &8 78 fid 18 el F
Dot paet et Finarilaires EL k= -4 £ 47 L3}
Emprunts i deties Mnanciéres o2 800 43 0 o 0
Alrtres paesis financies ] 1] o 0 o 0
Avaniage du personned 150 208 a0 268 o 308
Prowiskons - mon courant ] i o 0 o 5
Paesls dimpdts dfterés ] 0 o 0 o 0
Pazalfs non cowrants 1142 1008 F=T 268 k2l 313
Emprunts et deties financiares 1385 2 388 I5% 2684 o 0
Concours bancaies 556 0 53 Ef Fal B
Deltes foumisseurs L2492 4167 434 2930 2 3Laxy
Autres defies 1320 20838 172 s0e 1558 1663
Provislons couranies 552 475 S5 526 M2 73
Paesls financiens dérves ] 0 o 0 o 0
Impdis courants 181 LI 185 g 10 125
Autres passis courants ] 0 o 0 o 0
Paesls détenus en vue 0'eTe o208 ] 0 o 0 o 0
[Pa=aifs non t 3036 3407 10415 7782 5k 5972
PASSIF 30 2T 28 344 26071 26 237 4 30 25 148

" Souecw Lk de Varees
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Compbe de rezultat Uiric de Varens* [ké) déc-11 déc.-12 o813 déc14 déc-15 déc-18
Chire daftaires 32 367 70 6% BT 25 000 23405 73 450
Achats consommés -15039 14285 13415 -12 200 0857 -11 205
Warge brie 17 288 14404 12388 12 800 12488 12 288
AuiTes produts de factiiie I 0 ] i o 0
Prodults dea acttiss ordinaines 17 356 14404 12353 12 800 12458 12 246

Charges du persomel 451 5758 457 4113 4072 4347
Charpes exizmes 9243 7687 £TTE ET 5512 5437
Impdis &t fxes o 415 a7 18 435 -155
Dotation: netizs aux amorissements et peries de 856 44 4 e 275 213
Dotations netizs aux provisions = peris de vaku <200 a4 T -2% 27 148
AUTe ciarges Cexphotaton NeTEs Ges produRs &7 36 281 M 25 178
Résuitst opérztionmel courant 35 381 7% 1488 1] 1767
Auires eiarges neties des produits opératonnels 2700 126 e -1 42 0
Résultst opértionmel 2665 A 488 1185 1367 2061 1767
Froduts de resarene et Mequivaenis ¢ resoren: 2 2 1 i 1 ]
Colt de M'endeiement dnanzer brut -100 & A4 3 -2 3
Coiit e Fendstisment financler net 5B ) 4 -2 43 E
AuTes produits &t tharges inanzers -2 6 18 4 14 3
Charges dmpbt sur le résulta 335 3 151 -381 25 02
Quote part dz resuital des soxetes mises &n . 0 . 0 o .
equivalence
ﬁﬂxﬁ:‘;‘:ﬁm’“m AB&D 1545 A 343 128 1149
Résutat net dImpat des actiies améises ou en . 0 . . R .
COUTE 0 Gession
Résuitst nat 184D 545 T 343 178 1148
Part du groupe 1869 ETT ) B3z 1227 1127
rtérts minortaires 2 Y e 17 18 22

L'analyse des DCI]IIP‘[ES consolidés historioques de la société ULRIC DE VARENS
entre 2006 et 2016 (pour des raisons de muse en page, les tableanxs ci-avant se
Limitent 4 la prézentation des comptes de la pénode 2011-2016) permet de mettre
en évidence les points saillants suivants
- une baisse sipnificatve du chiffre d'affaires de 6,7% en movenne sur la pénode
2006-2016, la société ayant divisé par deux son chaffre d'affaires an conrs de
cette période mais rénssi néanmoins i le stabiliser sur les 4 derniéres années i
hantenr de 24 4 millions d'enros en mc-jremrez;

-un tanx de marge opérationnelle (excédent boit d'emploitation rapporté an
chiffre d'affaires) qui s'est effondré entre 2006 et 2013, de 204% 4 -0.1%, la
stratégie de montée de pamme et d'ouvertire de magasins en propre ayant
echong, qmu remonte ensite ponr atteindre 9.1% en 2016, sute a la pohttqne de
redressement initiée par le management depnis 2014, fondée sur I'abandon des
foyers de pertes (fermeture du résean de magasins, fortement consommatenr de
trésorerie) et le retour & nn positionnement basé sur la vente de parfoms 4 priz
accessibles en particulier dans les prandes sarfaces ;

* Baisse due i 1a crise Gnanciére de 2008 d'une part, et i 13 strardpie initée dés 2007 de montée de
gamme (lancement de nouvelles produits pinz élaborés et positionnés 3 des priz légérement
supérienrs) et d'ouvermre de mapasins en propre (of infra §.10.1.1) d'autre part.
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-un bescin en fonds de roulement stmcturellement positif 4 hautenr denviron
40%% dn chiffre daffaires ;

- des investissements g g’ élévent 4 337 k£ en movenne sur la peoode 2006-2016°
etd 173 € our les 4 dermiéres années.

10. EVALUATION DE LA SOCIETE ULRIC DE VARENS

Al'instar de la pratiqne observée en mabere d'expertize indépendante dans le cadre
de la réglementation AMF, nous avons mis en ceuvre nne approche d'évalnation
nmlticritéres ponr valoriser les actions de la société ULRIC DE VARENS Celle-ci
repose s phisienrs meéthodologies - (1) lactualisation des flux de trésorepe
disponible (DCFY), (2) la référence an cous de bourse et (3) la méthode des
comparables bonrsiers.

Les méthodes de valorisation que nons avons écartées sont les siivantes -

Y lact I

Cette méthode a été écartée dans la mesure o elle ne prend pas en compte la
valenr des actifs incorporels générés en interne, cenx-ci étant ponr certains absents
ch2 bilan de la sociéte ULRIC DE VARENS.

2 La méthode du rendement

2} La methode du rendement
Cette méthode consiste 4 valoriser directement les capitaux propres de la société sur
la base de Ia valenr actuelle de ses dividendes fiuturs. Nous n'avons pas retenm cette
méthode de valorisation dans la mesnre on elle est larpement redondante avec la
methode de actnalisation des flux de trésorepe disponible mise en ceuvre dans le
cadre de I'évaluation nmlticritéres.

J) La référence anx objectifs des analystes financiers

Les méthodes fondées sur les objectifs de cours publiés par les analystes financiers
ne consbiuent pas 4 proprement pader des meéthodes de valopsation mais
fournissent des tendances sur la valenr d'entreprize ; A ce titre, les objectifs de conrs
constitient nne référence de valorisation. Ia société ULRIC DEVARENS n'étant
suivie que par ua bugean d'analystes financiers (PORTZAMPARC). nous avons
écarté cette référence de valopsation A titre dinformation, les analystes de la
société PORTZAMPARC ont publié une note le 17 févder 2017 indiguant un
objectif de conrs de 5 enros accompagné de la recommandation « Renforcer ».

Tons nos calouls ont &4 réalisés sur la base dn nombre dactions an 31 décembre
2016 (5 000 000), sons déduction des actions propres détenues i cette méme date
(107 730), soit 7 592 270,

10.1. METHODE DE LACTUALISATION DES FLUX DE
TRESORERIE DISPONIBLE

* Sur 1a période 2006-2016, les investissemenrs inelnent ceux, non réeurrents, relarifs i 11 swatépie
d’'ouvertire de magasing en propre.
4 Diiscownies Cash Flow.
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Selon la méthode de I'actualisation des flnx de trésorece dispomible, la valenr des
fonds propres d'une société correspond i la valenr prézente de ses flux de trésorene
d"exploitation-:‘, actualisés an tanx de rentabilité exigg par les apportenrs de fonds,
sons déduction de Pendettement net 4 la date d'évalnation Cette approche de
valogisation dite « intrinséque » repose sur Ihypothése dnne valenr des capitanx
propres fondge sur la profitahilité fatare de 1a société 4 évaluer.

10.1.1. Analyse du business plan

Le management de la sociéte ULRIC DE VARENS nons a transmis son business
plan, élaboré sur lhorzon 2017-2021, afin que nons puissions mettre en cenvre la
méthode de lactnalisation des flux de trésorerie disponible.

Les prévisions d'exploitation résultent notamment des hypothéses stmcturantes
muvantes -

- une croissance moyenne actiarelle du chiffre d'affaires modérée de 2.7%% sur
Ihorizon 2017-2021 ;

- un tanx de marge opérationnelle |L'EBE,’CA} en progression, qu atteint 11,6% a
I'horizon 2021, le tanx de lannée 2016 ressortant, quant & i, & 9,1% ;

-un nivean dinvestissement stable a hantenr de 219 E€ par an en movenne
cocrespondant essentiellement i des investissements dans les moules servant 4 la
fabrication des flacons ; & cet égacd, précisons que la sociétée ULRIC DE
VABRENS sous-traite la fabocation de ses Pa::ﬁunsi_ ceci expliquant le faible
nivean des investizsements ;

- et un besoin en fonds de ronlement (BFR) normatif stmctrellement positif

L'amélioration dn tanx de marge opérationnelle repose essentiellement sur des
perspectives  d'accroissement dn chiffre d'affaires, résmltant en partionlier de
Iovwreriare 4 de nouveanz marchés®, et ce, 4 coiits fizes constants®.

En égard a la remontée de la profitabilité constatée depuis 3 ans (aprés 3 années de
pertes entre 2011 et 2013). consécntive au changement de strategie mitie par le
management'?, et 4 la politique d'ouvermure & de nouveanz marchés amplifide

* Zpit, avant rémunération des apperteur: de fonds, créanciers et actonnaires.

* 11,6% pour le ratio excédent brot d'exploitation sur chiffre d'affaires et 10,5% pour le résultar
opérticnnel courant mur chiffre d'affaires.

" ULRIC DE VARENS crée et distribue ses pacfums mais sous-traite sa production, ceci lui
permertant en particulier de contenir ses cofdts fxes.

* Croissance principalement lide an développement des 3 zones péographiques suivantes : le Moven-
Ogdent (Libye, Almirtanie), les Etars-Unis (mplantation dans la chaime de mapasing C5V
CAREMARED) et la France (enmrée chez ATTCHAN).

* La société ULRIC DE VARENS posséde un entrepét logistique dont les effectfs, identiques 2
ceux gui prevalaient lorsquelle réalisait l= double de chiffre d'affzires, permetrent d'absorber
langmentation du chiffre d'affaires anticipé dans le buziness plin i masse salarale consmnte.

* Entre 2007 et 2013, Ix société ULRIC DE VARENS a initié une swatégie nouvelle consistant 3
monter en gamme via louverture de magasing en propre poar 1 distfibution de parfams plus hant
de pamme, et ce, parallélement 3 la commercialization d'origine v la grande distobution (qui a fait le
succes de I societe). Cette stratépie s'est avérée infroctuense, les magasing constitnant un fover de
pertes importantes mais aussi du fair done concurrence accrue depuis 13 crize financiére de 2005,
Durant ce: années, i société ULRIC DE VARENS 2 en effet pardn des parts de marché dans 1a
prande distribution sans jamals pouvelr les récupeérsr viz ses mapasins, ces derniers s'aveérant étre
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iz 2 ans, le bunziness plan nous semble réaliste dans le contexte de marché
P
acmmel

Nomz avons mis en cevre la méthode de valogsation bazée snr Mactualization des
flux de trésorerie disponible sur la base de ce business plan, pos en I'état.

10.1.2. Principales hypothéses de valorisation

La date de démarrage de la valogisation a été fivée an 31 décembre 2016, soit la date
de cloture des comptes La plus proche de I'opération envisagée.

a) Taux d’acmahsagon

Le taux d'actualisation correspond an conit dopportunité! du capital de la société
TULRIC DE VABRENS. Le tanx retemm de 9,15% a éte caloule, selon le MEDAFLZ
st Ia base des paramétres suivants

- le tamx sans risque est égal & 1,05% et correspond A la moyenne dn tanx de
I'échéance constante!d de matnnté 10 ans du mois de mars 2017,

- le béta désendetté de la société ULRIC DE VARENS, caleulé i partir de la
movenne des bétas désendetiés des sociétés compamables de I'échantillon que
1no1s avons constite, a éte foxe a 0,624,

- la poime de gsque du marche a ét€ fxeée 4 7.40%, fondée sur la moyenne des
prmes de msque retermes par les experts indépendants dans les attestations
d'équité des 12 derniers mois,

- nune pome de rsque specifiqne de 3.5% a été ajoutée afin de tenir compte de
l'emigence de rendement additionnel des investisseurs ponr les sociétés de petite
taille et de faible liepudite.

b) Taux de croissance 4 'infini

Ie tanz de croissance a linfini a été fixé 4 1% pen ou pron égal an tanx de

croiszance previsionnel dn PIB (produit intépenr bot) en France.

¢) Taux de marge opérationnelle normadf

Pour les besoins de la détermination dn fox de trésorene de la valenr termunale,
nons avons retenn va tanx de marge opérationnelle normatif & Uinfini de 10,8%1,
cocrespondant au taux tel quil ressort du business plan an terme de la pécode
explicite, soit celni de I'année 2021. A titre d'information, la moyenne des tanx de
marge opérationnelle 2016 issus de notre échantilllon de sociétés comparables
cotées francaises! ressort 4 9.6%.

fortement consommatenrs de trésorerie. Depuis 2014, la société est revenue d sa poliique de
développement d'odgine.

' Soit le codr des fonds propres en Uibsence d'endemement.

1= Modsle AEquilibre Des Actifs Financiers.

'* Source Prance Tresor.

i+ Les sociétés comparables cotées de I'echantillon en objet sont L'OREAL (FR), INTERFARFULLS
[FR), JACQUES BOGART (FR), GROUFE ALES (FR), COTY (US), AMOREPACIFIC (ER) et
COSMAY (KR).

" Rapport do résultar opérationmel courant sur le chiffre d'affaires.

" INTERPARFUMS, JACQUES BOGART =t GROUFE ALES.
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d) Besoin en fonds de roulement

Ie besoin en fond: de roulement retenm, exprimé en pourcentape du chiffre
d'affaires, a éte fixe a 40%0 calenle sur la base des aprépats hustoniques de la societe
ULRIC DE VARENS sur la pédode 2006-2016.

&) Taux d'impositon

le tanx d’im.Pc':t normatif a été fivé, pour les besoins de la valogsation, & 30%
msqu'en 2019, et correspond aun tanx d'impét effectif moven constaté sur la pédode
2009-2016, pris & 28.92% an-dela (tanx voté dans la Loi de finances 2017).

f) Eléments de caleul de Fendertement nat

Le tablean ci-aprés détaille le calenl de 'endettement net an 31 décembre 2016 -

en miiliers deuros déc-18
Diettes financiares () 34
Dividends 3 verser (+) 730
Trésorerie et dquivalents [} 4412
Deépdts et caution (-) 4
Actifs dimpéts dFférés () a0
Prowision pour indermmnités de départ 3 la refraite (+) 308
Autres provisions (£) ITB
Endettoment net 4035

! Distribugion de dvidendss SoUmise 3 Issemies Gandrale Mive des scionnalres o8 5 socke ULRIC
DE VARENS du 31 mal 2077 ef versemen! avan! ia parode J'Cire

Sur la base de ces éléments, I'endettement net reterm pour les besoins de la
valorisation de la societé ULRIC DE VARENS ressort a -4.0 millions d'enros an 31
decembre 2016, soit nne trésorene nette posttive.

10.1.3. Passage de la valewr d’entreprise i la valeur des capitaux propres

La somme des flux de trésorede disponible actualisés an colit d'opportunité du
capital constime la valenr d'entreprise de la societe ULRIC DE VARENS. Le
tablean ci-aprés décat le passage de la valenr d'entreprise ainsi calenlée 4 la valeur
des capitanx propres :
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en milliers d'euros déc.-16

Flux 31 décembre 2017 - 31 décembre 2021 actualisés (<) 5845
Valeur terminale actualiséa (+) 15 406

| Valeur dentreprise 151 |
Endettement net [-) 4035

| Valeur des capitaux propres 2528 |
Part des minoritzires (-) 4458

| Valeur des capitaux propres part du groupe 24 839 |
Wombre dactions (/) 7862 270

| Valeur par action (€) 315 |

La valeur de la société ULRIC DE VARENS s*établit 4 24 8 millions d'euros
selon la méthode des flux de trésorerie disponible. Sur la base d'uin nombre
d'actons égal a 7892270, la valeur d'une acdon ULRIC DE VARENS
ressort a 3,15 euros.

10.1.4. Analyse de sensibilité

Le tablean ci-aprés présente la valenr de I'action ULRIC DE VARENS sur la base
des paramétres retenms ainsi que la sensibilité de cette valeur i I'évolution dn tan=
d'actnalisation et dn tanx de croizsance a Uinfing -

© Taux d'actualisation

8,2% B,7% 0,.2% 9.7% 10,2%
‘; 0,0% M 317 am 287 275
a
E 0,5% 343 M 308 293 274
nE
g E 1,0% 35 333 345 299 284
a
g 1,5% 365 343 323 3,05 290
3
2 20% 379 354 332 313 29

Le tablean ci-aprés présente la valenr de action ULRIC DE VARENS su la base
des parameétres reterms ainsi que la sensibilite de cette valenr 2 I'évolntion do taux
d'actnalisation et an tanx de marge opérationnelle (EBE / chiffre d'affaires) :
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Taux d'actualisation
® 8,2% 8,7% 9% 9,7% 10,2%
10,6% 34 32 296 2 268
. 11,1% 342 323 305 280 2,76
Ef 11,5% 3,54 333 315 289 2,84
u 121% 365 343 324 307 292
12,6% 376 15 34 3,16 M

10.1.5. Conclusion

La societé ULRIC DE VARENS a été évaluge selon la meéthode de Nactnalisation
des flux de trésorene disponible.

La valeur de la société ULRIC DE VARENS s"établit 4 24,8 millions d'euros
selon la méthode des flux de wésorerie disponible. Sur la base d'un nombre
d’actons égal a 7 892 270, la valeur de I'action ULRIC DE VARENS ressort
i 3,15 euros, dans ume fourchette large comprse entre 2,68 euros et 3,79
euros.

10.2. REFERENCE AU COURS DE BOURSE

La société ULRIC DE VARENS est nne société cotée sur le marché EURONEXT
PARIS (Compartiment C) sous le code ISIN FRO000079980 — (code mnémonique
ULDV). Le tablean ci-aprés presente les volnmes de titres de la societé ULRIC DE
VARENS échange: an cours des 24 demsers mois ainsi gque la rotation dn
capital correspondante

. i . ) .
ULRIC DE VARENS "”‘2::;1“ “:ﬂ“:‘m“‘mmw m‘;l“‘m‘::‘n?
Volumes échangés 1 mois 1988 002% 044%
Volumes échangés 2 mois 5102 008% 142%
Volumes échangés 3 mais 7705 0.10% 171%
Volumes échangés & mais %112 033% 5A1%
Volumes échangés 12 mois 5133 054% 1142%
Volumes échangés 24 mos 123085 154% 27,38%

" Zar ks base dv nombe Fackons rompozant ke capital sy 11042017 soi 4 000 00D

? Sarla base du nambee d'ackions composant ke fodfant su 4742007 soif 455 714

An 22 mai 2017, le nombre total dactions échangges sur les 12 derniers mois
s'eléve 4 31 336. Rapporté an nombre d'actions composant le capital social, soit
5000 000 actions an 17 aveil 2017, le tanx de rotation dn capital s"établit 4 0,64%
tandis que celu du Hottant 'établit a 11.42%. Par aillenrs, du 1% janvier an 22 ma
2017, 23516 actions ont &teé échangees representant 0,29% du capital pour un

14
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volume de transactions correspondant 4 un peu plus de 100 k€ ; ces échanges
représentent un volume moyen journalier de 240 actions.

Quoique le flottant soit Emité, la liquidité des tittes ULRIC DE VARENS est
suffisante pour rendre la référence an cours de bourse pertinente, et ce, d'antant
plus que la capitalisation boursiére de la société reste modeste (34,3 millions d'engos
am 22 mai 2017).

Le pgraphique ci-aprés montre I'évolution du cours de bourse ainsi que les volumes
échanges du titre ULRIC DE VARENS sur les 24 derniers mois -

16 @0 6,00

Le tablean ci-aprés présente les cours de bourze pondéres par les volumes ainsi que
les primes cocrespondantes :

Coours moyen
ULRIC DE VARENS pondéré par les Prime (%)

volumes' (€]
Cours de ciéture” 4,34 18.8%
Cours moyen pondéné par les volumies 1 mois 430 17 6%
Cours moyen pondeng par bes volumes 2 mois 412 I
Cours moyen pondéng par les volumes 3 mois 4,26 21,3%
Cours moyen pondeng par les volumes 6 mois 431 10.8%
Cours moyen pondéng par les volumes 12 mois 414 24 5%
Cours moyen pondéng par les volumes 24 mois 421 26
Cours le plus haut depuis 12 mois 485 11,0%
Coars le phus bas depuis 12 mois 360 43 3%

" Exatll s fa Dase des cours o8 oilure extralts o6 k3 base de donées Thomson Rewers

¥ Cows au 22 mal 2017

Sur la base d'un nombre d'actions composant le capital social égal i
8000000, la wvaleur de l'action ULRIC DE VARENS ressort dans une

15
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fourchette comprise entre 3,60 euros et 4,65 euros.

10.3. METHODE DES COMPARABLES BOURSIERS

La méthode des comparables bonrsiers consiste & appliquer anx agrégats financiers
de la societe 4 €valuer, an cas d'espece la socéte ULRIC DE VARENS, les
mmltiples observés sur nn échantillon de sociétes comparables. Cette approche
revient i évaluer I'entreprise en se basant sur la maniére dont le marché valorise des
actifs om des sociétés similaires. Clest une méthode dite indirecte puisque la sociéte
est évalude globalement de sorte que la valenr des fonds propres s'cbtient en
sonstrayant U'endettement net a la valenr d'entreprise.

Les sociétés cotées que nons avons sélectionnées sont les suivantes

INTERPARFUMS (FR) est nne sociéte spécialisée dans la création, la fabrcation
et la commercialisation de parfums de lixe. La commercialisation des prodmits est
assureée an travers des parfumerdies, des chaines franchisées et des grands magasing
en France mais anssi par le bisis de sociétés importatoces, d'aéroports et de
compagnies aérennes d l'international En 2016, la société a réalisé nun chiffre
d'affaires consolidé de 3656 millions d'enros et un résultat opérationnel de 49.7
mullions denros.

JACQUES BOGART (FR) est une société spécialisée dans la creation, la
fabrication et la commercialization de parfims et de produits cosmeétiques de nxe.
Ila commercialisation des produits est assuée en France wia un résean de
parfumeries sélectives et 4 l'international par des distributenrs locanx et via les
filales du groupe. La répartition geographicme du chiffre d'affasres est la snivante
France (26%), Enrope (47,1%), Moven Ogent et Russie (13,5%), Américue (8,6%),
Asie (29%7) et Afnique (1,9%0). En 2016, la société a reéalisé un chiffre d'affaires
consolidé de 104.2 millions d'enros et nn sésultat opérationnel de 10,9 millions
d'engos.

ALES GROUPE (FR) est specialisé dans la conception, la fabocation et la
commercialization de produits de soins cosmeétiqmes et capillaires 4 base de plantes.
Le groupe produit et vend également des parfims. A fin 20153, le groupe dispose de
2 sites de production implantés en France. En 2016, la société a réalisé nn chiffre
d'affaires consobde de 2395 mullions d'enros et nn résnltat opérationnel de 3
millions d'enros. Elle réalize 537,1%0 de son chiffre d’affaires a 'international.

Pour les besoins de la valonsation selon l'approche des comparables bonrsiers,
nons avons reterm les critéres de mmltiples de chiffre d'affaires (CA), d'excédent
bt d’exploitation (EBE) et de résnltat opérationnel (RO).

S'agissant des mmltiples de chiffre d'affaires, nous avons élargi I'échantillon!” 4 des
sociétés comparables cotées étrangéres, présentant nne capitalisation bonrsiére phos
importante, ou sensiblement moins proches en termes dachvites, pms, avons

" Les sociétés cotées ajoutées a I'échantillon d'origine sont L'OREAL (FR). COTY (US),
AMOREPACTFIC (ER) et COSMAX(ER), soit un échantillon de 7 sociétés cotées.
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calcule les mmltiples implicites sur la base dmne régression par rappert au taux de
marge opérationnelle (EBE/CA).

Ie tablean ci-aprés prézente les nmltiples imyplicites basés sur le chiffre d'affaires et
resnltant de 'échantillon des sociétés selectionnées, calcnlés sur la baze des soldes
intermédiaires de gestion prévisionnels issns du consensns d'analystes financiers

établi par l'agence Thomson Reuters :
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MNemizee Jactions
Valeur par action (£}

Valur des capitaus propres par du groupe - moyenne -

53158
TE T

L4

xCA
enmillers deuros Pay: Capi! 4 MiTe il Ml

L'0REAL FR 1HTM tlin] £l 14 EEx
INTERPARFUMS FR 1082 4 15 m 182
JACGUES BOGART FR M WA M 14 13
ALES GROUPE FR 1% g o 0 WA
comy I 13580 L4 i 18 |
AMOREPACIFIC R 1649 iz | 8 i |
COSMAX R 14w il 18 13 11

Moyerns F1 k] ] L1
Saides intermédiaies de gestion LLRIC DE VARENS 13450 ok 5 M7 561
Wukple | anafyze de regrezsion ¥l 12 11 1.0
Valeur fentreprise A7 00 Hixm 5T i)
Endetizment net (-| 4035 405 403 403
Valeur des capitaum propres b 13065 178 nmin
Fartdes minoritzizs [ = 565 5 53
Valeur des capitaum propres part du grouge 014 nim Pyl pok ]

! Capisuiaing boursiées e Mk unis mEneSirms brake)

Le tablean ci-aprés présente les nmltiples implicites basés s lexcédent heut
d'explostation et résnltant de I'eéchantillon des sociétés sélectionnées, calemles sur la
base des soldes intermédiaires de gestion preévisionnels issus du consensus

d'analystes financiers établi par I"agence Thomson Reuters -

rEBE
en milkiers d'euros Pays Capi' 2HE 2HTe e 1%
INTERPARFUMS R 1602 1330 1474 1388 1284
JACQUES BOGART R M NA& 125 1.5 53
ALES GROUPE R 17 N 1145 105 Kik
Neyenne 114 0 B 1.6
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zEBE
o millers deurns | Pas | coit | s e mme  ame

Sebdes intermediaies d gestion ULRIC DE VARERS 218 2308 14 1684
Wulipe 134 130 e 1K
Valeur dentreprize B0 e 24T 30 Bs6
Erdedement net (- 408 40% 408 EEH]
Valeur des capitaux propres 1 U nH ETR
Part des minaritaies (-] 578 fi4 ] i
Valeur des capitaux propres pari du groups 3196 1 kripi] MM
Valur dees capitaus propres part du groupe - moyenne - 1164
Nombes dacions TEIE
Valeur par action (£) L]

! Caplabsative boursie &1 milans fears

Ie tablean ci-aprés présente les mmltiples implicites basés snr le résultat
opérationne] et résnltant de l'échantillon des sociétés selectionnees, calenlés sur la
base des soldes intermédiaires de gestion prévisionnels issns dn consensus
d'analystes financiers établi par I'agence Thomson Reuters -

10
en milkers d'euros Fays Capi FluL] 2iiTe ie H13e
INTERFARFUMS M L 174 18,58 158 13
JACQUES BOGART R M MA 1220 1.5 1053
ALES GROUPE M 15 N& 131 120 Kk
Woyenns (1] 2 111 122
Sokdes mtemediares de gestion ULRIC DE VARENS 1761 208 2178 s
Mutpe 120 W2 11 122
Valewr d'enireprise nm Bl 25TH )T
Erdzdement nt (- 403 403 403 4038
Valeur des capitaum propres 1B nme nrew KER L]
Part des minoritaires (-| ik G ] ]
Valeur des capitaux propres par du groupe ER L] nim KRR} i
Valur des capaux propres part du groupe - maysnne - 16
Nombez dacions TeElE
WValeur par action €] 4

" Cackalsae bowrsiée (a1 milns feas)

La valeur de la société ULRIC DE VARENS s'établit 4, respectivement, 35,4
muillions d'euros selon les muldples de chiffre d*affaires, 33,2 millions d'euros
selon les multiples d'excédent brut d'exploitation et 33,7 millions d'euros
selon les multples de résultat opératdommnel. Sur la base d'un nombre
d'actions égal a 7 892 270, la valeur de I'action ULRIC DE VARENS ressort
i, respectivement, 4,48 euros selon les muldples de chiffre d’affaires, 4,20
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euros selon les multiples d'excédent brut d'exploitation et 4,27 euros selon
les multiples de résultat opérationnel.

10.5. CONCLUSION

Alssne de nos travanz, le pox d'offre retenm, conpon detache, sout 3,16 enros par
action ULRIC DE VABRENS, fait ressortic les proimes et décotes suivantes par
rapport anx valeurs (centrales) résultant des meéthodes que nons avons
sélectionnées :

Mithodes de valorisation refenues Valeur |dépr:1u::; E’il Prrix " offre

Méthode de [actualisation des flux de resorenie disponible 315 B4 0% 516€
Cours d= cliture du 22 mai 2017 434¢ 18,0% 516€
Cours mayen ponderé | mois 430€ 17)8% 516€
Cours mayen pondéré 3 mos 428€ M3% 516€
Cours mayen pondér: § mois 4318 1A% 516€
Cours mayen ponders 12 mais 474€ 248% 516€
Methode des comparables boursiers - multiples de chie dla%aies 4408 15,2% 516¢€
Méthode des comparables boursiers - muitiples d'amédant bt . - caee
dexplotation 420¢€ 0% 516¢€
Melmtx:e des comparables boursiers - multiples de resultat aI7E 0% siEE
aperafionnel courant

11. ANALYSE DU TRAVAIL D'EVALUATION REALISE PAR
LA SOCIETE PORTZAMPARC

PORTZAMPARC, établizszement preésentatenr, nons a transous son rapport

d'évalnation détaille. I'objet de cette partie consiste 4 relever les écarts avec notre

propre travail de valogization.

De maniére générale, les méthodes et les références d'évalnation retenues sont

identiques. Nons avons néanmoins releve les différences swvantes

S'agissant de la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie disponible. nons

avons relevé les principales différences snivantes :

a. PORTZAMPARC a reterm un tanx d'actualisation égal 4 10,48% calenlé
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selon le colit moven ereé du capital tandis que le tanx d'actualisation
calculé par nos soins, et correspondant an colit des fonds propres en
I'absence d’endettement, ressort & 9.153% (cf supra §.10.1.2.a).

b. PORTZAMPARC a fizé mn taux de marpe opérationnelle (EBITDA sur
chiffre d'affaires) 4 linfini égal 4 13% alors gne nons avons retenn un tans
de 11,6%.

c. PORTAMPARC a prolonge le business plan qui nous a ét€ transmis par le
management de la société ULRIC DE VARENS jusqu'en 2026 tandis que
nons lavons pris en I'état.

Sagissant de la méthode des comparables boursiers, nouns avons relevé les
différences principales svantes :

a. PORTZANMPARC a constimé un échantillon de 4 sociétés comparables
cotées (INTERPARFUMS, INTERPARFUMS INC, ALES GROUFE et
JACQUES BOGART) tandis que nous en avons sélectionné 3
correspondant @ I'échantillon de la sociéte PORTZANMPARC. la société
INTERPARFUMS INC ayant ét€ exclue (cf. supea §.10.3).

b. PORTZAMPARC a reterm le seul critére des multiples EBIT tandis que
nous avens getenn, en sus, celni des multiples AEBE et des mmltiples de
chiffre d’affaires, ce demier critére ayant été mis en cenvre par régression
linéaire s le tanx de marge opérationnelle sur la base dwn échantillon de
sociétes comparables cotées elarp (ef. supra §.1003).

c. PORTZAMPARC a appliqué aux valenrs résultant de I'application des
mmltiples implicites nne décote de talle de 26% alorz que nous n'avons
appliqné aucnne décote.

12. ATTESTATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DU
PRIX OFFERT

Mon: avon: évalné la wvalenr de la société ULRIC DE VARENS zelon les
différentes methodes smvantes - (1) 'actmalisation des flux de trésorede disponible,
(2) Ia référence an cours de bourse et (3) la méthode des comparables bonrsiers.
Selon 1a méthode de I'actalisation des flux de trésorerie disponible, la valenr de la
société ULRIC DE VARENS ressort & 24.8 millions d'encos, soit nne valenr par
acton epale a 3,15 enros. Le pox d'offre de 5,16 enros par achion ULRIC DE
VARENS extépodse une pome de 64% par rapport 4 la valenr resnltant de la
meéthode de I'actnalisation des flux de trésorerie disponible.

Selon la référence an conrs de bourzse du 22 mai 2017, la valeur de la sociéte
ULRIC DE VARENS ressort a 34,3 millions d'enros, soit nne valeur par action
egale 4 4.34 enros. Le pox d'offre de 5,16 enros par action ULRIC DE VARENS
extériorise une poime de 18,%% par rapport i la référence an cours de bougse dn 22
mai 2017,

Selon la référence an conrs moyen pondéré par les volnmes 6 mois, la valenr de la
société ULRIC DE VARENS ressort a 340 millions d'encos, soit nne valenr par
action epale a 431 enros. Le pox d'offre de 5,16 enros par achion ULRIC DE
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VARENS extériorize une pome de 19.8% par apport a la référence an conrs
moven pondére par les volumes 6 mois.

Selon la méthode des comparables bonrsiers, sur la base des mmltiples de chiffre
d'affaires, la valenr de la société ULRIC DE VARENS ressort a 35,4 mullions
d'enros, soit nne valens par action égale 4 4,48 enros. Le prix d'offre de 5,16 engos
par action ULRIC DE VARENS extédonse une prime de 15.2% par rapport a la
valenr résnltant de la méthode des mmltiples de chiffre daffaires.

Selon la méthode des comparables boursiers, sur la base des nmiltiples d’excédent
bmit d'exploitation, la valenr de la sociéteé ULRIC DE VARENS ressort 3 33.2
millions d'ewros, soit nne valenr par action égale 4 4,20 enros. Le pox d'offre de
5.16 enros par action ULRIC DE VARENS extériorise une pome de 22.5% par
rapport 4 la valenr résultant de la méthode des nmltiples dlexceédent bout
d'explostation.

Selon la méthode des comparables boursiers, sur la base des mmltiples de résultat
opérationnel, la valenr de Ia société ULRIC DE VARENS ressort 4 33,7 millions
d’enros, soit nne valens par action égale a4 4.27 enros. Le prx d'offre de 5,16 engos
par action ULRIC DE VARENS extériorise nne prime de 20,%% par rapport i la
valenr résultant de la méthode des mmltiples de résultat opérationnel.

La présente Offre permet anx actionnaires minortaires de bénéficier dhne
Luidite immediate, et ce, 4 nn pox permettant d'exténiociser une pome de 20%
par mapport an coucs de bourse du 22 mai 2017.

Le prix de 5,16 euros par action ULRIC DE VARENS, coupon de 0,09125
euro détaché, proposé pour I'Offre Publique de Retwait envisagée, en ce
inclus la procédure de Retrait Obligatoire qui sera mise en ceuvre, est
équitable pour les actionnaires minoritaires.

Fait a Paris, le 23 mai 2017
PAPER AUDIT & CONSEIL

Xavier PAPER
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