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Le présent projet de note en réponse a été déposé aupres de 1’ Autorité des marchés financiers (I'« AMF »)
le 13 novembre 2018. Il a été etabli conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du réglement
général de I’ AMF.

Le présent projet de note en réponse reste soumis a I’examen de ’AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du réglement général de I’AMF, le rapport du cabinet
Ledouble, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note en réponse.

Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites Internet de Baccarat (www.baccarat-
finance.com) et de I’AMF (www.amf-france.org), et peut étre obtenu sans frais aupres de :

Baccarat
11 place des Etats-Unis
75116 Paris

Conformément aux dispositions de ’article 231-28 du réglement général de I’AMF, les informations relatives
aux caracteristiques, notamment, juridiques, financiéres et comptables de Baccarat seront déposées auprés de
I’AMF et mises a la disposition du public, au plus tard la veille du jour de I’ouverture de ’offre publique
d’achat simplifiée.

Un communiqué sera diffusé pour informer le public des modalités de mise a disposition de ces informations.
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE

1.1 Présentation de I’Offre

En application du Titre 111 du Livre Il, et plus particulierement des articles 233-1 2° et 234-2 et
suivants du réglement général de I’AMF, Fortune Legend Limited, société a responsabilité limitée de
droit luxembourgeois, ayant son siége social situé 124, boulevard de Pétrusse, L-2330 Luxembourg,
Grand-Duché de Luxembourg, immatriculée au registre de commerce et des sociétés de Luxembourg
sous le numéro B218582 (I’« Initiateur » ou « Fortune Legend Ltd »), détenue par Fortune Fountain
Holding Group Co., Limited, société a responsabilité limitée de droit luxembourgeois, ayant son siége
social situé 124, boulevard de Pétrusse, L-2330 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg,
immatriculée au registre de commerce et des sociétés de Luxembourg sous le numéro B218410, elle-
méme détenue par New Anchor Limited, société régie par le droit de Hong Kong, ayant son siége
social situé Suites 1005-1008, 10/F, One Exchange Square, 8 Connaught Place, Central, Hong Kong,
immatriculée a Hong Kong sous le numéro 2436575 (« New Anchor Limited »), elle-méme filiale de
Fortune Fountain Capital Limited, société régie par le droit de Hong Kong, ayant son siege social situé
Suites 1005-1008, 10/F One Exchange Square, 8 Connaught Place, Central, Hong Kong, immatriculée
a Hong Kong sous le numéro 2420768 (« FFCL » et, ensemble avec ses filiales et affiliés, en ce
compris New Anchor Limited, «Fortune Fountain Capital » ou « FCC»), a déposé le
13 novembre 2018 auprés de I’AMF un projet d’offre publique d’achat simplifiée (I’« Offre ») aux
termes de laquelle Fortune Legend Ltd s’est engagée de maniére irrévocable a proposer aux
actionnaires de Baccarat S.A., société anonyme de droit francais au capital de 20.767.825 euros, ayant
son siege social situé rue des Cristalleries, 54120 Baccarat, France, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Nancy sous le numéro 760 800 060 et dont les actions sont admises aux
négociations sur le compartiment B du marché réglementé d'Euronext Paris (« Euronext Paris ») sous
le code ISIN FR0000064123, code mnémonique « BCRA » («Baccarat» ou la « Société »),
d’acquérir au prix unitaire de 222,70 euros (coupon attaché) par action, sous réserve des termes et
conditions de I’Offre rappelés ci-aprés, la totalité des actions de la Société qui ne sont pas déja
détenues par I’Initiateur ou assimilées a celles-ci, soit un nombre de 93.167 actions représentant
11,22% du capital social et des droits de vote de la Société’.

L'Offre fait suite a I'acquisition par I'Initiateur le 20 juin 2018 de 737.546 actions et autant de droits de
vote de la Société (représentant 88,78 % du capital et des droits de vote de la Société sur la base d'un
nombre total de 830.713 actions représentant autant de droits de vote théoriques au sens de l'article
223-11 alinéa 2 du réglement général de I'AMF) par voie d'acquisition d'un bloc hors marché
(I'« Acquisition du Bloc ») auprés des sociétés suivantes :

e 554,213 actions, représentant 66,72 % du capital et des droits de vote de la Société, auprés de
SDL Investments | S.a r.l. (« SDL Investments ») et de BCAT Holdings L.L.C. (« BCAT »),
(ensemble « SDL ») ; et

e 183.333 actions, représentant 22,07 % du capital et des droits de vote de la Société auprés de
CP Crystal Luxco S.ar.l. (« CP Crystal ») ;

(ensemble, les « Cédants »).

Sur la base d’un nombre total de 830.713 actions et 830.713 droits de vote théoriques de la Société, en application
des dispositions de I’article 223-11 du réglement général de I’AMF.



Les acquisitions précitées ont été réalisées le 20 juin 2018, pour un montant total de 164.251.494,20
euros, soit 222,70 euros par action Baccarat. Le prix d’acquisition a été payé comptant a la date
d’acquisition.

A la date du dépét de 1’Offre, Fortune Legend Ltd détient 737.546 actions et autant de droits de vote
de la Société, représentant 88,78 % du capital social et des droits de vote théoriques de la Société.

En conséquence, I'Offre porte sur la totalité des actions de la Société non déja détenues par I'Initiateur
a la date du dépdt du projet d'Offre, soit 93.167 actions, représentant 11,22 % du capital social et des
droits de vote de la Société sur la base d'un nombre total d'actions existantes de la Société s'élevant a
830.713 représentant autant de droits de vote théoriques au sens de l'article 223-11 alinéa 2 du
reglement général de I'AMF, a un prix par action de 222,70 euros, identique a celui payé aux Cédants
pour I'Acquisition du Bloc.

L'Offre qui sera réalisée conformément a la procédure simplifiée prévue par les dispositions des
articles 233-1 et suivants du reglement général de I'AMF sera ouverte pendant une période de dix (10)
jours de négociation.

L’Offre a été présentée par Société Générale (I’« Etablissement Présentateur ») pour le compte de
I’Initiateur le 13 novembre 2018. Société Générale garantit, conformément aux dispositions de 1’article
231-13 du reglement général de I’AMF, le contenu et le caractere irrévocable des engagements pris
par I’Initiateur dans le cadre de 1’Offre.

La présentation et les caractéristiques de 1’Offre sont décrites respectivement aux sections 1 et 2 du
projet de note d’information déposé par I’Initiateur le 13 novembre 2018 auprés de I’AMF et
disponible sur le site internet de I’AMF (www.amf-france.org) (le «Projet de Note
d’Information »).

L’Initiateur a indiqué ne pas avoir I’intention de demander a ’AMF la mise en ceuvre d’un retrait
obligatoire portant sur les actions de la Société a I’issue de 1’Offre, ni de demander a Euronext Paris la
radiation des actions de la Société.

1.2 Contexte et motifs de ’Offre
121 Acquisition du Bloc

Le 1% juin 2017, SDL Investments, BCAT (entités affiliées a Starwood Capital Group) et CP Crystal
(entité affiliée a L Catterton) ont conclu avec New Anchor Limited (entité affiliée a FFCL) une
promesse irrévocable d'achat (Put Option Agreement) portant (i) sur la totalité des actions qu'ils
détiennent dans la Société, soit 737.546 actions et droits de vote de la Société, représentant 88,78 % du
capital social et des droits de vote de la Société, et (ii) des préts d'actionnaires du groupe Starwood
pour un montant en principal de 27,4 millions d'euros (la « Promesse »).

La signature de cette promesse irrévocable d'achat a fait I'objet d'un communiqué de presse le 2 juin
2017. Cette publication a marqué l'ouverture d'une période de pré-offre qui a fait I'objet d'un avis
publié par I'AMF le 2 juin 2017 sous le numéro 217C1129.

Fortune Fountain Capital a également annoncé qu'a la suite de la réalisation de I'Acquisition du Bloc,
elle déposerait, conformément a la réglementation, une offre publique obligatoire, au méme prix par
action, visant les actions de la Société sans que cette opération ne vise a retirer Baccarat de la cote.



L'avis favorable du Comité central d'entreprise de Baccarat sur le projet d'Acquisition du Bloc a été
obtenu en date du 28 septembre 2017, au terme d'un processus d'information-consultation initié le 14
juin 2017.

Par un courrier en date du 29 septembre 2017, les Cédants ont notifié a New Anchor Limited leur
souhait d'exercer I'option d'achat dont ils bénéficiaient.

L'Initiateur, en tant que filiale indirecte de la société New Anchor Limited qui bénéficiait de la
promesse irrévocable d'achat telle que décrite ci-dessus, s'est substitué a cette derniére suite au
transfert par New Anchor Limited de tous ses droits et obligations au titre de la Promesse conclue le
1% juin 2017. Cette substitution a été notifiée aux Cédants en date du 11 octobre 2017.

Le 19 octobre 2017, Fortune Legend Ltd et les Cédants ont conclu un contrat de cession d'actions
portant sur I'Acquisition du Bloc par Fortune Legend Ltd.

La réalisation de I'Acquisition du Bloc était soumise a diverses conditions suspensives et de réalisation
et notamment a des formalités aupres de la Commission nationale pour la Réforme et le
Développement de la République populaire de Chine ou de ses homologues locaux compétents
(NDRC) ainsi que du Ministere du commerce de la République populaire de Chine ou de ses
homologues locaux compétents (MOFCOM) relatives aux investissements directs a I'étranger (ODI) et
a la procédure d'enregistrement au contr6le des changes auprés du Bureau National du Controle des
Changes de la République populaire de Chine (SAFE). Ce processus réglementaire en Chine s'est
achevé en 2018 avant la réalisation de I'Acquisition du Bloc.

L'Acquisition du Bloc a été réalisée le 20 juin 2018 et a fait I'objet d'un communiqué de presse publié
le 21 juin 2018 par Fortune Legend Ltd et les Cédants ainsi que par la Société.

Le Comité central d'entreprise de la Société sera également informé des modalités de I'Offre dans le
cadre d'une réunion prévue le 14 novembre 2018 au titre du dép6t de I'Offre aupres de I'AMF.

122 Répartition du capital et des droits de vote théoriques de Baccarat

Répartition du capital et des droits de vote de Baccarat avant I'Acquisition du Bloc

Avant la réalisation de I'Acquisition du Bloc, le capital social de Baccarat s'élevait, a la connaissance
de la Société, a 20.767.825 euros, divisé en 830.713 actions ordinaires d'une valeur nominale de 25
euros chacune.



Le tableau ci-dessous présente, a la connaissance de la Société, la répartition du capital et des droits de
vote de la Société avant la réalisation de I'Acquisition du Bloc, le 20 juin 2018.

Nombre de % des
. . Nombre % du . .
Actionnaires - . droits de vote droits de
d'actions capital *
vote
SDL Investments 553.413 66,61 % | 553.413 66,61 %
BCAT 800 0,10 % 800 0,10 %
Sous total SDL 554.213 66,71 % | 554.213 66,71 %
CP Crystal Luxco S.ar.l. 183.333 22,07 % | 183.333 22,07 %
Sous total Cédants 737.546 88,78 % | 737.546 88,78 %
Consellior SAS 53.240 6,41 % 53.240 6,41 %
M. Allan Green 170 0,02 % 170 0,02 %
Sous total Consellior et affiliés 53.410 6,43 % 53.410 6,43 %
Public 39.757 4,79 % 39.757 4,79 %
Total 830.713 100 % 830.713 100 %

(*) Conformément aux dispositions de ['article 223-11 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de [’ensemble des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote, y compris les actions privées de droit de vote.

Répartition du capital et des droits de vote de Baccarat a la suite de I'Acquisition du Bloc

Au 6 novembre 2018, le capital social de Baccarat s’éléve a 20.767.825 euros, divisé en 830.713
actions ordinaires de 25 euros de valeur nominale chacune, conférant 830.713 droits de vote. Il est
rappelé que la Société n’a pas mis en place de droits de vote double.

Le tableau ci-aprés présente, a la connaissance de la Société, la répartition du capital et des droits de
vote de la Société a la date du dépdt de I'Offre :

Actionnaires l\llom-bre & .du dl:Iooi:;ZI;ev(lie ¥ @28 ATl
d'actions capital * de vote

Fortune Legend Ltd 737.546 88,78 % 737.546 88,78 %
Consellior SAS 53.501 6,44 % 53.501 6,44 %
M. Allan Green 170 0,02 % 170 0,02 %
Sous total Consellior et affiliés 53.671 6,46 % 53.671 6,46 %
Public 39.496 4,76 % 39.496 4,76 %
Total 830.713 100 % 830.713 100 %

(*) Conformément aux dispositions de !’article 223-11 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de [’ensemble des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote, y compris les actions privées de droit de vote.




1.2.3 Composition du conseil d’administration

La composition du conseil d’administration de la Société a été modifiée le 19 juin 2018 afin de tenir
compte de la nouvelle composition de son actionnariat a 1’issue de la réalisation de 1’ Acquisition du
Bloc.

M. Zhen Sun, M. Kevin Sims, Mme Laurence Nicolas et Mme Yuting Hu ont été cooptés au sein du
conseil d’administration de la Société. Ces nominations ont été ratifiées par I’assemblée générale
ordinaire des actionnaires le 29 juin 2018 qui a aussi renouvelé le mandat de Mme Margareth
Henriquez.

A la date du présent projet de note en réponse, le conseil d’administration est composé comme suit :
e M. Zhen Sun, Président du conseil d’administration ;
e M. Kevin Sims, administrateur ;
o Mme Margareth Henriguez, administrateur * ;
e Mme Laurence Nicolas, administrateur * ; et
e Mme Yuting Hu, administrateur.
* Administrateurs indépendants.

Le conseil d’administration, lors de sa séance du 20 juin 2018, a par ailleurs modifié¢ la composition
des comités du conseil. Ces derniers sont désormais composés comme sulit :

- Comité des comptes :
o Mme Margareth Henriquez,
o Mme Laurence Nicolas, et
o Mme Kevin Sims ;

- Comité des rémunérations :
o Mme Margareth Henriquez,
o Mme Laurence Nicolas, et
o M. Zhen Sun.

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE BACCARAT

2.1 Rappel des décisions préalables du conseil d’administration relatifs a I’Offre

Le 22 juin 2017, les membres du conseil d’administration de la Société se sont réunis afin d’examiner
les réponses a apporter a I’offre publique d’achat simplifiée imposée par la réglementation boursiéere
en vigueur a raison de 1’acquisition par Fortune Legend Ltd d’une participation totale de 88,78 % dans
le capital de la Société au prix de 222,70 euros par action, en conséquence de la cession de leurs
participations par SDL Investments et BCAT, des entités affiliées a Starwood Capital Group (66,72 %
du capital et des droits de vote de la Société) et par CP Crystal, une entité affiliée a L Catterton
(22,07 % du capital et des droits de vote de la Société).



M. Steven R. Goldman, Mme Sarah Broughton, Mme Neda Daneshzadeh, M. John Demsey, Mme
Margareth Henriquez, M. Pascal Malbéqui, Mme Laura Rubin, M. Hamilton South étaient présents,
Messieurs Barry Sternlicht et J. Michael Chu étaient absents et excusés.

Au cours de cette réunion, conformément a la réglementation applicable, le conseil d’administration a
décidé a I’issue de ses débats de désigner le cabinet Ledouble en qualité d’expert indépendant afin
d’apprécier, pour les actionnaires de la Société, le caractére équitable du prix de I’Offre et délivrer, en
conclusion de son rapport d’expertise, une attestation d’équité sur les conditions financiéres de 1’Offre.

Le conseil d’administration de la Société a également décidé de constituer un comité ad hoc composé
des administrateurs indépendants du conseil d’administration de la Société, soit Madame Margareth
Henriquez et Messieurs John Demsey et Hamilton South, chargé du suivi et de la supervision des
travaux de I’expert indépendant ainsi que d’en rendre compte au conseil d’administration.

A TD’issue de la réalisation de 1I’Acquisition du Bloc et a 1’occasion de la recomposition du conseil
d’administration, le conseil d’administration a désigné, le 23 juillet 2018, les nouveaux membres
indépendants comme nouveaux membres au sein du comité ad hoc, soit Mesdames Margareth
Henriquez et Laurence Nicolas, ayant pour mission de suivre et de superviser les travaux du cabinet
Ledouble, en tant qu'expert indépendant, de recevoir un projet de rapport d'expertise indépendante qui
sera revu et discuté avec l'expert préalablement a la présentation du rapport définitif au conseil
d'administration de la Société, qui rendra un avis motivé sur les conditions de I'Offre, conformément a
la réglementation applicable. Lors de cette méme séance, le conseil d’administration a décidé a
I’unanimité de confirmer le mandat du cabinet Ledouble, en qualité d’expert indépendant.

Tout au long du processus d’élaboration du rapport de 1’expert indépendant, le comité ad hoc a pu
s’entretenir avec le cabinet Ledouble. A ce titre, le comité ad hoc et le cabinet Ledouble ont tenu une
conférence téléphonique le 10 septembre 2018 afin de débattre de 1’étendue de la mission de I’expert
indépendant, des modalités de sa mise en ceuvre et des méthodes retenues par I’expert indépendant
pour procéder a 1’évaluation de la Société. Le 21 septembre 2018, les membres du comité ad hoc ont a
nouveau pu s’entretenir avec le cabinet Ledouble sur la base du projet de rapport d’expertise
indépendante. Enfin, le comité ad hoc et le cabinet Ledouble ont tenu le 9 novembre 2018 une
conférence téléphonique dans le cadre de la finalisation du rapport d’expertise indépendante.

2.2 Avis motivé du conseil d’administration

Conformément aux dispositions de I’article 231-19 du réglement général de I’AMF, les membres du
conseil d’administration de Baccarat se sont réunis le 12 novembre 2018, sous la présidence de
Monsieur Zhen Sun, Président du conseil d’administration de la Société, afin d’examiner le projet
d'Offre et de rendre un avis motivé sur 1’intérét et les conséquences de 1I’Offre pour la Société, ses
actionnaires et ses salariés.

Tous les membres du conseil d’administration de la Société étaient présents.

Le conseil d’administration de la Société a ainsi rendu I’avis motivé suivant a 1’unanimité des
membres présents étant précisé que les administrateurs qui représentent Fortune Legend Ltd ou lui
sont liés (en ce compris M. Zhen Sun, M. Kevin Sims et Mme Yuting Hu), et qui ont fait état d’un
conflit d’intéréts potentiel relativement aux décisions que pourrait é&tre amené a prendre le conseil dans
le cadre de I’Offre, n’ont pris part ni aux discussions ni au vote.

Un extrait de la délibération de cette réunion, contenant 1’avis motivé du conseil d’administration est
intégralement reproduit ci-apres :



« Le conseil d’administration de la Société se tient ce jour a [’effet, conformément aux dispositions de
larticle 231-19 du reglement général de [’ Autorité des marchés financiers (I’« AMF »), de rendre un
avis motivé sur l'intérét que représente pour la Société, ses actionnaires et ses salariés le projet
d’offre publique d’achat simplifiée qui sera initiée par Fortune Legend Limited, société a
responsabilité limitée de droit luxembourgeois (I'« Initiateur » ou « Fortune Legend Ltd »), détenue
par Fortune Fountain Holding Group Co., Limited, société a responsabilité limitée de droit
luxembourgeois, elle-méme détenue par New Anchor Limited, société régie par le droit de Hong Kong
(« New Anchor Limited »), elle-méme filiale de Fortune Fountain Capital Limited, société régie par
le droit de Hong Kong (ensemble avec ses filiales et affiliés, en ce compris New Anchor Limited,
« Fortune Fountain Capital »), visant la totalité des actions de la Société non détenues par
I’Initiateur lors du dépot de son projet d’offre a un prix de 222,70 euros par action (coupon attaché)
(I’« Offre »).

Le Président rappelle également que le projet d’Offre fait suite a [’acquisition hors marché par
Fortune Legend Ltd, le 20 juin 2018, de 737.546 actions et autant de droits de vote représentant
88,78 % du capital et des droits de vote de la Société, a un prix de 222,70 euros par action
(I’« Acquisition du Bloc ») auprés des sociétés suivantes :

— 554,213 actions représentant 66,72 % du capital et des droits de vote de la Société, aupres de
SDL Investments | S.a r.l. (« SDL Investments ») et de BCAT Holdings L.L.C. (« BCAT »),
(ensemble « SDL ») ; et

— 183.333 actions représentant 22,07 % du capital et des droits de vote de la Société, aupres de
CP Crystal Luxco S.ar.l. (« CP Crystal ») ;

(ensemble, les « Cédants »).

Cette acquisition fait suite a la signature, le 1°" juin 2017, d’une promesse irrévocable entre SDL
Investments, BCAT et CP Crystal d’une part et New Anchor Limited d’autre part, portant notamment
sur la totalité des actions qu’ils détenaient dans la Société.

Le Président rappelle également que, lors de sa réunion du 22 juin 2017, le conseil d’administration a
désigné, conformément aux dispositions de l’article 261-1, 1, 1°, 2° et 4° du reglement général de
I’AMF, le cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnés Piniot et Monsieur Sébastien Sancho, en
qualitée d’expert indépendant. Le mandat du cabinet Ledouble a été confirmé par le conseil
d’administration lors de sa séance du 23 juillet 2018.

Le Président indique que, en conformité avec la recommandation AMF n°2006-15 et les bonnes
pratiques de marché, ['expert indépendant a conduit sa mission sous la supervision des membres
indépendants du conseil d’administration, réunis au sein d'un comité ad hoc (le « Comité Ad Hoc »)
qui ont pu échanger a plusieurs reprises avec l'expert indépendant, et suivre la réalisation de ses
travaux. Le Président rappelle que le Comité Ad Hoc était initialement composé de Madame
Margareth Henriquez et Messieurs John Demsey et Hamilton South et qu’a l'issue de la réalisation de
l"acquisition par Fortune Legend Ltd du contréle de la Société, le 20 juin 2018, la composition du
conseil d’administration de la Société ayant été modifiée, le conseil d’administration a désigné le 23
juillet 2018 les nouveaux administrateurs indépendants comme membres du Comité Ad Hoc. En
conséquence, les travaux de [’expert indépendants ont été réalisés sous la supervision de Madame
Margareth Henriquez et de Madame Laurence Nicolas.

Préalablement a sa réunion de ce jour, les membres du conseil d’administration ont pu prendre
connaissance des documents suivants :

— le projet de note d’information établi par [’Initiateur devant étre déposé auprés de I’AMF,
contenant notamment, le contexte et les motifs de 1’Offre, les intentions de [’Initiateur, les
caractéristiques de 1'Offre ainsi que les éléements d’appréciation du prix de I’Offre établis par
[’établissement présentateur, Sociéte Genérale ;



— le rapport de [’expert indépendant, le Cabinet Ledouble, qui a conclu au caractere équitable
d’un point de vue financier du prix de 222,70 euros par action, pour les actionnaires
souhaitant apporter leurs titres a [’Offre ;

— le projet de note en réponse de la Société ; et

— le projet de document intitulé « Autres informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financiéres et comptables de la Société ».

Le Président rappelle les termes de I'Offre, tels que décrits dans le projet de note d’information de
I’Initiateur.

Le Président invite alors [’expert indépendant, le cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnes
Piniot et Monsieur Sébastien Sancho, a présenter les conclusions de leurs travaux au conseil
d’administration.

L’expert indépendant présente alors ses travaux et rappelle les conclusions de son rapport.
Les élements suivants ressortent en particulier du rapport de [’expert indépendant :

— I’Offre propose aux actionnaires de la Société une fenétre de liquidité a un prix identique a
celui retenu pour une transaction portant sur 88,8 % du capital de la Société ;

— le prix de I’Offre extériorise une prime sur les valeurs médianes ressortant de ses critéres
d’évaluation ;

— les accords connexes examinés ne présentent pas de disposition susceptible de porter
préjudice aux intéréts des actionnaires minoritaires dont les titres sont visés par [’Offre ;

— les travaux de [’expert indépendant le conduisent a conclure que le Prix de 1'Offre de
222,70 euros est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires de Baccarat
souhaitant apporter volontairement leurs titres a [’Offre.

Les administrateurs qui représentent ou sont liés a Fortune Legend Ltd (en ce compris Monsieur Zhen
Sun, Monsieur Kevin Sims et Madame Yuting Hu) ont fait état d’un conflit d’intéréts potentiel
relativement aux décisions que pourrait étre amené a prendre le conseil d’administration dans le
cadre de I’Offre. Ils n’ont pris part ni aux discussions ni au vote sur l’intérét de I’Offre et sur les
conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Le Président demande maintenant & Mme Laurence Nicolas et @ Mme Margareth Henriquez, en leur
qualité de membres du comité ad hoc, de présenter les conclusions de leurs travaux de revue du projet
d’Olffre :

Le Comité Ad Hoc rappelle que, préalablement a la réunion du conseil d’administration de ce jour, le
Comité Ad Hoc s’est assuré que [’expert indépendant avait en sa possession [’ensemble des
informations utiles pour [’exécution de sa mission et qu’il était a méme de mener ses travaux dans des
conditions satisfaisantes.

Le Comité Ad Hoc présente alors les conclusions de ses travaux de revue du projet d’Offre :

— le prix par action offert aux actionnaires de la Société dans le cadre de I’Offre est identique a
celui payé par Fortune Legend Ltd aux Cédants pour |’ Acquisition du Bloc ;

— [investissement de Fortune Legend Ltd dans la Société s inscrit dans le cadre de la politique
de Fortune Fountain Capital de recherche d’opportunités d’investissement intéressantes en
vue d’une détention stratégique a long terme

— Fortune Legend Ltd a fait part de son attachement a [’histoire et ’excellence de la Société et a
affirmé son souhait de « maintenir et centraliser la production et le savoir-faire [de la Société]
en France » et de « préserver les valeurs clés et le savoir-faire de Baccarat » ;
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— par ailleurs, Fortune Legend Ltd « s’engage a investir dans le cceur du business de Baccarat et
a soutenir le développement de la société » et «est disposé a investir une somme de 20
millions d’euros a 30 millions d’euros dans Baccarat dans les années a venir » ;

—  Fortune Legend Ltd compte s appuyer sur les dirigeants de la Société dans la continuité et un
accord a été conclu avec Madame Daniela Riccardi pour sécuriser son maintien comme
directeur général de la Société et renforcer son engagement ;

— le prix de I’Offre représente -

o une prime de 2,2 % par rapport au cours de cléture des actions de la Société le 18
mai 2017 (dernier jour de cotation précédant la publicité du projet de cession par
Starwood Capital le 19 mai 2017) et des primes de respectivement de 5,1 %, 4,9 % et
5,8 % par rapport aux cours moyens pondérés par les volumes des trois, six et douze
mois précédant cette méme date, et

o une décote de 14,3 % par rapport au cours de cléture des actions de la Société le
1% juin 2017 (dernier jour de cotation précédant I’annonce par I’Initiateur et la
Société des projets d’Acquisition de Bloc et d’Offre le 2 juin 2017) et des primes de
respectivement de 1,1 %, 2,1 % et 4,2 % par rapport aux cours moyens pondérés par
les volumes des trois, six et douze mois précédant cette méme date ;

— selon les travaux de l’expert indépendant, la valeur centrale de [’action de la Société se situe :

o 136,80 euros d’aprés la méthode de valorisation par DCF en ne tenant compte que
du périmétre historique, soit une prime de 62,8 % ;

o a 195,40 euros d’apres la méthode de valorisation par DCF en tenant compte des
activités nouvelles, soit une prime de 14,0 % ;

o a 179,20 euros par la méthode des comparables boursiers (sur la base des multiples
VE/EBITDA), soit une prime de 24,3 % ;

o a 222,20 euros par la méthode des transactions comparables (sur la base des
multiples VE/EBITDA), soit une prime de 0,2 % ; et

o a 178,20 euros selon la méthode de [’actif net réévalué, soit une prime de 25,00 % ;

—  Dexpert indépendant conclut que le prix de I’Offre de 222,70 euros par actions offert par
Fortune Legend Ltd est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires de la
Société ;

—  Fortune Legend Ltd a indiqué ne pas envisager de procéder a un retrait obligatoire a l’issue
de I'Offre et avoir l'intention de maintenir la cotation de la Société avec un niveau de flottant
suffisant pour assurer la liquidité du titre ; chaque actionnaire demeure ainsi libre d’apporter

ses actions a I’Offre et de bénéficier ainsi une liquidité immédiate pour tout ou partie de son
investissement dans la Société ;

— le projet de note d’information établi par Fortune Legend Ltd indique que « [1]’Offre s’inscrit
dans une logique de poursuite de I’activité et du développement de la Société et ne devrait pas
avoir d’incidence particuliére sur la politique poursuivie par la Société en matiére d’effectif,
de politique salariale et de gestion des ressources humaines. Par ailleurs, Fortune Legend Ltd
n‘envisage pas de transférer le siége social de la Société » ;

— enfin, le comité central d’entreprise de Baccarat a émis un avis favorable sur I’ Acquisition du
Bloc.

Aux termes de ses travaux, le Comite Ad Hoc recommande a ['unanimité au conseil d’administration
de conclure que I’Offre est dans l'intérét de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés.

11



Le Président remercie le comité ad hoc pour sa présentation et invite maintenant les membres du
conseil a faire des commentaires ou a poser des questions sur I'Offre envisagée.

Le Président demande ensuite au conseil d’administration :

d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été présenté, qu’il considere
comme étant conforme tant aux intéréts de la Société qu’a ceux de ses actionnaires et de ses
salariés ;

d’approuver le projet de note en réponse établi par la Société et de donner tous pouvoirs au
directeur général, avec faculté de délégation, pour le finaliser et le déposer auprés de
IU'AMF ; et

de donner tous pouvoirs au directeur général, avec faculté de délégation, a [’effet (i) de signer
tout document relatif au projet de note en réponse et de préparer et déposer aupres de I’ AMF
le document intitulé « Autres informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financieres et comptables de la Société », et (ii) plus généralement, de faire toute
ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I’ Offre.

Au vu des objectifs et intentions exprimés par I’Initiateur, du rapport de [’expert indépendant, et des
conclusions du Comité Ad Hoc, le conseil d’administration, apres en avoir délibéré et aprés avoir pris
acte de la recommandation favorable a I’Offre exprimée par le Comité Ad Hoc, décide, a ['unanimité
des votants :

d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été présenté, qu’il considere
comme étant conforme tant aux intéréts de la Société qu’a ceux de ses actionnaires et de ses
salariés ;

d’approuver le projet de note en réponse établi par la Société et de donner tous pouvoirs au
directeur général, avec faculté de delegation, pour le finaliser et le déposer aupres de I’AMF
et

de donner tous pouvoirs au directeur général, avec faculté de délégation, a /’effet (i) de signer
tout document relatif au projet de note en réponse et de préparer et déposer aupres de I’ AMF
le document intitulé « Autres informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financiéres et comptables de la Société », et (ii) plus généralement, de faire toute
ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I’ Offre.

Apres en avoir délibéré, le conseil d’administration, a ['unanimité des votants, recommande en
conséquence aux actionnaires de la Société qui souhaiteraient bénéficier d’une liquidité immédiate
d’apporter leurs actions a I’ Offre. »

2.3

Intention de la Société quant aux actions auto-détenues

La Société ne détient aucune action propre a la date du présent projet de note en réponse.

2.4

Intention des membres du conseil d’administration de la Société

A la date du présent projet de note en réponse, les membres du conseil d’administration ne détiennent
aucune action de la Société.
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3. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Conformément aux dispositions de I’article 261-1, I, 1°, 2° et 4° du réglement général de I’AMEF, le
cabinet Ledouble, représenté par Mme Agnés Piniot et M. Sébastien Sancho, a été désigné le 22 juin
2017 et confirmé, en tant que de besoin, le 23 juillet 2018, par le conseil d’administration de Baccarat
en qualité d’expert indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions financiéres de 1’Offre.

Ce rapport est reproduit ci-aprés en Annexe 1.

4. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION
OU L’ISSUE DE L’OFFRE
4.1 Promesse irrévocable et contrat de cession d’actions

Au terme d’une promesse irrévocable d’achat conclue le 1% juin 2017 et d’un contrat de cession
d’actions conclu le 19 octobre 2017, I’Initiateur a acquis, hors marché, auprés des Cédants 737.546
actions représentant 88,78 % du capital social et des droits de vote de la Société, tel que plus
amplement décrit a la section 1.2.1 du présent projet de note en réponse.

Cette acquisition a été réalisée le 20 juin 2018 a I’issue de la réalisation de diverses conditions
suspensives et a des formalités réglementaires en Chine.

4.2 Accord conclu avec Mme Daniela Riccardi

Dans le cadre de I'Acquisition du Bloc, Fortune Fountain Capital et Mme Daniela Riccardi ont conclu
un accord de principe le ler juin 2017 sur le maintien de Mme Daniela Riccardi comme directeur
général de Baccarat et les conditions financiéres de ce mandat. A la suite de I'Acquisition du Bloc et
apres le renouvellement des fonctions de Mme Daniela Riccardi en tant que directeur général de la
Société pour une durée indéterminée, le conseil d'administration de la Société du 20 juin 2018 a
approuvé ses nouvelles modalités de rémunération.

Sa rémunération se compose (i) d'une rémunération brute fixe annuelle de 1.000.008 euros, (ii) d'une
rémunération brute variable annuelle d'un montant maximum de 1.000.000 euros, soumise a des
conditions de performance arrétées sur la base de critéres qualitatifs et quantitatifs déterminés par le
conseil d'administration, sur avis du comité des rémunérations, en ce compris la progression de la
croissance des ventes consolidées, la progression de I'EBITDA consolidé ou le niveau de I'endettement
financier consolidé et (iii) de divers avantages en nature (indemnité d'hébergement et mise a
disposition d'un véhicule de fonction).

En outre, sous réserve du respect d'une condition de présence d'une durée d'un an suivant la réalisation
de I'Acquisition du Bloc, Mme Daniela Riccardi pourra bénéficier d'un bonus spécial d'un montant
brut de 562.500 euros, qui sera soumis a l'approbation de I'assemblée générale annuelle des
actionnaires de la Société devant se tenir en 2019.

Par ailleurs, Mme Daniela Riccardi sera éligible a I'attribution :

(i) de 4.371 actions de la Société, a émettre au titre d'un plan d'attribution d'actions gratuites qui
sera soumis a l'approbation de I'assemblée générale annuelle des actionnaires de la Société, et

13



(i)  d'options de souscription d'actions donnant droit a un nombre maximal de 39.258 actions de la
Société, a émettre au titre d'un plan de stock-options qui sera soumis a l'approbation de
I'assemblée générale annuelle des actionnaires de la Société,

étant précisé que chacun de ces plans sera soumis a des conditions de présence et de performance, qui
seront déterminées par le conseil d'administration et proposés a l'assemblée générale annuelle des
actionnaires en 2019.

En cas de rupture du mandat social de Mme Daniela Riccardi en tant que directeur général de la
Société (pour tout motif autre qu'une faute grave ou une démission), Mme Daniela Riccardi
bénéficiera d'une indemnité contractuelle de fin de mandat correspondant a dix-huit (18) mois de
rémunération fixe et variable brute, sous réserve du respect de conditions de performance déterminées
par le conseil d'administration.

A lissue de son mandat social en tant que directeur général de la Société, Mme Riccardi sera
également tenue a une obligation de non-concurrence d'une durée de douze (12) mois qui fera I'objet
d'une compensation égale a 50% de sa rémunération fixe et variable brute percue au titre de I'année
précédant la fin de son mandat social, étant précisé que si la Société libére Mme Riccardi de son
obligation de non-concurrence, aucune indemnité n'aura a étre versée par la Société.

En tout état de cause, le montant cumulé versé au titre de I'indemnité contractuelle de fin de mandat et
de I'engagement de non-concurrence ne pourra étre supérieur a deux (2) fois le montant de
rémunération fixe et variable brute totale versée a Mme Daniela Riccardi au titre de l'exercice
précédent la fin de son mandat social.

4.3 Contrat de licence hoteliére

Le contrat de licence hoteliére conclu entre la Société et une entité affiliée a Starwood Capital Group
en date du 26 juin 2007, tel que modifié, a été maintenu et fait I'objet d'un avenant en date du
20 septembre 2018.

La licence, telle que modifiée prévoit une co-exclusivité mondiale concernant le développement des
hotels et résidences Baccarat gérés par des entités liées a Starwood Capital Group et offre en paralléle
a Baccarat et ses affiliés la possibilité d'ouvrir et d'exploiter des boutiques hétels et résidences
connexes et des outlets (spa, lounge, bar, café, etc.).

Les modalités financicres et la durée de la licence n’ont pas été¢ modifiées.

5. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE
PUBLIQUE
5.1 Structure du capital de la Société

A la date du dépot de I’Offre, le capital social de Baccarat s’éleve a 20.767.825 euros, divisé en
830.713 actions ordinaires de 25 euros de valeur nominale chacune, conférant 830.713 droits de vote.
11 est rappelé que la Société n’a pas mis en place de droits de vote double.

Le tableau figurant a la section 1.2.2 du présent projet de note en réponse présente, a la connaissance
de la Société, la répartition du capital social et les droits de vote de la Sociéte.
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5.2 Restrictions a I’exercice des droits de vote et au transfert d’actions

Aucune restriction statutaire n’est applicable a 1’exercice des droits de vote et il n’existe pas de
restrictions statutaires aux transferts d’actions.

La Société n’a connaissance d’aucun accord entre actionnaires en vigueur a ce jour pouvant entrainer
des restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote.

5.3 Clauses des conventions portées a la connaissance de la Société en application de
I’article L. 233-11 du Code de commerce

La Société n’a connaissance d’aucune convention prévoyant des conditions préférentielles de cession
ou d'acquisition d'actions de la Société et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de
la Société.

5.4 Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait ’objet
d’une déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur
titres en application des articles L. 233-7 et 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 de la
Société est réparti ainsi qu’il est indiqué aux sections 5.1 et 1.2.2 du présent projet de note en réponse.

Hormis les actionnaires mentionnés a la section 1.2.2 du présent projet de note en réponse, aucun
actionnaire détenant plus de 5 % du capital et des droits de vote de Baccarat ne s’est fait connaitre
aupres de Baccarat, et aucune modification n’a eu lieu depuis cette date dans le capital de Baccarat
dont cette derniére aurait eu connaissance.

5.5 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrble spéciaux et
description de ceux-ci

Les statuts de la Société ne prévoient pas de droits de contrdle spéciaux. La Société n’a pas institué¢ de
droits de vote double.

5.6 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 Sociét¢é n’a pas connaissance d’accords entre les actionnaires susceptibles d’entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote.

5.7 Mécanismes de contréle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel
quand les droits de contréle ne sont pas exercés par ce dernier

Non applicable.
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5.8 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration et & la modification des statuts de la Société

5.8.1 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration

Baccarat est administrée par un conseil d’administration composé de trois membres au moins et de
dix-huit membres au plus, sous réserve de la dérogation prévue par la loi en cas de fusion.

En cours de vie sociale, les administrateurs sont nommeés ou renouvelés dans leurs fonctions par
I’assemblée générale ordinaire des actionnaires. La durée des fonctions d’un administrateur est de trois
années.

5.8.2 Reégles applicables a la modification des statuts

L’assemblée générale extraordinaire est seule habilitée a modifier les statuts dans toutes leurs
dispositions. Elle ne peut toutefois augmenter les engagements des actionnaires, sous réserve des
opérations résultant d’un échange ou d’un regroupement d’actions réguliérement décidé et effectue.

L’assemblée générale extraordinaire ne délibére valablement que si les actionnaires présents,
représentés ou ayant voté par correspondance posseédent au moins, sur premiére convocation, un quart
et, sur deuxieme convocation, le cinquiéme des actions ayant le droit de vote. A défaut de ce dernier
guorum, la deuxiéme assemblée peut étre prorogée a une date postérieure de deux mois au plus a celle
a laquelle elle avait été convoquée. Si I’assemblée générale extraordinaire statue sur une proposition
d’augmentation de capital par incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’émission, les
conditions de quorum et de majorité sont exceptionnellement celles prévues pour les assemblées
générales ordinaires.

Sous réserve des dispositions Iégales particuliéres, 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.

5.9 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de rachat
de titres

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts de la Société, le conseil
d’administration de la Société ne dispose, a la date du présent projet de note en réponse, d’aucune
délégation accordée par I’assemblée générale des actionnaires de la Société.

5.10 Accord conclus par la Société étant modifiés ou prenant fin en cas de changement de
contrdle de la Société

En toute hypothése, il est précisé que I’Offre n’entrainera pas, en elle-méme, de changement de
controle de la Société.
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5.11 Accords prévoyant des indemnités pour les administrateurs de la Société et ses salariés,
en cas de démission, de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi
prend fin en raison d’offre publique

A la connaissance de la Société, a I’exception de I’accord décrit a la section 4.2 du présent projet de
note en réponse, il n’existe aucun accord prévoyant des indemnités pour les administrateurs ou les
salariés de la Société, en cas de démission, de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou si leur
emploi prend fin en raison d’une offre publique visant les titres de la Société.

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

Conformément aux dispositions de I’article 231-28 du réglement général de I’AMEF, les informations
relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de Baccarat seront
déposées aupres de I’AMF et mise a la disposition du public selon des modalités propres a en assurer
une diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille de I’ouverture de 1’ Offre.
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7. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LANOTE 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. »

Baccarat
Représentée par :

Mme Daniela Riccardi,
Directeur général
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ANNEXE 1

Rapport de I’expert indépendant
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le 21 juin 2018, I'Initiateur a annoncé la finalisation de I"’Acquisition de Bloc', suite a
I'achevement du processus de consultation des instances représentatives du personnel
en France et a |'obtention de certaines approbations réglementaires en République
populaire de Chine.

1.2. Périmétre et conditions de |'Offre

1.2.1. Périmeétre de I'Offre

Nous présentons, ci-apres, la structure du capital de la Société antérieure a I'’Acquisition de
Bloc™? et a la date du dépét de |'Offre :

Baccarat - Structure du capital préalable a I'Acquisition de Bloc

. . Nombre . Nomb.re % droits

Actionnaires o % capital de droits
d'actions de vote

de vote
SDL investments 553413 66,6% 553413 66,6%
BCAT Holdings 800 0,1% 800 0,1%
Sous-total SDL 554 213 66,7% 554213 66,7%
CP Crystal Luxco 183333 22,1% 183333 22,1%
Sous-total Cédants 737 546 88,8% 737 546 88,8%
Consellior SAS 53240 6,4% 53240 6,4%
M. Allan Green 170 0,0% 170 0,0%
Sous-total Consellior et affiliés 53410 6,4% 53410 6,4%
Public 39757 4,8% 39757 4.8%
Total 830713 100% 830713 100%

Source : Baccarat

Baccarat - Structure du capital 4 la date du dép6t de I'Offre

. . Nombre . Nombre % droits
Actionnaires L % capital de droits
d'actions de vote
de vote
Fortune Legend Ltd 737 546 88,8% 737 546 88,8%
Consellior SAS 53 501 6,4% 53 501 6,4%
M. Allan Green 170 0,0% 170 0,0%
Sous-total Consellior et affiliés 53 671 6,5% 53 671 6,5%
Public 39496 4,.8% 39496 4,8%
Total 830713  100% 830713  100%

Source : Baccarat

" Compte-tenu du décalage du calendrier initial de I'Opération, le SPA a fait I'objet de trois avenants signés en
dates du 1°" février 2018 (avenant n°1), du 11 avril 2018 (avenant n°2) et du 4 juin 2018 (avenant n°3), lesquels ont
notamment eu pour objet de proroger la date limite de réalisation de I'Acquisition de Bloc.

12 En date du 20 juin 2018.
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Chiffre d'affaires par région
(31 décembre 2017)

Reste du Monde
4%

Ameériques
17%

Europe
35%

Asie
44%

Source : Baccarat

Au 31 décembre 2017, le Groupe employait 988 salariés, dont pres de la moitié dans sa
manufacture située a Baccarat.

2.2. Environnement et tendances du marché du luxe

Le marché du luxe, qui repose sur des fondamentaux différents des autres secteurs
économiques, a fait preuve de résilience au cours des derniéres années¥. Evoluant avec les
indicateurs de richesse et dépendant de la croissance du tourisme, le marché a marqué une
reprise en 2017 aprés les incertitudes des années 2015 et 2016.

En lien avec les marchés sur lesquels Baccarat intervient, nous présentons ci-aprés les
principales caractéristiques et tendances des marchés des biens personnels de luxe (§ 2.2.1)
et de I'hétellerie de luxe (§ 2.2.2).

2.2.1.  Le marché des biens personnels de luxe

Selon les instituts qui les réalisent, les études menées sur le marché des biens personnels de
luxe portent sur des segments plus ou moins étendus. Ce marché regroupe notamment les
métiers de la couture et de la mode, de I'horlogerie et de la joaillerie, du parfum et des arts
de la table. Il est dominé par des multinationales disposant de larges portefeuilles de marques
telles que LVMH, Kering ou Richemont.

Quel que soit I'univers du luxe, les produits et services sur ce marché présentent certaines
spécificités :

les maisons officiant sur le marché du luxe cherchent a introduire une relation
d'exclusivité dans le but de fidéliser une clientéle, et non a plaire au plus grand
nombre. Les marques de luxe qui conquiérent de nouveaux marchés a l'international
doivent par conséquent s’efforcer de s’adapter au niveau local ;

% Deloitte (2018), Global Powers of Luxury Goods 2018 : “Varying economic trends, rapid digital transformation
and evolving consumer preferences and tastes are creating a new competitive landscape where traditional
corporate strategies are under threat. [...] Even so, growth in the luxury goods industry will continue, unlike in
several other industries”.
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2.3.2.  Analyse de I'activité et de la profitabilité

2.3.2.1.  Evolution de I'activité du Groupe

Le chiffre d'affaires de Baccarat est en léger repli sur la période 2013-2017, avec une
décroissance moyenne annualisée (« CAGR ») de (1,4%). Ce constat doit toutefois étre modulé

en fonction des zones géographiques :

Source : Baccarat

Chiffre d'affaires 2013 - 2018 par région (M%)

155 CAGR
191 150 148 7 (55
-

68 69
n Var.
17-18
9 E 65
14,4%

déc-13 déc-14 déc-15 déc-16 déc-17 juin-17 juin-18

B Asie Europe B Amériques Reste duMonde

en Europe, le Groupe a subi les effets d'une conjoncture économique difficile sur la
période 2013-2015. Les mesures anti-ostentatoires imposées en Chine sur la période
2014-2016 ont par ailleurs eu une incidence significative sur les ventes de flaconnage
réalisées en Europe. L'exercice 2016 a connu néanmoins une reprise du marché, tirée
par les bonnes performances des boutiques en propre et des concessions. L'embellie
s'est confirmée sur 2017, avec une progression du chiffre d'affaires de 4,2%, actant
notamment la fin des mesures anti-ostentatoires précitées. Au cours des deux premiers
trimestres 2018, le dynamisme de I'activité en Europe se traduit par une croissance de
28,5%, portée par les opérations avec les partenaires stratégiques B2B, les revenus
de licences de marque en hausse et les bonnes performances des boutiques en
concession dans les grands magasins ;

I'évolution des ventes en Asie a conféré a cette zone le statut de premiére source de
revenus des 2014. Le chiffre d'affaires est notamment ponctué par la réalisation
« d'affaires spéciales » (i.e. ventes non récurrentes), avec un pic des volumes en 2013,
ainsi que par |'ouverture d'une nouvelle boutique a Pékin en janvier 2016. En 2017,
I'activité au Japon a été marquée par une légére baisse du chiffre d'affaires a changes
comparables®. Sur le reste de I'Asie, le chiffre d'affaires du Groupe affichait en 2017
une croissance de 10,5%> avec une augmentation significative de I'activité en Chine,
pays représentant des opportunités de croissance pour Baccarat. Les filiales asiatiques

2 4+4,2% a changes courants ; +4,7% a changes comparables.
53 Par rapport au premier semestre 2017.

% .0,5% a changes comparables. La baisse ressort a 5,5% a changes courants, en raison du renforcement de I'Euro.

% +10,5% a changes courants ; +13,6% a changes comparables.
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connaissent toutefois un début d'exercice 2018 plus difficile®, pénalisé par des effets
devise et de base défavorables” ;

'activité sur le continent américain est essentiellement réalisée aux Etats-Unis ou ont
été enregistrées plus de 90% des ventes de la zone « Amériques » en 2017. Malgré la
performance du flagship de Madison Avenue® et, de maniére plus générale, la
dynamique commerciale positive aux Etats-Unis, la zone enregistre au global une
légere baisse de chiffre d'affaires du fait des mauvaises performances en Amérique
Latine®. Le chiffre d'affaires du premier semestre 2018 est en retrait en raison du
renforcement de |'euro par rapport au dollar® ;

les ventes dans le « Reste du Monde », qui constitue une zone a part entiére,
représentent un volume encore marginal. Aprés un exercice 2017 et un premier
trimestre 2018 difficiles, la zone semble se redresser depuis le second trimestre 2018¢'.

De maniére générale, le Groupe est exposé au risque de change®. Il est notamment soumis a
la volatilité des devises japonaise et américaine, dont nous présentons ci-apres |'évolution par
rapport a |'euro depuis 2013 :

Evolution des taux de change
130
110
90
70
R \/\% > \/\v o \/\% o \:\‘o Q \/\’\ K \:\Cb
Q- Q- Q- - Q- A Q- A Q- A Q- A
S L L L L L N
N > > > A A >
—— EUR/JPY (base 100 en janvier 2013)
EUR/USD (base 100 en janvier 2013)
Source : Banque de France

% | es ventes au Japon sont en recul de 15% a changes courants et 8% a changes comparables a la fin du premier
semestre 2018. Sur le reste de |'Asie, les ventes sont en recul de 12,5% a changes courants et 4,6% a changes
comparables.

 Au cours du deuxiéme trimestre 2017, les « affaires spéciales » ont représenté dans certains pays de la zone Asie
des volumes de ventes significatifs.

8 Boutique ouverte en juin 2013 au 635 Madison Avenue, New York, NY 10022.

% En 2017, I'’Amérique Latine enregistre une baisse de revenus de plus de 40%.

€ A fin juin 2018, le chiffre d'affaires de la zone enregistre une baisse de 9,8% & changes courants malgré une légére
croissance des ventes a changes comparables (+0,8%).

o1 Sur I'exercice 2017, le chiffre d'affaires dans le Reste du Monde est en baisse de 22,1% a changes comparables
et 22,2% a changes courants. Sur le premier semestre 2018, les ventes de la zone ressortent a -12,4% a changes
comparables et -12,6% a changes courants. Le Reste du Monde enregistre toutefois une croissance de prés de 12%
sur le second trimestre 2018.

%2 | e Groupe souscrit a des instruments financiers dérivés fermes ou optionnels destinés & couvrir les expositions
aux risques de marché.

3 Parités moyennes mensuelles ramenées en base 100 en janvier 2013.

Attestation d'Equité Baccarat 20



Depuis 2017, le Groupe a ainsi enregistré les effets du renforcement de |'euro par rapport aux
devises japonaise et américaine, ayant pour conséquence d'affecter de maniere négative les
résultats exprimés en euros des filiales concernées.

2.3.2.2. Profitabilité opérationnelle
En dépit d'une baisse du chiffre d'affaires consolidé, le Groupe est parvenu a améliorer son
niveau de profitabilité d’exploitation de maniére continue. Le taux de marge d'EBITDA est
ainsi passé de 2,5% en 2013 a 9,2% en 2017, fruit d'actions visant depuis 2013 a :
renforcer ses positions sur ses activités et marchés historiques® ;
rationaliser le mix produits® ;

optimiser le développement commercial a I'international ; et

moderniser I'outil industriel de la manufacture afin de gagner en productivité.

% Marge d'EBITDA
9.2%
8,7%
7.9%
6,9%
4,5%

3,5%

2,5% I
déc-13 déc-14 déc-15 déc-16 déc-17 juin-17 juin-18

Source : Baccarat

Sur le premier semestre 2018, la marge d'EBITDA a continué a s'améliorer avec une
contribution de la zone Europe aux résultats du Groupe en forte hausse.

Compte tenu de la saisonnalité de l'activité, les résultats semestriels ne sont toutefois pas
représentatifs de |'exercice 2018 dans son ensemble, une part importante des ventes étant
réalisée a |'occasion des fétes de fin d'année.

% Nettoyage du marché « gris » (produits échangés sans I'accord du fabricant) sur les ventes en gros, reconstruction
de certaines offres, développement de la marque « Baccarat » comme enseigne d'hétel, renforcement de la
présence chez les architectes et décorateurs d'intérieur.

% Vja la limitation du nombre de références et une meilleure disponibilité des produits a forte rotation.
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2.3.3. Structure bilancielle

La structure bilancielle de Baccarat a évolué comme suit depuis 2013 :

M€ déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 juin-18
Immobilisations incorporelles 6,0 3,8 2,6 27 24 23
Immobilisations corporelles 39,5 37,6 36,6 36,0 32,6 30,9
BFR 28,6 23,5 28,6 31,5 342 36,0
Autres actifs financiers 4.6 3.5 47 7,2 6,5 5,6
Impots différés 4.4 53 3,6 3,7 3,0 3,0
Actif économique 83,1 73,7 76,1 81,1 78,8 77,7
Provisions pour risques et charges (12,8) (11,8) (15,0) (17,1) (16,5) (15,6)
Intéréts minoritaires (0,4) (0,5) (0,5) (0,6) (0,5) (0,5)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 251 27,9 27,8 27,0 28,7 291
Emprunts et dettes financiéres (37,1 (39,6) 41,3) 41,5) (38,7) (38,2)
Dette nette comptable (11,9 (11,7) (13,5) (14,6) (10,0) (9,0)
Actif net - part du Groupe 58,0 49,7 47 1 48,9 51,8 52,5

Source : Baccarat, Ledouble

2.3.3.1. Immobilisations incorporelles et corporelles

Les immobilisations incorporelles comprennent essentiellement des licences, brevets,
logiciels informatiques et droits au bail du Groupe. Conformément a la norme IAS 38
« Immobilisations incorporelles », la marque Baccarat, développée en interne, ne figure pas
au bilan.

Les immobilisations corporelles comprennent essentiellement les constructions et installations
techniques attachées a la production ainsi que les agencements et aménagements des points
de vente.

2.3.3.2. Besoin en fonds de roulement

Le Groupe affiche un BFR de cloture positif, compris entre 21% et 24% du chiffre d'affaires sur
les deux derniers exercices :

M€ déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17 juin-18
Stocks 36,9 36,4 38,9 40,0 43,4 50,9
Clients 22,6 19,5 20,7 241 21,5 20,9
Fournisseurs (18,1) (18,9) 7,7 (17,5 (17,5) (15,7)
Dettes fiscales et sociales (8,8) (8,8) 8,9) 6,1 (5,8) 9,0)
Autres créances et autres dettes (3,9 4,6) 423 (CAD) (7,4) (11,1
BFR total 28,6 23,5 28,6 31,5 34,2 36,0
BFR (en % du chiffre d'affaires) 18% 16% 19% 21% 23% 24%

Source : Baccarat, Ledouble

Compte-tenu du poids de I'activité Retail, les stocks constituent la premiére composante du
BFR. La saisonnalité des ventes n'a pas d'incidence significative sur le BFR global qui présente
un niveau relativement stable au cours de I'année.
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2.5. Matrice SWOT

La matrice SWOT présentée ci-dessous résume les forces et les faiblesses du Groupe, ainsi
que les menaces et les opportunités auxquelles il est confronté sur son marché :

/ \ - Retard dans le développement du

. ) Retail QUi L
- Héritage de plus de 250 ans réseau Retail qui compte a ce jour une

i NI soixantaine de boutiques
contribuant a l'image de marque ) - )
- Taille critique non atteinte dans

certaines zones d'implantation

- Un savoir-faire unique

- Implantation historique du Groupe a
I'international, notamment au Japon et
globalement dans pres de 80 pays

- Développement encore limité de la
marque sur les marchés adjacents du
luxe (e.g. parfumerie, horlogerie)

- Baisse du chiffre d'affaires sur les
derniers exercices malgré un marché
du luxe porteur

- Amélioration de la profitabilité en lien
avec les actions mises en oeuvre par la
Direction depuis 2013

Partenariats avec de grandes marques

. ) - Besoins d'investissement pour la
et des designers renommés

modernisation et |'entretien du site de

/ la manufature

/ \ - Renouvellement des talents : le travail

-

L . ., du cristal requiert une main d'oeuvre
Attractivité internationale liée au Made crstal req g
in France spécialisée et hautement qualifiée

- Risque de perte de contréle de
I'image en cas d'utilisation inadaptée
de la marque

- Exposition au risque de variation des
taux de change

- Tensions  géopolitiques  pouvant
affecter le marché du tourisme

Opportunités de croissance dans les
marchés américains et émergents
Développement du modéle de licence
et développement des nouveaux
concepts d'hétels boutiques

- Accroissement du réseau Retail

- Evolution du commerce en ligne

Renf ¢ de | torieté de | - Contraintes de production du cristal
- Renforcement de la notoriété de la . . .
en lien avec ['évolution de la

marque Baccarat ) . .
q réglementation des matieres

K / premieres
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Nous présentons également a titre d'information I'analyse du cours de bourse au 1° juin 2017,
dernier jour de bourse avant I'annonce de |I'Opération.

3.1.4. Endettement net financier

L'Evaluation Multicritére se fonde sur une dette nette financiére au 30 juin 2018, qui s'intercale
entre la valeur d'entreprise et la valeur des capitaux propres du Groupe :

en valorisation intrinséque, la dette nette financiere correspond a la dette nette
comptable ajustée de I'ensemble des éléments d'actifs et de passifs représentatifs
d’encaissements et de décaissements futurs qui ne sont pas déja pris en compte dans
le Plan d'Affaires (§ 3.5.1.2) ;

en valorisation analogique, la dette nette financiere est déterminée de maniére
homogene par rapport aux sociétés et aux transactions comparables (§ 3.5.2 et § 3.5.3).

3.1.4.1. Endettement net financier en valorisation intrinséque

Nous retenons, en valorisation intrinseéque, un endettement net financier de 17,1 M€ détaillé
ci-apres :

M€ juin-18
Emprunts et dettes financiéres 38,1
(Trésorerie et équivalents de trésorerie) (29,1
Dette nette comptable 8,9
Avantages du personnel 6,4
Autres provisions non courantes 1,5
Intéréts minoritaires 0,5
(Crédit impot recherche) ©0,4)
Endettement net financier - DCF 171

Source : Baccarat, Ledouble
La dette nette comptable de 8,9 M€, comprend :
les emprunts et dettes financieres (38,1 M€)"3
diminués de la trésorerie et des équivalents de trésorerie (29,1 M€).
L'endettement net comptable a été ajusté en valorisation intrinseque des éléments suivants :

provisions pour leur part non-courante’, d'un montant total de 7,9 M€, en couverture :

= des engagements envers le personnel (6,4 M€7) ;

3 Hors instruments financiers dérivés (0,1 M€) constitués principalement de contrats de couverture de change, dont
les effets sont intégrés dans le Plan d'Affaires Révisé (§ 3.5.1.2).

74 La part courante des provisions est réputée étre prise en compte au travers de la marge prévisionnelle du Plan
d'Affaires Révisé.

7> Montant brut des engagements de personnel égal a 8,4 M€ (§ 2.3.3.5), minoré d'un montant de 2,0 M€
correspondant aux impdts différés actifs et a la valeur des titres immobilisés dans le cadre de la couverture des
engagements de retraite de Baccarat Pacific KK.
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= des risques et charges identifiés par le Groupe (1,5 M€) en dehors des provisions
relatives au litige anxiété/amiante d'un montant de 3,9 M€ (§ 2.3.3.5) dont les
charges sont déja prises dans les flux prévisionnels de la Direction ;

intéréts minoritaires, que nous avons retenus pour leur valeur nette comptable’
(0,5 M¥€) (§ 2.3.3.6) ;

solde des créances de crédit d'imp6t recherche (0,4 ME€).

3.1.4.2. Endettement net financier en valorisation analogique

Nous retenons en valorisation analogique un endettement net financier de 9,5 M€, qui
s’entend hors provisions pour risques et charges et crédit d'impét recherche, lesquels ne sont
pas pris en compte dans la dette nette des comparables :

M€ juin-18
Endettement net financier - DCF 17,1
(Avantages du personnel) 6,4)
(Autres provisions non courantes) (1,5)
+ Crédit imp&t recherche 04
Endettement net financier - analogique 9,5

Source : Baccarat, Ledouble

3.1.5. Déficits fiscaux

Baccarat dispose au 30 juin 2018 d'un stock de déficits reportables d’'un montant total de
48,8 M€, réparti sur plusieurs zones géographiques. Comptablement, le Groupe n’a reconnu
aucun impot différé actif associé a ces déficits (§ 2.3.3.4).

Dans le cadre de la valorisation de |'Action, nous avons évalué |'économie d'impdt latente
associée aux déficits fiscaux via |'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (§ 3.5.1). La
valeur actualisée de I'économie d'impdt attachée aux reports déficitaires a ainsi été estimée a
11,1 ME”.

3.2. Méthodes d'évaluation écartées
3.2.1.  Actif net comptable (ANC)

Le Groupe s'étant historiquement développé par croissance organique, |'actif net comptable
de Baccarat ne peut servir de référence pour valoriser |I'Action.

A titre d'information, 'ANC par Action s'établit & 63,278 € au 30 juin 2018. La réévaluation de
I’ANC est présentée infra (§ 3.5.4).

76 A titre de recoupement, nous avons valorisé les intéréts minoritaires par les multiples boursiers. Cette méthode
ne remet pas en cause la valeur retenue dans les comptes pour 0,5 M£.

7 Estimation basée sur le scénario central du Plan d'Affaires Révisé, supposant une consommation rapide des
déficits fiscaux du fait notamment des Nouvelles Activités (§ 3.5.1.2).

78 Part des capitaux propres revenant au Groupe : 52,5 M€ (§ 2.3.3) rapportée au nombre d'Actions : 830.713
(§3.1.2).
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3.2.2.  Actualisation des dividendes

Baccarat n'ayant distribué aucun dividende au titre des derniers exercices clos, et en I'absence
de prévisions de distribution de dividendes, la méthode de valorisation de |'Action par
I'actualisation des dividendes (DDM”) ne nous parait pas appropriée.

Nous avons par ailleurs mis en ceuvre une évaluation par I'actualisation des flux prévisionnels
de trésorerie intégrant par construction le potentiel de distribution de dividendes a long terme
et permettant de prendre en compte la part des résultats non distribués (§ 3.5.1).

3.3. Références boursiéres

3.3.1.  Analyse du cours de bourse

Les Actions Baccarat sont cotées sur le compartiment B du marché réglementé Euronext

Paris®.

Leur faible liquidité limite la pertinence de la référence au cours de bourse, dont I'analyse est
présentée, ci-apres, a titre indicatif depuis début 2015 :

Evolutiondu coursde bourse Baccarat 1¢r juin : officialisation
270 de I'Opération
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Volume Cours de I'Action  ====- Prix d'Offre
Source : Bloomberg
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79 Dividend Discount Model.
8 Sous le code ISIN FRO000064123, mnémonique « BCRA ».
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Le cours de bourse de I'Action a été marqué sur la période d'observation par les événements
suivants :

le 1¢" avril 2015, Consellior déclarait a I'’AMF avoir franchi en hausse le seuil de 5% du
capital et des droits de vote de la Société a l'issue d'une acquisition d'actions hors
marché ;

a la fin de l'année 2015, la Société a annoncé une réduction de ses pertes
opérationnelles ainsi que le lancement de projets d'investissements avec la mise en
service d'un nouveau four et I'ouverture de 4 nouveaux magasins ;

au cours de |'exercice 2016, la Société affichait des résultats en demi-teinte dans un
environnement économique difficile, caractérisé notamment par des performances
positives des pays émergents, absorbées par une baisse de I'activité « flaconnage » en
Europe du fait des mesures anti-ostentatoires chinoises ;

début 2017, la Société a annoncé qu’en dépit d'une baisse de son chiffre d'affaires
2016 de 0,9 %, son résultat opérationnel avait progressé de 2,8 M€ pour s'établir a 3,5
% du chiffre d'affaires (contre 1,6% en 2015) ;

le 19 mai 2017, les premiéeres rumeurs concernant la cession envisagée des actions
Baccarat détenues par le groupe Starwood Capital font état d'une valorisation
potentielle de la Société a 200 M€, soit un prix par Action de I'ordre de 240 €', A la
suite de cette annonce, le cours a cléturé a 240 €, soit une hausse de 10% par rapport
alaveille;

le 1°" juin 2017, Baccarat communiquait officiellement sur le projet de rachat par FFC a
un prix par Action de 222,70 €. Depuis I'annonce de I'Opération, le cours de |'Action a
oscillé autour du Prix d'Offre.

Au cours des 12 mois précédant les premiéres rumeurs de I'Opération, plus de 85% des
volumes de titres ont été échangés a un prix inférieur au Prix d'Offre :

85,1% des actions échangées sur un an
en dessous du Prix d'Offre

A

21,5%

) I I ) ]

0-200 € (exclus) 200 - 205 € (exclus) 205 - 210 € (exclus) 215 - 220 € (exclus) 220-2227 € Supérieur a222,7 €
(exclus) (inclus)

Source : Bloomberg

81 Reuters, « Le fonds Starwood pourrait vendre Baccarat & un chinois», 19 mai 2017.
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L'étroitesse du flottant®, le faible volume de titres échangés et la forte volatilité du rendement
de I'Action®®, nous conduisent toutefois a relativiser la référence au cours de bourse.

Date de référence 18-mai-17 1-juin-17
Nombre d'actions échangées 4282 4502
Flottant 93167 93167
Rotation du flottant (%) 4,6% 4,8%

Source : Bloomberg

L'Acquisition du Bloc a porté sur un bloc d'actions détenu par les deux actionnaires
majoritaires agissant de concert. Dés lors, la situation du flottant et la faible liquidité
demeurent inchangées avant et apres I'’Acquisition de Bloc.

Nous présentons, ci-apres, les principales évolutions du cours moyen pondéré par les volumes
(« CMPV ») sur les 12 mois précédant (i) la rumeur du projet de cession de Starwood Capital
le 19 mai 2017 et (ii) I'annonce par la Société et I'Initiateur le 2 juin 2017 du projet
d'Opération :

Date de référence 18-mai-17 1-juin-17
Spot 218,0 259,7
CMPV 1 mois 212,3 235,7
CMPV 20 séances 208,3 2351
CMPV 3 mois 2119 220,3
CMPV 60 séances 213,5 220,7
CMPV 6 mois 212,3 218,1
CMPV 12 mois 2104 213,7
+ haut 12 mois 242,0 260,0
+ bas 12 mois 192,0 192,0

Source : Bloomberg

3.3.2. Cours cible

En I'absence de suivi du titre Baccarat par les analystes, la référence au cours de bourse cible
n'est pas applicable.

3.4. Prix payé par |'Initiateur dans le cadre de I'’Acquisition de Bloc

L'Acquisition de Bloc, aboutissant au contréle de la Société par I'Initiateur par acquisition
d'une participation représentant 88,8% du capital, est une transaction de référence utile a
I'appréciation du Prix d'Offre®.

Nous relevons que I"Acquisition de Bloc a été réalisée a un prix identique au Prix d'Offre et ne
prévoit pas de complément de prix.

82 Environ 5% du nombre total d'Actions en circulation. Nous avons intégré dans le flottant les actions détenues
par la société Consellior et Allan Green, lesquels ont participé aux échanges d’'Actions sur la période analysée.

83 Environ 40% au cours des 12 mois précédant I'annonce de I'Opération.

8 Nonobstant les liens commerciaux liant les Cédants et le Groupe.
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3.5.1.3. Taux d’actualisation
(i) Périmetre Historique

Nous avons déterminé le cot du capital sur le Périmétre Historique a partir de la formule du
Modéle d'Evaluation Des Actifs Financiers (MEDAF).

Le taux d'actualisation a ainsi été calculé a partir des composants suivants :

un taux sans risque de 0,8 % correspondant a la moyenne historique 1 mois des
Obligations Assimilables du Trésor a échéance 10 ans (OAT 10 ans) ;

un béta de I'actif économique observé sur une période de 3 ans, égal a 0,96 ;
une prime de risque du marché francais estimée a 7,7 %" ;

une prime de risque spécifique de 2 % compte-tenu du Plan d'Affaires Révisé que nous
jugeons volontariste sur le Périmétre Historique, eu égard notamment aux réalisations
du Groupe sur les cing derniéres années et aux difficultés auxquelles il a été confronté
dans la réalisation de ses précédents plans d'affaires”.

Sur cette base, le taux d'actualisation applicable aux flux du Périmetre Historique a été estimé
comme suit a 10,2 % :

Taux d'actualisation

Taux sans risque 0,8%
Beta de l'actif économique 0,96
Rendement de marché 8,5%
Prime de risque 7,7%
Colt du capital 8,2%
Prime de risque spécifique 2,0%
Taux d'actualisation Périmetre Historique 10,2%

Source : Banque de France, Bloomberg, Ledouble
(ii) Nouvelles Activités
Les prévisions liées aux Nouvelles Activités reposent sur :
la capacité du Groupe a saisir de nombreuses opportunités nouvelles sur le segment
du Retail, tout (i) en assurant une parfaite maitrise de ses charges opérationnelles et
de ses dépenses d'investissement et (ii) en réalisant concomitamment le Plan d'Affaires

Révisé relatif au Périmétre Historique, lui-méme volontariste ;

la capacité du Groupe a trouver des lieux d'exception dans chaque région cible aux
dates et aux prix prévus dans le Plan d'Affaires ;

92 Sur la base d'un rendement attendu du marché francais estimé & 8,5% (modéle Ledouble), qui, sous déduction
du taux sans risque de 0,8%, induit une prime de risque de 7,7%.

% Les réalisations ont été en retrait par rapport aux plans d'affaires historiquement établis par la Direction. Le
Groupe est notamment exposé a un risque clients significatif.
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I'ouverture d'une cinquantaine de points de vente sur |'Horizon Explicite avec une
hypothese de période courte de ramp up (comprise entre deux et trois ans), pour que
les nouveaux points de vente atteignent leur plein potentiel ;

I'absence de fermeture de magasins, I'ensemble des nouveaux points de vente étant
par ailleurs supposés atteindre un niveau de rentabilité cible élevé™ ;

I'essor rapide des ventes de nouveaux produits sous licence qui représenteraient des
activités a colts associés nuls, étant précisé que la Direction du Groupe anticipe dés a
présent un possible décalage dans le développement de cette activité par rapport au
Plan d'Affaires Révisé ;

le succés du partenariat visant le développement d'hétels et de résidences de luxe
sous la marque Baccarat ;

la capacité du Groupe a obtenir les financements nécessaires a la réalisation de ce
programme de développement en sus du financement du plan prévisionnel sur le
Périmetre Historique ;

plus généralement, I'absence d'incident de nature a affecter la rentabilité de ces
nouveaux projets ou a retarder le calendrier de démarrage des Nouvelles Activités.

Compte-tenu du niveau de risque attaché aux flux prévisionnels des Nouvelles Activités, nous

avons retenu une prime de risque spécifique complémentaire comprise entre 0% et 5% par

rapport au taux d'actualisation utilisé pour le Périmetre Historique.

Sur cette base, le taux d'actualisation applicable aux flux des Nouvelles Activités a été estimé

comme suit entre 10,2% et 15,2%% :

Taux d'actualisation Min Max
Taux d'actualisation Périmétre Historique 10,2% 10,2%
Prime de risque complémentaire 0,0% 5,0%
Taux d'actualisation Nouvelles Activités 10,2% 15,2%

Source : Banque de France, Bloomberg, Ledouble
(iii) Périmétre consolidé

Aux bornes du Groupe, les parametres d'actualisation retenus :

extériorisent un poids significatif des Nouvelles Activités dans la valeur d'entreprise

totale ;

% Comparativement a la moyenne des taux de marge observés sur le parc de magasins actuel du Groupe.

% Compte-tenu du risque attaché aux flux prévisionnels de trésorerie des Nouvelles Activités, nous considérons
que le taux d'actualisation applicable a ce périmétre est a rapprocher des objectifs de Taux de Rendement Interne

(TRI) utilisés par les fonds de capital investissement pour la sélection de leurs projets d'investissement.
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conduisent, en flux normatif®, a un taux de rendement prévisionnel” sensiblement
supérieur au taux d'actualisation moyen”. Ce constat nous conduit a considérer que
notre évaluation de I’Action en DCF traduit pleinement le potentiel de création de
valeur dont les actionnaires de la Société pourraient bénéficier en cas de réalisation du
Plan d'Affaires Révisé”.

3.5.1.4. Taux de croissance perpétuelle

La valeur terminale a été déterminée en tablant sur un taux de croissance moyen pondéré a
I'infini (taux de croissance perpétuelle) de 2 %, en lien avec les prévisions d'inflation a long
terme'® des principales zones géographiques dans lesquelles le Groupe est implanté.

3.5.1.5. Synthese de la valorisation DCF'

Nous présentons, ci-aprés, une analyse de sensibilité de la valeur de I'Action aux variations'®
des taux d'actualisation retenus respectivement pour le Périmetre Historique et les Nouvelles
Activités :

Sensibilité de la valeur de |'Action aux taux d'actualisation (€)

Nouvelles Périmeétre Historique

Activités +100pb +50pb 0 pb -50 pb -100 pb
+250pb 1494 156,3 164,1 173,0 183,0
+125pb 163,2 170,2 178,0 186,8 196,9
Opb 180,7 187,6 195,4 204,2 2143
-125pb 203,1 210,0 2178 226,7 236,7
-250pb 2328 2398 2476 256,4 266,5

L"évaluation intrinséque de I’Action repose sur :

une croissance soutenue du Périmétre Historique, a la fois en termes de chiffre
d'affaires et de marge ;

le développement accéléré de Nouvelles Activités, subordonné entre autres a la
capacité de financement du Groupe.

% | e flux normatif désigne le flux prévisionnel de trésorerie déterminé a l'issue de I'Horizon Explicite, sous-tendant
le calcul de la valeur terminale.

9 Rendement des capitaux employés usuellement désigné en anglais par le terme Return On Capital Employed
(ROCE).

% Différentiel de I'ordre de 280 points de base entre le taux d'actualisation central moyen (11,5%) et le taux de
rendement prévisionnel des capitaux employés (14,3%).

% En théorie financiére, le ROCE est réputé converger a long terme vers le co(t du capital. Un ROCE supérieur au
co(t du capital implique que I'entreprise est capable de conserver une rente perpétuelle {profitabilité équivalente
a celle des comparables pour un niveau d'investissement moindre ou profitabilité supérieure pour un niveau
d'investissement équivalent). Ce constat traduit le caractére volontariste du Plan d'Affaires Révisé.

90 Source : FMI, « Etudes économiques et financiéres, perspectives de |'économie mondiale », avril 2018.

107 La comparaison des méthodes de valorisation intrinséque mises en ceuvre respectivement par Ledouble et
I'Etablissement Présentateur est présentée infra (§ 5.3). A titre de recoupement, nous avons également examiné
I'approche retenue par un cabinet mandaté par un ou plusieurs actionnaire(s) minoritaire(s) dont les titres sont visés
par I'Offre. N'ayant pas été mandaté par la Société, ce cabinet n'a pas eu accés aux informations qui nous ont été
transmises par la Direction, et a construit son propre scénario prévisionnel, qui table entre autres sur une croissance
annuelle moyenne (CAGR) de la marge d'EBITDA prévisionnelle de I'ordre de 13% sur les 10 prochaines années
(20192-2028¢). Il retient par ailleurs un colt du capital de |'ordre de 9% que nous considérons trop faible par rapport
au risque de réalisation dudit scénario.

102 Variations exprimées en points de base (« pb »).
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L'application de primes de risque spécifique pour I'actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie est justifiée par le caractére volontariste du Plan d'Affaires Révisé qui affiche une
croissance de la marge d'EBITDA supérieure a 250% sur |'Horizon Explicite.

La valeur centrale de I’Action dans nos analyses de sensibilité se situe a 195,4 €.
En excluant la valeur potentielle des Nouvelles Activités, et en I'absence de prime de risque

spécifique sur le Périmetre Historique'®, soit un taux d'actualisation de 8,2%'%, la valeur
centrale de I'Action ressortirait a environ 136,8 € :

Sensibilité de la valeur de |'Action - Périmetre Historique (€)

Croissance Taux d'actualisation Périmétre Historique

perpétuelle +100pb +50pb 0 pb -50 pb -100 pb
-50pb 105,9 1164 128,4 1424 159,0
-25pb 108,7 119,7 1324 1473 165,0
Opb 11,7 1233 136,8 152,7 171,7
+25pb 114,9 1271 141,5 158,5 1790
+50pb 118,3 131.3 146,6 1649 187,1

3.5.2.  Valorisation analogique par les comparables boursiers
Nous développons dans le présent chapitre la valorisation analogique de |'Action par

référence aux multiples d'excédent brut d'exploitation (EBITDA) et de résultat d’exploitation
(EBIT) d'un panel de comparables boursiers (les « Comparables Boursiers »).

3.5.2.1. Modalités de calcul des multiples de valeur d’entreprise (VE)
Nous avons écarté les multiples :
de chiffre d'affaires, car il ne nous parait pas pertinent de valoriser le Groupe selon le
seul critere de volume d'activité sans tenir compte du critere de rentabilité

d'exploitation;

de résultat net (PER), car les PER conduisent & des estimations biaisées du fait des
écarts de structure financiére et du différentiel de taux d'imposition applicable.

Nous avons ainsi examiné les multiples médians VE / EBITDA et VE / EBIT ressortant des
consensus de marché disponibles pour les Comparables Boursiers sur la période 2018-2019',

Pour déterminer les multiples de chacune des sociétés comparables, nous nous sommes
référés :

a leur capitalisation boursiére en moyenne 3 mois ; I'endettement net financier (ou le
cas échéant la trésorerie nette comptable) s'intercale entre la capitalisation boursiere
et la valeur d'entreprise a partir de laquelle les multiples sont déterminés ;

aux estimations d'EBITDA et d'EBIT issues des consensus d'analystes.

103 Malgré le caractére volontariste du Plan Prévisionnel Révisé dont le risque de réalisation n'est dés lors pas pris
en compte.

104 Taux d'actualisation calculé hors prime de risque spécifique de 2% destinée a couvrir le risque de réalisation au
regard de prévisions volontaristes (§ 3.5.1.3 (i)).

105 Nous avons recalendarisé les multiples observés pour les sociétés Tiffany & Co et Richemont, dont les dates de
cléture comptable sont décalées par rapport a I'année civile.
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3.5.2.2. Composition de I'échantillon de comparables boursiers 1%

Il n"existe pas, a notre connaissance, de sociétés cotées strictement comparables a Baccarat
réunissant des caractéristiques parfaitement identiques en termes d'activité, de taille, de taux
de marge d’exploitation, de zone d'implantation et de répartition des actifs.

En considérant les criteres de secteur d'activité, de taux de marge et de perspectives de
croissance, nous avons constitué un panel étendu composé de plusieurs sociétés cotées
évoluant dans les arts de la table, la joaillerie et le luxe en général.

Notre échantillon de Comparables Boursiers est détaillé en Annexe 7. Nous présentons, ci-
apres, leurs capitalisations boursieres moyennes 3 mois :

Capitalisation boursiére 3 mois (Md€)

Baccarat® _ fFrance 02
Churchill Royaume-Uni 0,1

Portmeirion Royaume-Uni 0,1

Lalique Suisse 0,2
Villeroy & Boch Allemagne 0,5
Tiffany & Co Etats-Unis 13,3
Richemont Suisse 44 1

Hermés France 58,9
Kering France 61,5
LVMH France 1495

* sur la base du CMPV 3 mois au 18 mai 2017
Source : Bloomberg

L'examen du profil des Comparables Boursiers, comparativement a Baccarat, appelle de notre
part les commentaires suivants :

les Comparables Boursiers disposant d'un portefeuille de marques a forte notoriété
(Hermes, LVMH, Tiffany & Co, Lalique), affichent les multiples parmi les plus élevés au
sein de notre échantillon (Annexe 7) ;

Baccarat est de taille modeste par rapport aux Comparables Boursiers. Au sein de
notre échantillon, les groupes de plus grande taille extériorisent comparativement des
multiples plus élevés'”. Ce constat justifierait I'emploi d'une décote de taille que nous
n'avons pas appliquée afin de maximiser les valeurs obtenues selon la méthode
d'évaluation analogique par les multiples boursiers ;

1% | a comparaison des échantillons de comparables boursiers construits respectivement par Ledouble et
I'Etablissement Présentateur est présentée infra (§ 5.4). A titre de recoupement, nous avons également examiné
les comparables retenus par le cabinet mandaté par un ou plusieurs actionnaire(s) minoritaire(s) dont les titres sont
visés par |'Offre. Ce cabinet a intégré dans son panel les sociétés Vista Alegre Atlantis (Portugal), S.T. Dupont
(France) et La Opala RG (Inde). Nous avons exclu ces sociétés qui, de notre point de vue, présentent un suivi
insuffisant pour fiabiliser le consensus de marché. Nous précisons en outre que 'activité arts de la table et les
marques de luxe ont bien été intégrées dans notre échantillon de Comparables Boursiers (Annexe 7).

197 A 'exception de l'action Lalique qui extériorise des multiples élevés, dans un contexte d'introduction récente
sur la bourse suisse SIX Swiss Exchange. Le titre Lalique présente par ailleurs une faible liquidité et un suivi limité a
notre connaissance a un seul broker. Nous avons toutefois intégré ce comparable a notre échantillon compte-tenu
de la notoriété de la marque Lalique, bien que les résultats de ce groupe soient aujourd’hui majoritairement issus
de ses activités de fabrication de parfums et de cosmétiques.
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Nous avons employé une méthode similaire a celle développée dans |'évaluation par les
multiples boursiers (§ 3.5.2), en privilégiant pour les mémes raisons les multiples implicites de
VE / EBITDA détaillés en Annexe 8. Afin d'extérioriser le maximum de valeur, nous avons
également tenu compte de la valeur actuelle des déficits reportables dont dispose le Groupe,
a hauteur de 11,1 M€,

La valeur analogique de I'Action par référence aux multiples transactionnels est comprise
entre 197,5 € et 247,0 €, respectivement avec et sans retraitement de la prime de contréle'° :

Avec prime de Sans prime de

M€ R .
contréle contrble
Multiple médian VE/EBITDA 15,1 x 12,0 x
EBITDA 2017 13,5 13,5
Valeur d'entreprise 203,5 162,4
Dette nette @.5) (9.5)
Valeur des déficits reportables 1.1 1.1
Valeur des capitaux propres 205,2 164,0
Nombre d'actions (M) 830713 830713
Valeur de |'Action 247,0 € 197,5 €

Source : Mergermarket, Ledouble

La valeur de I'Action ressort selon cette méthode, en valeur centrale, a 222,2 €.

3.54.  Actif Net Réévalué (ANR)

A titre de recoupement, nous avons procédé a I'estimation de I’ANR du Groupe, consistant a
déterminer séparément la juste valeur de ses différents actifs et engagements.

A l'issue de notre examen du patrimoine du Groupe, nous relevons que :

la marque Baccarat, développée en interne, constitue le principal actif dont la juste
valeur ne figure pas au bilan ;

depuis le 1¢" janvier 2016, certaines pieces de prestige sont classées a I'actif du bilan
en immobilisations corporelles et amorties sur une durée de 30 ans. Nous avons retenu,
pour le calcul de I'ANR, le colt de reconstitution de I'ensemble de la collection (la
« Collection Baccarat »), sensiblement supérieur a sa valeur nette comptable™’, étant
précisé que :

= 3 la différence d'autres acteurs du luxe, Baccarat n'a historiquement pas consacré
les moyens nécessaires au « contréle » de la distribution de ses produits sur le
marché ;

ou Baccarat n'est pas présent. La prise en compte de cette transaction ne remettrait toutefois pas en cause
les résultats de notre valorisation analogique par les Transactions comparables.
M0 D'aprés I'analyse longitudinale intitulée « Primes de contrdle » menée en 2018 par PwC sur une décennie et a
I'échelle européenne (acquisition de blocs d'actions de sociétés cotées sur la base de 2.046 transactions réalisées
au cours des dix derniéres années sur des cibles en Europe de I'Ouest), les primes payées par les acquéreurs pour
acquérir des blocs de contréle s'élévent en moyenne a 27% et s'échelonnent de 17% pour un capital visé jusqu'a
33,33%, a 39% pour un capital visé de 90% a 100%.
" Le colt de reconstitution total a été estimé a 17 ME, contre une valeur nette comptable de I'ordre de 1 M£.
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= |a cession de I'ensemble de la Collection Baccarat irait a I'encontre de la volonté
historique du Groupe d'assurer la transmission de son savoir-faire. La conservation
des pieces de la collection permet notamment la réédition de certaines pieces a
partir des « piéces témoins » ;

= |a Collection Baccarat contribue au prestige et a la valeur de la marque
Baccarat que nous valorisons de maniere distincte ;

= la Société n'a pas a ce jour l'intention de céder cette collection ;

= les piéces sont en principe toutes rééditables, justifiant ainsi de retenir le colt de
reconstitution de la Collection Baccarat''?;

le Groupe n’est pas propriétaire de magasins en propre mais uniquement locataire.
Les droits au bail des boutiques comptabilisés a son bilan ne sont pas amortis, mais
font I'objet le cas échéant d'une provision pour dépréciation lorsque leur valeur nette
comptable est supérieure a leur valeur vénale a la cléture de I'exercice. Par
construction, les droits au bail sont déja intégrés dans I'actif net comptable du
Groupe et n‘ont donc pas été réévalués;

le patrimoine immobilier du Groupe, hors site de production de la manufacture, est
exclusivement constitué d'immeubles et de terrains situés dans la ville de Baccarat.
Nous n'avons pas procédé a la réévaluation de ce patrimoine, étant précisé que :

= une partie de ces biens est indirectement allouée a I'exploitation'™,

= la valeur de marché de ces biens est non significative compte-tenu de leur
proximité avec la manufacture et/ou des investissements conséquents qui seraient

nécessaires pour leur remise en état et leur vente'';

la provision pour risques environnementaux figurant au bilan est destinée a couvrir les
risques et dépenses futurs qui résulteraient notamment d'opérations de dépollution
ou de prévention menées sur le site de l'usine (§ 2.3.3.5). Le risque maximum estimé
par un cabinet externe mandaté par le Groupe en 2017 est supérieur au montant
provisionné. Nous n'avons toutefois pas réajusté le montant de la provision, celle-ci
correspondant a la meilleure estimation par la Direction de la valeur actuelle des
engagements futurs.

Afin d'évaluer la marque Baccarat, nous avons privilégié la méthode des surprofits'™,

habituellement utilisée pour valoriser les actifs incorporels. La valeur de la marque est ainsi
estimée par actualisation des surprofits''® attribuables exclusivement a la détention de I"actif
incorporel. Nous avons retenu les principales hypotheses et parametres suivants :

un colt des capitaux employés estimé a partir du taux d'actualisation pondéré par les
poids respectifs du Périmetre Historique et des Nouvelles Activités ;

"2 Correspondant également a la valeur utilisée en interne par le Groupe en matiére d'assurance.

13 Certains des biens immobiliers sont occupés par des employés du Groupe.

"4l n'a pas été prévu d'investissements pour remise en état dans le Plan d'Affaires Révisé alors méme que ces
actifs n'ont pas été rénovés récemment.

5 Nous avons écarté la méthode des redevances qui consiste a estimer la valeur « locative » de la marque. La mise
en ceuvre de cette méthode requiert de déterminer le chiffre d'affaires qui pourrait étre réalisé par le(s) titulaire(s)
de la licence ainsi que les taux de redevance qui varient de maniére sensible en fonction de la nature des produits
commercialisés et de la répartition des colts d'entretien de la marque, entre son propriétaire et 'exploitant de la
licence de marque.

16 | es surprofits sont calculés par différence entre les flux prévisionnels et le co(t des capitaux employés.
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une quote-part de surprofits attribuable a la marque Baccarat comprise entre 50% et
70%, traduisant la forte notoriété de la marque et correspondant toutefois selon nous
a un haut de fourchette compte-tenu des autres facteurs clés de succés contribuant
également de maniére significative a la valeur du Groupe (capital humain, savoir-faire,

capacité de la Direction a identifier les futurs points de vente, qualité des produits,
partenariats...) ;

afin de maximiser la valeur de la marque, seuls les excédents de revenus ont été pris
en compte'"”’;

les surprofits attribuables a la marque ont été actualisés au taux moyen des autres actifs
détenus par le Groupe, bien qu'il soit d'usage de tenir compte d’'une prime spécifique,

I'espérance de rendement généré par un actif incorporel étant par nature plus
aléatoire.

Sur cette base, la valeur brute de la marque ressort dans une fourchette de valeurs comprises
entre 90,1 M€ et 107,6 M€, en fonction des variations croisées du taux d'actualisation des
surprofits et de la quote-part des surprofits attribuable a la marque :

Valeur de la marque (M£)

Taux Quote-part des surprofits attribuables & la marque

actualisation 50% 55% 60% 65% 70%
-100 pb 113,8 115,0 116,2 117,5 118,7
-50 pb 104,7 105,7 106,6 107,6 108,5
+0 pb 96,7 97,4 98,1 98,8 99,5
+50 pb 89,6 90,1 90,6 91,0 91,5
+100 pb 83,3 83,5 83,8 84,1 84,4

Notre estimation est peu sensible a la quote-part des surprofits attribuables a la marque, en
raison du poids significatif des revenus de licences figurant dans le Plan d'Affaires Révisé,
affectés en totalité a la valeur de la marque.

Afin d'aboutir a I'Actif Net Réévalué, nous avons :

ajouté la valeur actuelle des déficits reportables (§ 3.1.5) ;

déduit I'imp6t théorique au taux de 25,8% qui résulterait de la cession de la marque et
des piéces de prestige.

"7 A court-moyen terme, le différentiel entre les rendements prévisionnels et le colt des capitaux employés est
négatif.
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L'Actif Net Réévalué ressort ainsi, en valeur centrale, a 178,2 € par Action :

M€ 30-juin-18
Capitaux propres part du Groupe 52,5
Estimation de la valeur de la marque 98,1
() Estimation de l'impact fiscal (25.3)
Réévaluation de la Marque /2,8
Estimation du co(t de reconstitution de la Collection Baccarat 17,0
() Valeur nette comptable au 30 juin 2018 (1.n
() Estimation de l'impact fiscal @)
Réévaluation de la Collection Baccarat 11,8
Valeur réelle des déficits reportables 11,0
Actif Net Réévalué (M€) 148,1
Nombre d'actions (M) 830,7
Valeur de |'Action (€) 178,2 €

Source : Baccarat, Ledouble

Nous présentons, ci-aprés, une analyse de sensibilité de la valeur par Action en faisant varier
les parameétres d'évaluation de la marque, principal actif ayant fait I'objet d’'une réévaluation :

Actif Net Réévalué (€ / Action)

Taux Quote-part des surprofits attribuables a la marque

actualisation 50% 55% 60% 65% 70%
-100 pb 192,2 193,3 1944 195,5 196,6
-50 pb 1841 185,0 185,8 186,7 187,5
+0 pb 1770 1776 178,2 178,8 179.5
+50 pb 170,6 1711 171,5 1719 172,3
+100 pb 165,0 165,2 165,5 165,7 166,0

3.5.5.  Manifestations d'intérét antérieures a I'Opération

La Direction nous a confirmé |'absence de manifestations d'intérét récentes de la part
d'investisseurs, antérieures a |'Opération a des conditions plus avantageuses, en vue de
I'acquisition des titres de la Société ou de ses filiales.
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3.6. Synthése de I'Evaluation Multicritére et appréciation des primes induites par le
Prix d'Offre

Les valeurs obtenues & l'issue de notre Evaluation Multicritére sont résumées dans le tableau
ci-dessous, mentionnant le niveau de prime induit par le Prix d'Offre de 222,7 €, sur I'ensemble
des critéres d'évaluation que nous avons retenus :

Synthése de |'Evaluation Multicritére de I' Action (€)
1
Transaction de référence (§ 3.4) !
1
Acquisition de Bloc +0,0% 222,7€ l
1
1
Références boursiéres au H
18 mai 2017 (§ 3.3, |
1
Spot +2,2% 2180€1 |
CMPV 1 mois +4,9% 2123€1 |
CMPV 20 séances +6,9% 208 3€ | i
CMPV 3 mois +5,1% 211,9€ | i
CMPV 60 séances +4,3% 2135€1 i
1
CMPV 6 mois +4,9% 2123¢€1 |
1
CMPV 12 mois +5,8% 210,4€1 |
1
. . . N 1
Velorisation Intrinseque (§ 3.5.1) 195,4€ !
DCF Global +14,0% I i
136,8€ 1
DCF Périmétre Historique +62,8% | !
L i
Valorisation parles 1
. 1
Comparables Boursiers (§ 3.5.2) !
179,2€ 1
Multiples VE/EBITDA +24,3% I i
1
Valorisation parles |
. 1
Transactions Comparables (§ 3.5.3) 1
222,2€ !
Multiples VE/EBITDA +0,2% i
1
. v . 1
Actif Net Réévalué (5 3.5.4) 178,2€ !
ANR +25,0% 1 I
50 100 150 200 250

A l'issue de nos travaux d'évaluation de I’Action, nous notons que :
I'Offre propose aux actionnaires de la Société une fenétre de liquidité a un prix
identique a celui retenu pour une transaction portant sur 88,8% du capital de la
Société ;

le Prix d'Offre extériorise une prime sur les valeurs médianes ressortant de |'ensemble
de nos criteres d'évaluation.
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5. Analyse des éléments de valorisation de |'Etablissement Présentateur

Nous avons examiné la restitution des travaux d'évaluation réalisés par Société Générale.
Les méthodes d'évaluation que nous avons mises en ceuvre sont globalement comparables a
celles de I'Etablissement Présentateur. Il ressort toutefois de la comparaison des travaux de
valorisation respectifs les principaux points suivants.

5.1. Endettement net financier

Nous présentons, ci-aprées, les principaux écarts d’endettement net financier entre Ledouble
en méthode DCF™* et |'Etablissement Présentateur :

Comparaison de I'endettement net financier

M€ juin-18
Ledouble 171
Risques environnementaux 10,7
Autres provisions 2,7
Déficits reportables ©,7)
Créances fiscales @,2)
Etablissement Présentateur 19,4

L'examen comparé de la construction de I'endettement net financier appelle de notre part les
commentaires suivants :

Risques environnementaux

= sur la base d'un rapport d'expert diligenté par I'Initiateur, I'Etablissement
Présentateur a ajusté la Valeur d’Entreprise a la baisse a concurrence de 12,1 M€
au titre des risques environnementaux appréciés en valeur nominale i.e. avant prise
en compte de l'effet d'actualisation qui pourrait résulter du calendrier de
décaissement des sommes correspondantes ;

= nous avons retenu la provision comptabilisée dans le projet de comptes consolidés
au 30 juin 2018 pour un montant de 1,4 M€ (§ 2.3.3.5) ;

= soit un écart de 10,7 M€ par rapport a I'Etablissement Présentateur.

Provisions au titre des litiges « amiante »

= les écarts sur les «autres provisions » concernent essentiellement les litiges
« amiante ». L'incidence de ces litiges est appréhendée via |'actualisation des flux
prévisionnels de trésorerie inclus dans le Plan d'Affaires Révisé'® ; elle affecte donc
dans notre modélisation la Valeur d’Entreprise et non pas I'endettement net
financier ;

= |'Etablissement Présentateur a traité le risque afférent en endettement net
financier, dans le passage de la Valeur d'Entreprise aux capitaux propres, pour un
montant de 2,8 M€. Nous avons par ailleurs pris en compte les risques liés aux
autres litiges pour 0,1 M€ ;

134 A la différence de Ledouble, I'Etablissement Présentateur n'a pas différencié les éléments de passage entre la
Valeur d’Entreprise et la valeur des capitaux propres en fonction des méthodes d'évaluation.

135 | a Valeur d'Entreprise calculée par Ledouble selon la méthode DCF intégre en conséquence le risque financier
lié a ces litiges.
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= soit un écart total de 2,7 M€ par rapport & |'Etablissement Présentateur. Cet écart,
essentiellement lié aux choix de présentation, n'a pas d'incidence notable sur les
estimations respectives de la valeur de |'Action.

Valeur des déficits reportables

= |'Etablissement Présentateur a intégré dans I'endettement net financier son
estimation de la valeur actuelle des déficits reportables du Groupe a hauteur de
6,7 M€ ;

* nous avons modélisé la consommation des déficits reportables a partir des flux
prévisionnels de trésorerie supportant notre approche DCF'*,
Créances fiscales

= |'Etablissement Présentateur a majoré la Valeur d’Entreprise de créances fiscales
dont dispose le Groupe au 30 juin 2018 ;

= |'essentiel de ces créances se rattachent au Crédit d'Impét pour la Compétitivité
et I'Emploi (CICE). Nous avons modélisé I'apurement de ces créances via la
variation de BFR du Plan d'Affaires Révisé'¥ concourant a la formation de la Valeur
d'Entreprise ;

= |"écart de 4,2 M€ qui en résulte dans la présentation de |'endettement net financier,
essentiellement lié aux choix de présentation, n'a pas d'incidence notable sur les
estimations respectives de la valeur de |'Action.

5.2. Références boursieres
L'Etablissement Présentateur a retenu comme dates de référence :

le 18 mai 2017, cléture non affectée par les rumeurs relatives a I'Opération ;

le 1°"juin 2017, derniére cloture précédant I'annonce de I'Opération ;

le 29 octobre 2018, cléture récente antérieure au dépot de I'Offre.
Nous avons privilégié pour notre analyse du cours de bourse la référence au 18 mai 2017, non
biaisée par les rumeurs liées a I'Opération. A titre d'information, nous avons également (i)
procédé a I'analyse du cours de bourse au 1°" juin 2017 et (ii) suivi les évolutions du cours de
I’Action jusqu'a la date de remise de notre Rapport.
Nos analyses du cours de I'Action sont équivalentes & celles réalisées par I'Etablissement
Présentateur. Les écarts constatés au niveau des CMPV résultent des méthodes de calcul,

I'Etablissement Présentateur et Ledouble ayant respectivement effectué les calculs a partir des
cours de cléture et des cours moyens intra-journaliers.

5.3. Valorisation intrinseque par actualisation des flux prévisionnels de trésorerie

L'examen comparé de l'application de la méthode DCF met en exergue les principales
différences suivantes :

1% Notre modélisation conduit a une valeur actuelle implicite des déficits reportables égale a 11,1 ME.
37 La Valeur d’Entreprise calculée par Ledouble selon la méthode DCF intégre en conséquence la valeur liée a ces
créances.
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L'Etablissement Présentateur a réalisé ses travaux d’évaluation a partir de projections
dégradées par rapport a celles que nous avons exploitées, reflétant le point de vue de
I'Initiateur quant aux perspectives de croissance de Baccarat en approche stand alone.
Nous observons notamment que :

= le chiffre d'affaires prévisionnel modélisé par I'Etablissement Présentateur est
proche du chiffre d'affaires prévisionnel du Périmetre Historique hors Activités
Nouvelles du Plan d'Affaires Révisé ;

= 3 l'issue de I'Horizon Explicite, le taux de marge d'EBITDA prévisionnel du Plan
d'Affaires Révisé est supérieur d'environ 300 points de base par rapport a celui
retenu par |'Etablissement Présentateur.

Compte tenu des prévisions plus prudentes de I'Etablissement Présentateur, ce
dernier a retenu un taux d'actualisation unique de 8,0%, proche du co(t du capital i.e.
hors primes spécifiques que nous utilisons pour actualiser les flux prévisionnels de
trésorerie'®,

In fine, ces différences méthodologiques n'ont pas d'incidence significative sur la valeur de
I'Action, les parametres d'actualisation retenus respectivement par |'Etablissement
Présentateur et Ledouble ayant été ajustés en fonction du niveau de risque attaché aux flux
prévisionnels de trésorerie modélisés de part et d'autre.

5.4. Valorisation analogique par les comparables boursiers
L'Etablissement Présentateur, comme Ledouble, a privilégié les multiples d'EBITDA.

L'Etablissement Présentateur a retenu un large panel de comparables boursiers composé de
deux échantillons distinguant, d'une part, des acteurs leaders sur leur marché'™ et, d'autre
part, des sociétés intervenant sur les marchés de I'art de vivre. Les panels de comparables
construits respectivement par |'Etablissement Présentateur et Ledouble se recoupent
partiellement. A titre d'information, nous avons écarté les sociétés Fiskars, Prada, RH et Swatch
dont le positionnement et/ou les marchés visés nous ont paru éloignés de ceux de Baccarat.
A contrario, certains de nos Comparables Boursiers ne font pas partie du panel de

I'Etablissement Présentateur™'.

Les différences relevées au niveau (i) de la composition de nos échantillons respectifs et (ii)
des agrégats prévisionnels auxquels les multiples médian et moyen sont appliqués'?, n'ont
pas d'incidence significative sur nos résultats de valorisation analogique respectifs. Nous
aboutissons toutefois a des valeurs par Action supérieures & celles de I'Etablissement
Présentateur compte-tenu des différentiels d’endettement net financier retenus de part et

d'autre’.

138 Nos taux d'actualisation sont basés sur un colt du capital avant prise en compte de toute prime de risque
spécifique de 8,2%.

139 Echantillon désigné par |'Etablissernent Présentateur sous le terme « Global champions», regroupant
notamment des groupes positionnés sur les segments de la mode et de la bijouterie.

40 Echantillon désigné par I'Etablissement Présentateur sous le terme « Living & gifting ».

4 Churchill et Portmeiron.

142 A\ |a différence de I'Etablissement Présentateur qui a privilégié les multiples moyens, nous avons retenu les
multiples médians.

1% Nous majorons la VE d'un montant de 1,6 M€ correspondant & notre estimation de la valeur actuelle des déficits
reportables (11,1 M€) diminuée de I'endettement net financier que nous retenons en méthode analogique (9,5 M£).
L'Etablissement Présentateur, qui ne différencie pas I'endettement net financier en évaluation intrinséque et celui
en évaluation analogique, minore quant a lui la VE & concurrence de 19,4 M€ (§ 5.1), soit un écart de 21,0 M€
représentant environ 25 € par Action.
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5.5. Valorisation analogique par les transactions comparables

L'examen comparé de la valorisation analogique par les transactions comparables appelle de
notre part les commentaires suivants :

les transactions analysées respectivement par I'Etablissement Présentateur et
Ledouble se recoupent en partie. Nous nous sommes limités a la période
d’'observation 2014-2018, I'Etablissement Présentateur ayant quant a lui retenu des
transactions intervenues depuis 2013 ;

a la différence de I'Etablissement Présentateur, nous avons corrigé les multiples
observés de l'incidence des primes de controle.

5.6. Référence a lI'Actif Net Réévalué

L'Etablissement Présentateur a écarté la méthode de I'Actif Net Réévalué (ANR), que nous
avons mise en ceuvre a titre de recoupement.

5.7. Synthése sur la valorisation de I'’Action

La comparaison chiffrée de nos travaux avec ceux de |'Etablissement Présentateur est exposée
ci-apres' :

€/ Action Section : Ledouble Prime / Etal?lissement Présentateur Prime /
Min  Centrale  Max  (décote) Min _ Centrale Max  (décote)
Prix d'Offre 2227 222,7
Aquisition de Bloc §3.4. 222,7 - 222,7 -
Cours au 18 mai 2017 § 3.3.
Spot - 218,0 - 2,2% - 218,0 - 2,2%
Moyenne pondérée 1 mois - 208,3 - 6,9% - n.c. - n.c.
Moyenne pondérée 20 séances - 2123 - 4,9% - n.c. - n.c.
Moyenne pondérée 3 mois - 2119 - 5.1% - n.c. - n.c.
Moyenne pondérée 60 séances - 2135 - 4,3% - n.c. - n.c.
Moyenne pondérée 6 mois - 2123 - 4,9% - n.c. - n.c.
Moyenne pondérée 12 mois - 2104 - 5.8% - n.c. - n.c.
Cours au ler juin 2017 § 3.3.
Spot - 259,7 - (14,3%) - 2599 - (14,3%)
Moyenne pondérée 1 mois - 2357 - (5.5%) - 237,0 - (6,0%)
Moyenne pondérée 20 séances - 2351 - (5,3%) - n.c. - n.c.
Moyenne pondérée 3 mois - 220,3 - 1.1% - n.c. - 0,8%
Moyenne pondérée 60 séances - 213,5 - 4,3% - n.c. - n.c.
Moyenne pondérée 6 mois - 2181 - 2,1% - 2199 - 1,.3%
Moyenne pondérée 12 mois - 213,7 - 4,2% - 2151 - 3,5%
Approche intrinséque § 3.5.1.
DCF Global 170,2 1954 226,7 14,0% 1671 208,2 2159 7,0%
DCEF Périmetre Historique 119,7 136,8 158,5 62,8% n.c. n.c. n.c. n.c.
Multiples boursiers § 3.5.2.
VE / EBITDA 1789 1792 179,6 24,3% 1494 151,39 153,2 47,2%
Transactions comparables § 3.5.3.
VE / EBITDA 197,5 222,2 247,0 0,2% 2327 2348 (%) 236,9 (5,2%)
Actif net réévalué § 3.5.4.
ANR 1711 178,2 186,7 25,0% n.c. n.c. n.c.

(*) Moyenne non présentée dans la synthése des éléments d'appréciation de I'Etablissement Présentateur

144 | es primes / (décotes) implicites affichées dans le tableau de synthése présenté supra sont calculées par rapport
aux valeurs centrales issues des différentes méthodes d'évaluation.
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ANNEXE 1 : PROGRAMME DE TRAVAIL ET REMUNERATION DE LEDOUBLE

Travaux préliminaires et prise de connaissance

= Revue de presse

= Analyse des communiqués de presse

= Recherches documentaires

= Analyse de I'Opération et de son cadre juridique

= Etude de marché et du positionnement de Baccarat

= Examen de |'évolution historique de la cotation des actions Baccarat

= Analyse des Accords Connexes

Travaux de valorisation

= Revue des résultats historiques, de la structure financiére et des événements
marquants de la Société au cours des derniers exercices

= Revue des Vendor Due Diligence réalisées pour le compte de la Société, portant
sur ses réalisations historiques et prévisionnelles

= Recherches d'informations sectorielles et financiéres dans nos bases de données

* Requétes documentaires et exploitation des réponses de la Direction et des
Conseils

* Analyse détaillée du Plan d'Affaires Initial et du Plan d'Affaires Révisé et
modélisation DCF

= Constitution d'un panel de sociétés comparables et recherche de transactions
comparables

= Valorisation de la marque Baccarat et détermination de |'Actif Net Réévalué

= Evaluation multicritére de I’Action

Elaboration du Rapport
= Administration et supervision de la Mission
= Réunions et entretiens téléphoniques

= Rédaction du Rapport présenté au Comité Ad Hoc le 9 novembre 2018 et au
Conseil d’Administration le 12 novembre 2018

= Soumission d'une lettre d'affirmation a la Direction

Rémunération

= Le montant des honoraires de Ledouble dans le cadre de |'établissement du
Rapport s'établit a 150.000 € hors taxes.
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ANNEXE 2 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE

Juin —juillet 2017
= Désignation de |'expert indépendant par le Conseil d’Administration
= Réunions avec la Direction et les Conseils

= Prise de connaissance des informations publiques relatives a la Société et a
I'Initiateur

= Examen du corpus juridique de |'Opération
* Requétes documentaires

= Quverture d'une data room

Aot — septembre 2017
* Requétes documentaires complémentaires
* Travaux d'évaluation multicritére sur la base du Plan d'Affaires Initial

= Contacts avec la Direction, les Conseils et |'Etablissement Présentateur

Octobre — novembre 2017
= Rédaction d'un projet de Rapport

= Contacts avec la Direction, les Conseils et |I'Etablissement Présentateur

Décembre 2017 — janvier 2018

= Echanges avec la Direction et les Conseils sur |'évolution du calendrier

= Actualisation des travaux d'évaluation avec les dernieres données de marché
disponibles

Février — juin 2018

= Echanges avec la Direction et les Conseils sur 'évolution du calendrier

= Veille du marché et suivi des dernieres réalisations de la Société au titre du premier
semestre 2018

Juillet 2018

= Confirmation de la désignation de Ledouble en tant qu’expert indépendant par le
Conseil d’Administration

* Requétes documentaires complémentaires
= Obtention et revue du Plan d'Affaires Révisé

= Actualisation des travaux d'évaluation sur la base du Plan d'Affaires Révisé

Aolt 2018

= Finalisation des travaux d'évaluation

= Analyse des travaux d'évaluation mis en ceuvre par |'Etablissement Présentateur
= Communication du projet de note d'information de I'Initiateur

= Actualisation du projet de Rapport

= Contacts avec la Direction, les Conseils et |'Etablissement Présentateur
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ANNEXE 2 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE (SUITE)

Septembre 2018

Mise a jour des requétes documentaires et obtention des dernieres informations
demandées

Visite de la manufacture de Baccarat
Entretiens avec la Direction et |'Initiateur

Echanges avec le Comité Ad Hoc' sur |'étendue de la Mission, les modalités de
sa mise en ceuvre et les méthodes retenues pour procéder a I'évaluation de
I’Action Baccarat

Communication du projet actualisé de note d'information de I'Initiateur et des
éléments d'appréciation du Prix d'Offre

Communication du projet de note d'information en réponse de la Société
Présentation du projet de Rapport au Comité Ad Hoc le 21 septembre 2018

Rencontre du représentant Iégal d'un ou de plusieurs actionnaire(s) minoritaire(s)
dont les titres sont visés par |'Offre et du cabinet mandaté pour la réalisation d'un
rapport d'évaluation de Baccarat

=  QOctobre 2018

Obtention de la version finale des travaux d'évaluation mis en ceuvre par
I'Etablissement Présentateur

Rencontre de 'actionnaire minoritaire Allan Green

Actualisation du projet de Rapport

= Novembre 2018

Communication du dernier projet de note d'information de I'Initiateur et des
éléments d'appréciation du Prix d'Offre

Communication du dernier projet de note d'information en réponse de la Société
Présentation du Rapport finalisé au Comité Ad Hoc
Réception des lettres d'affirmations

Remise du Rapport et de |'Attestation d'Equité en vue de I'émission de I'avis
motivé du Conseil d’Administration

145 Constitué au sein du Conseil d'’Administration d'administrateurs indépendants en charge du suivi de nos travaux.
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ANNEXE 3: LISTE DES PERSONNES
LEDOUBLE

Baccarat

= Daniela Riccardi

= Pascale Amiel

= Jocelyn-Daniel Caufour
= Adeéle Calise

= Michaela Lerch

= Bruno Baranger

Comité Ad Hoc
= Margareth Henriquez
= Laurence Nicolas

= Florence Soriat

Fortune Fountain Capital Limited
= Jack Sun (Zhen Sun)

Conseils des Cédants

Davis Polk & Wardwell

= Jacques Naguet-Radiguet

Messier Maris & Associés

= Pijerre Boschin

= | éaRonez

Conseils de la Société

Accuracy
= Jean-Romain Gotteland

= Jacques Roy

=  Guillaume Ruse

RENCONTREES ET/OU CONTACTEES PAR

Directeur Général

Directrice Financiéere

Directeur des Opérations

Directrice Global Marketing et Communication
Conservateur - Directrice du Service Patrimoine

Directeur Manufacture

Président

Associé

Directeur

Analyste

Associé
Associate

Analyst

Darrois Villey Maillot Brochier A.A.R.P.1.

=  Emmanuel Brochier

= Laurent Gautier
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ANNEXE 3: LISTE DES PERSONNES RENCONTREES ET/OU CONTACTEES PAR
LEDOUBLE (SUITE)
Conseils de I'Initiateur

Clifford Chance
= Aline Cardin Partner

Etablissement Présentateur

Société Générale

= Alexandre Courbon Managing Director
= Patrick Aquilina Associate
= Lin Xinglu M&A Analyst

Actionnaire minoritaire et tiers intervenus pour le compte d’actionnaire(s)
minoritaire(s)

Actionnaire minoritaire

= Allan Green

Arago Avocats

=  Hervé Catteau Associé

Détroyat Associés

= Philippe Leroy Associé
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES

Documentation relative a I'Opération

Documentation juridique

Proces-verbal du Conseil d’Administration du 22 juin 2017
Projet de procés-verbal du Conseil d’Administration du 23 juillet 2018™

Corpus juridique lié aux opérations et accords connexes détaillé dans le Rapport

(§4)

Avis du Comité Central d'Entreprise de la Société ainsi que des organisations
syndicales y siégeant quant au projet de reprise de leur entreprise

Projet de note d'information de la société Fortune Legend Limited relative au
projet d'offre publique d'achat simplifiée visant les actions de la société Baccarat

Projet de note d'information établie par Baccarat en réponse au projet d'offre
publique d’achat simplifiée visant les actions de Baccarat initiée par Fortune
Legend Limited

Informations financiéres

Communiqués de presse de Baccarat relatifs a I’Acquisition de Bloc et a |'Offre
Vendor due Diligence réalisées par le conseil financier de la Société

Travaux d'évaluation de |'"Etablissement Présentateur

Documentation sociale de Baccarat

Statuts

Registre des actionnaires

Etat des privileges et des nantissements

Ftat des contentieux

Procés-verbaux du Conseil d'Administration (2015 a 2018)

Procés-verbaux des Assemblées Générales (2015 & 2018)

Documentation comptable et financiére

Rapports financiers semestriels et annuels (2013 a 2018)

Communiqués sur les comptes, les résultats et le chiffre d'affaires (2013 a 2018)
Communiqués au titre de I'obligation d'information permanente (2013 a 2018)
Cadrage des budgets et des réalisations sur les derniers exercices

Bilan consolidé détaillé au 30 juin 2018

Ventilation des déficits fiscaux au 30 juin 2018

Plan d'Affaires Initial et Plan d’Affaires Révisé

146 Désignation de I'expert indépendant.
47 Confirmation de notre désignation et nomination du Comité Ad Hoc.
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES (SUITE)

Travaux réalisés par des tiers

= Rapport d'expert sur les obligations du Groupe en matiere d'environnement, de
santé et de sécurité (2017)

= Expertises indépendantes antérieures portant sur |'évaluation du Groupe (2012,
2015)

= Travaux d'évaluation de la marque Baccarat (2008, 2011, 2013)

= Valorisation de Baccarat par un cabinet mandaté par un ou plusieurs actionnaire(s)
minoritaire(s) (aolt 2018)

Bases de données
*  Bloomberg
= Mergermarket

= Xerfi 7000

Etudes et articles de presse'®

= Bain & Company (2017), Luxury Goods Worldwide Market study, fall-winter 2017.
[En ligne] http://www.bain.com/publications/articles/luxury-goods-worldwide-
market-study-fall-winter-2017.aspx

= Bain & Company (2018), Global personal luxury goods market expected to grow by
6-8 percent to €276-281b in 2018. [En ligne], https://www.bain.com/about/media-
center/press-releases/2018/bain-spring-luxury-report-2018/

= Deloitte (2018), Global Powers of Luxury Goods 2018. [En ligne],
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/at/Documents/consumer-
business/deloitte-global-powers-of-luxury-goods-2018.pdf

= Euromonitor International (2017), What the Data Tells Us About Travel and Tourism
in 2018, septembre. [En ligne], https://blog.euromonitor.com/2017/09/travel-2018-
data-tells-us.html

= FMI (2018), Perspectives de I'économie mondiale, avril. [En ligne],
https://www.imf.org/fr/Publications/WEO/Issues/2018/03/20/world-economic-
outlook-april-2018

= Organisation mondiale du tourisme (2018), Les résultats 2017 du tourisme
international au plus haut des sept derniéres années, janvier.

= Organisation mondiale du tourisme (2018), Les résultats des premiers mois 2018
sont supérieurs aux attentes, avril.

= Reuters (2017), Le fonds Starwood pourrait vendre Baccarat a un chinois, mai.
[En ligne], https://fr.reuters.com/article/businessNews/idFRKCN18F11Y-OFRBS

= Xerfi (2018), L’'industrie des arts de la table, février.

= Xerfi (2017), Global luxury hotel industry, juillet.
= Xerfi (2017), Global luxury, mai.

148 Références du 9 novembre 2018.
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ANNEXE 5 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE

Ledouble est un cabinet spécialisé dans I'expertise financiere. A ce titre, il a réalisé de
nombreuses missions d'expertise indépendante, notamment dans le cadre d'offres publiques.
Les principales missions d'expertise et d'analyse financiére indépendante effectuées dans ce
domaine sur la période la plus récente (2013 a 2018) figurent en Annexe 6.

Ledouble est membre fondateur de |'Association Professionnelle des Experts Indépendants
(APEI), association professionnelle agréée par I'’AMF en application de |'article 263-1 de son
réglement général, de la Société Francaise des Evaluateurs (SFEV), et suit les régles
déontologiques décrites sur son site Internet : http://www.ledouble.fr.

Les membres de I'équipe Ledouble conduisent régulierement des missions d'expertise
indépendante et d'évaluation :

Agnés PINIOT, Associée, Présidente de Ledouble

Expert-comptable et commissaire aux comptes
Expert aupres de la Cour d’appel de Paris
MSTCF, Université Paris IX — Dauphine
Membre de I'APE| et de la SFEV

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

Membre de |'association nationale des Directeurs Financiers et de Contréle de
Gestion (DFCQG)

Sébastien SANCHO, Associé

Expert-comptable et commissaire aux comptes

Master 225 « Finance d'entreprise et d'ingénierie financiere », Université Paris IX —
Dauphine, MSTCF Paris IX — Dauphine, certifié « Islamic Qualification »

Membre de I’APEl et de la SFEV

Membre de la Commission Evaluation de I'association nationale des Directeurs
Financiers et de Contréle de Gestion (DFCG)

Romain DELAFONT, Directeur associé

Master 225 « Finance d'entreprise et d'ingénierie financiére » de |'Université Paris
IX — Dauphine

Dipléme Supérieur de Comptabilité et de Gestion
Membre de la SFEV
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ANNEXE 5 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE (SUITE)

Edouard HAYOT, Responsable de mission
= Neoma Business School — Master Grande Ecole, spécialisé en Finance d’Entreprise
= Membre de la SFEV

Marjory BRUCHON, Responsable de mission
* |AE Grenoble — Master Finance d’entreprise et des Marchés

= Passed Chartered Financial Analyst (CFA) Level lll

Olivier CRETTE, Associé
Revue indépendante

Olivier Cretté n'a pas pris part directement aux travaux diligentés dans le cadre de
I'expertise indépendante ; il est intervenu au titre de contréleur qualité interne au sein
de Ledouble conformément a l'article 2 de I'instruction AMF n°2006-08

= Expert-comptable et commissaire aux comptes
= EM Lyon, docteur en sciences de gestion

=  Membre du Comité directeur de I'APEI

=  Membre de la SFEV

=  Membre de la Commission Evaluation de |'association nationale des Directeurs
Financiers et de Contréle de Gestion (DFCG)

* Membre de la Commission des Normes Professionnelles de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

=  Professeur associé au Conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM)
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ANNEXE 6 :
REALISEES PAR LEDOUBLE

LISTE DES EXPERTISES FINANCIERES RECENTES

Année Société Etablissement présentateur
2018  Aufeminin (2) Rothschild

2018  Direct Energie Lazard Fréres Banque, Société Générale CIB
2018  Altamir CA-CIB

2018  Spir Communication Kepler Cheuvreux

2018  Business & Decision Portzamparc - Groupe BNP Paribas
2018  Aufeminin Rothschild

2018  A2micile Swiss Life Banque Privée

2017 Assystem CA-CIB, BNP Paribas, Société Générale
2017 CGG *

2017 Eurosic Deutsche Bank, Natixis

2017  Etam Développement Natixis, Rothschild

2016  Radiall Oddo Corporate Finance

2016  Octo Technology Société Générale

2016  Maurel et Prom Crédit Agricole

2016  Tronics Microsystems Kepler Cheuvreux

2016  Medtech BNP Paribas

2016  Cegid Natixis

2016  Technofan Banque Degroof Petercam France
2016  Cegereal JP Morgan

2015  Leguide.com Natixis

2015  Norbert Dentressangle Morgan Stanley

2015  Latécoeére *

2015 Linedata Services Banque Degroof, HSBC, Natixis
2015  Euro Disney SCA BNP Paribas

2014  Euro Disney SCA *

2014  Sjic de Paris Natixis

2014  Bull Rothschild

2013  Global Graphics o

2013 Sam Société Générale

2013 Etam Natixis

2013  Tesfran Oddo Corporate Finance

2013  Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013  Sjcal Arkeon Finance

2013  Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan Stanley

2013 Fonciére Sépric Crédit Agricole CIB

2013  Elixens Banque Palatine

*: Augmentation de capital réservée - article 261-2 ou 261-3 du réglement général de 'AMF.

** : Transfert de siége au Royaume-Uni.
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ANNEXE 7 : COMPARABLES BOURSIERS

Place de
Société Nationalité Description cotation
principale

Churchill fabrique de la vaisselle en céramique et la distribue sur les
marchés de la vaisselle ménageére et hoteliére. La société fournit de la

Churchill Britannique  poterie vitrifiée a des distributeurs de vaisselle hételiere au UK et
I'exporte vers I'Amérique du Nord et I'Europe du Sud. Elle fournit aussi
des produits de vaisselle ménagére au Royaume-Uni et a I'étranger.

London Stock
Exchange

Portmeirion Group, fabricant de céramique, offre une gamme de  London Stock

Portmeirion Britannique . .
vaisselle, moules, ustensiles et cadeaux. Exchange

Laligue Group est un acteur de niche dans la création, le
développement, la commercialisation et la distribution mondiale de

produits de luxe. Ses domaines d'activité s’ étendent a la parfumerie, aux SIX Swiss
cosmétiques, a la cristallerie, aux bijoux, au mobilier exclusif et Exchange
accessoires d'intérieur, ainsi qu'aux arts, a la gastronomie et a

I"hotellerie.

Lalique Francaise

Villeroy & Boch concoit et fabrique des produits en céramique et
Allemande porcelaine pour les marchés résidentiels et commerciaux. Elle crée et Xetra ETF
vend également de la vaisselle, du verre et des accessoires de cuisine.

Villeroy
& Boch

Tiffany & Co. exploite des magasins de bijoux et fabrique des produits
par le biais de ses filiales. La société exploite des magasins de vente au
Tiffany L détail en Amérique, en Asie-Pacifique, au Japon, en Europe et dans les  New York Stock
Américaine . . . - .
& Co Emirats arabes unis, et a également des activités dans la vente directe Exchange
au moyen d'opérations Internet, de catalogues et de cadeaux
commerciaux.

La Compagnie Financiére Richemont et ses filiales fabriquent et vendent

- s . B SIX Swiss

. . des produits de luxe. La société produit des bijoux, des montres, des
Richemont Suisse ; ) R " Exchange

articles en cuir, des stylos ainsi que des vétements pour hommes et
Europe

femmes.

Hermés International concoit, fabrique et distribue des vétements et

accessoires vestimentaires de luxe. Dans sa chaine de boutiques de
. . méme dénomination, Hermes vend des vétements pour hommes et .
Hermeés Frangaise Euronext Paris

femmes, de la maroquinerie, des foulards, cravates, gants, chapeaux,
chaussures et bijoux ainsi que des parfums, montres et articles de
papeterie.

Kering crée, fabrique et commercialise des articles de mode et en cuir.
Kering Francaise La société est spécialisée dans le prét-a-porter, les articles de sport, les  Euronext Paris
chaussures, les bijoux et les montres.

LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SE est un groupe diversifié
d'articles de luxe. La société produit et vend du vin et du cognac ainsi
que des parfums, des cosmétiques, des bagages, des montres et des
bijoux.

LVMH Francaise Euronext Paris

Source : Bloomberg
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ANNEXE 7 : PRESENTATION DES COMPARABLES BOURSIERS (SUITE)

|
Socité Croissance CA  Marge EBITDA Marge EBIT VE/EBITDA VE/EBIT
2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019%e
Churchill 4% 5% 18% 18% 15% 15% 12,1 x 11,4 x 14,8 x 13,7 x
Portmeirion 3% 4% 13% 14% 11% 12% 11,5x 10,7 x 13,5x 12,6 x
Lalique 3% 4% 11% 13% 6% 7% 19,5x 16,8 x 38,6 x 29,9 x
Villeroy & Boch 3% 3% 9% 9% 6% 6% 5,7 x 53 x 8,5 x 8,1x
Tiffany & Co 10% 5% 23% 24% 18% 19% 11,6 x 10,5 x 14,7 x 13,2 x
Richemont 26% 9% 22% 23% 17% 18% 10,5 x 9.3 x 13,3 x 11,7 x
Hermés 7% 8% 38% 38% 34% 34% 22,6 x 20,9 x 25,3 x 234 x
Kering (13%) 1% 32% 33% 29% 29% 13,9 x 12,3 x 15,7 x 13,9 x
LVMH 10% 7% 26% 26% 21% 21% 12,1 x 11,2 x 14,7 x 13,6 x
Médiane 4% 5% 22% 23% 17% 18% 12,1x 11,2x 14,7x 13,6x

Source : Bloomberg
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ANNEXE 8 : TRANSACTIONS COMPARABLES

Date Acquéreur Cible VE / EBITDA
sept.-18 (*) Michael Kors Versace 22,0x
juil =17 CVC Capital Partners Breitling 16,0x
juil.-17 Michael Kors Jimmy Choo 16,9x
mai-17 LVMH Christian Dior Couture 15,6x
mai-17 LBO France Vetroelite 12,4x
mars-17 Serafin Unternehmensgruppe  BHS tabletop 8,0x
nov.-16 Groupe SEB WMF Group 13,4x
aolt-16 Temasek holding Moncler 14,5x
ao(t-16 Samsonite Tumi 14,5x
oct-15 Apollo / Bpifrance Verallia 7,2x
mai-15 Varenne Roberto Cavalli 26,4x
déc.-14 LVMH Hermes international 20,9x
aolt-14 KKR WMF Group 9,4x
janv.-14 LifeTime Brands Thomas Plant 22,5x
Médiane 15,1x

(*) Date d'annonce. Closing attendu Q4 2019
Source : Merger Market, informations publiques
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