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SOUMIS A L’EXAMEN DE L’AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1 du reglement général de 'AMF, le rapport de
Farthouat Finance, 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 'AMF (www.amf-
france.org) et de SOBOA (www.soboa.sn) et mis gratuitement & la disposition du public au
siege social de SOBOA, Route des Brasseries BP 290, Dakar - Sénégal.

Conformément a l'article 231-28 du réglement général de 'AMF, les informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de SOBOA seront
déposées auprés de 'AMF et mises a la disposition du public au plus tard la veille de
l'ouverture de l'offre selon les mémes modalités.
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE

1.1. Présentation de I’Offre

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 233-1 et
suivants du réglement général de I'AMF relatif aux offres publiques d’acquisition
réalisées selon une procédure simplifiée, la Société des Brasseries & Glaciéres
Internationales, société anonyme au capital de 37 328 800 euros, dont le siége social
est situé 49-51 rue Francois 1*, 75008 Paris, immatriculée au registre du commerce
et des sociétés de Paris sous le numéro 339 412 538 (I’ « Initiateur » ou « BGI »),
offre de maniére irrévocable aux actionnaires de la société des Brasseries de 'Ouest
Africain, société anonyme avec conseil d’administration de droit sénégalais au capital
de 819 750 000 Francs CFA, dont le siége social est situé Route des Brasseries — BP
290 DAKAR, immatriculée au registre du commerce et du crédit mobilier sous le
numéro SN-DKR-1929-B-007 (la « Société » ou « SOBOA »), dont les actions sont
admises aux négociations sur le marché réglementé dEuronext a Paris
(compartiment C) sous le code ISIN SN0008626971 (les « Actions ») non détenues
par I'Initiateur au prix de 690 euros par action, payable exclusivement en numéraire,
dans les conditions décrites ci-aprées (I'« Offre »).

A la date des présentes, 78 796 actions et 78 796 droits de vote de la Société,
représentant 96,1% du capital et des droits de vote, sont détenus par BGI.

Les actionnaires autres que BGI détiennent ensemble 3 179 actions de SOBOA
représentant 3,9% du capital et des droits de vote de la Société.

L’Offre porte sur la totalité des actions de la Société en circulation non détenues par
I'Initiateur a la date du présent document, soit un nombre maximum de 3 179 actions
existantes représentant 3,9% du capital et des droits de vote théoriques de la Société,
sur la base d’'un nombre total de 81 975 actions et d’au plus 81 975 droits de vote
(calculés conformément aux dispositions de l'article 223-11 du réglement général de
'AMF).

Il n'existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit
pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de
vote de la Société.

Ce projet d’'Offre a été déposée par I'Initiateur a la demande de la Société le 11 février
2019, afin de remplir toutes les conditions posées par l'article P.1.4.2 des Regles de
marché non harmonisées d’Euronext Paris, qui est entré en vigueur le 20 juillet 2015
et qui prévoit notamment qu’ « un Emetteur peut demander la radiation de ses Titres
de capital a l'issue d'une offre publique simplifiée » dans le cadre de la volonté
commune de I'Initiateur et de la Société de procéder a la radiation des actions de la
Société de la cotation (la « Radiation »).

En conséquence, conformément aux dispositions de l'article 231-13 du reglement
général de 'AMF, Alantra Capital Markets, sociedad de valores, S.A, entreprise



1.2.

d’investissement ayant son siége social 17, Padilla, 28006 Madrid, enregistrée au
registre du commerce de Madrid sous le n°34.503, folio 26, section 8 (« Alantra ») a
déposé, en tant qu’établissement présentateur de I'Offre, le projet d’Offre et le Projet
de Note d’Information auprés de 'AMF le 11 février 2019 pour le compte de I'lnitiateur.

Alantra garantit conformément aux dispositions de l'article 231-13 du réglement
général de 'AMF la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par
I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

Contexte et motifs de I’Offre

Il est rappelé que compte tenu notamment du contexte trés concurrentiel du marché
de la biere et des boissons gazeuses au Sénégal, la Société est confrontée a des
difficultés importantes pour maintenir ses volumes de production et le niveau de
rentabilité de son activité. Ainsi, Soboa constate des pertes récurrentes qui se sont
élevées a 1 488 MFCFA en 2015, 41 MFCFA en 2016 et 2 457 MFCFA en 2017.

Les états financiers de synthése de la Société établis sur la base des comptes arrétés
au 31 décembre 2017 font état de capitaux propres inférieurs a la moitié du capital
social. L’'assemblée générale de la Société tenue le 13 juin 2018 a cependant décidé
de ne pas prononcer la dissolution de la Société et de poursuivre I'activité de celle-ci
conformément a l'article 664 de I'Acte Uniforme.

La Société est néanmoins tenue, au plus tard a la cléture du deuxiéme exercice
suivant celui au cours duquel la constatation desdites pertes est intervenue (soit le 31
décembre 2020), de réduire son capital d’'un montant égal a celui des pertes qui
n’auront pu étre imputées sur les réserves, ou de reconstituer les capitaux propres a
concurrence d’une valeur au moins égale a la moitié du capital social.

La présente offre liée a la Radiation constitue une opération préalable a la réalisation
des démarches permettant la reconstitution par la Société de ses capitaux propres,
envisagées a la date du présent Projet de Note en Réponse, comme pouvant
notamment intervenir par la réalisation d’'une augmentation du capital de la Société,
souscrite en totalité par BGI.

Les actionnaires minoritaires de la Société n’ayant pas apporté leurs actions a I'Offre
seront donc susceptibles de subir une dilution importante de leur participation au
capital de la Société, en conséquence de la réalisation desdites opérations de
recapitalisation.

Par ailleurs, la liquidité des actions représentant le capital de la Société négociées
sur le Marché Euronext est particulierement réduite, celles-ci étant presque
intégralement détenues par I'Initiateur (a hauteur de 96,1%), le flottant étant donc
inférieur & quatre pour cent (4%) du total du capital de la Société.

Le maintien de la cotation des actions de la Société n’est donc plus considéré par la
Société comme un élément susceptible de lui assurer de meilleures conditions de
financement, mais constitue au contraire une source de co(ts supplémentaires.



Il est enfin rappelé que les volumes échangés sur le marché Euronext Paris sur les
douze (12) mois précédant la demande de radiation (6 novembre 2017 — 7 novembre
2018) ne représentent pas plus de 0,045% de la capitalisation boursiere de SOBOA.

En conséquence de ce qui précede, la Société souhaite procéder a la radiation de
ses titres du marché Euronext Paris conformément a la procédure de radiation
ouverte par l'article P.1.4.2 des Régles de Marché.

Par décision en date du 18 décembre 2018, Euronext a décidé d’accepter la demande
de Radiation déposée le 7 décembre 2018 par la Société apres avoir effectivement
constaté que les conditions préalables posées par l'article P.1.4.2. des Régles de
Marché étaient réunies.

La Radiation des titres de la Société privera les actionnaires minoritaires d’'une
liquidité excessivement réduite que proposait le marché boursier avant sa fermeture.

L’Offre leur permettra de céder en une seule fois l'intégralité de leurs actions a un prix
de 690 €, ce qui représente :

. une prime de 0% sur le cours de cl6ture du 5 novembre 2018 (dernier cours
avant annonce de 'Offre) et des primes de 0%, 0%, 0% et 9,3% respectivement
sur les moyennes des cours pondérés par les volumes sur les vingt, soixante,
cent vingt et deux cent cinquante derniers jours de bourse avant 'annonce de

I'Offre ;

. un prix supérieur a la limite supérieure de la fourchette de prix issue de
I'actualisation des flux de trésorerie futurs (de 204,3 € a 269,1 € avec une valeur
centrale de 234,5 €) ;

. un prix supérieur a la valorisation induite par les sociétés comparables cotées
(de 455,9 € 2 604,1 €) ;

. un prix supérieur a I'actif net comptable au 30 juin 2018 (négatif) ; et

. un prix supérieur a la valeur des titres de la Société dans les comptes de BGI
(50,8 €).

Cette faculté de sortie au prix du marché sera maintenue pendant les trois (3) mois
qui suivront la cléture de I'Offre, par I'effet de 'engagement de rachat souscrit par
I'Initiateur a la demande d’Euronext Paris (voir paragraphe 1.5 de son Projet de Note
d’'Information).

Il est important de souligner que les actionnaires minoritaires sont libres de continuer
a conserver leurs actions, la Radiation n'opérant aucun changement significatif sur
leur situation actuelle en termes de liquidité, puisqu’en pratique le marché boursier ne
propose déja plus qu’une liquidité extrémement limitée.



1.3.

1.4.

Rappel des principaux termes de I’Offre

En application des dispositions de I'article 231-13 du réglement général de 'AMF,
Alantra, établissement présentateur de I'Offre, agissant pour le compte de I'lnitiateur,
a déposé le projet d’Offre auprés de 'AMF.

Dans le cadre de I'Offre, I'Initiateur s’engage irrévocablement auprés des actionnaires
minoritaires de SOBOA a acquérir toutes les actions de SOBOA visées par I'Offre qui
seront apportées a I'Offre, au prix unitaire de 690 Euros, payables exclusivement en
numeéraire.

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1 et
suivants du réglement général de 'AMF et sera ouverte pour une durée de 10 jours
de négociation.

Alantra, en tant qu’établissement présentateur de I'Offre, garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du réglement général de 'AMF, la teneur et le
caractére irrévocable des engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

Procédure et calendrier de I’Offre

L’'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions
des articles 233-1 et suivants du réglement général de 'AMF. Préalablement a
I'ouverture de I'Offre, ’AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier de I'Offre et
Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de I'Offre et précisant le calendrier
et les modalités de sa réalisation.

L’Offre sera ouverte pendant une période de 10 jours de négociation.

Les termes et modalités de I'Offre sont décrits de maniére plus détaillée dans le Projet
de Note d’Information.

1.4.1. Procédure d’apport a l'offre

La procédure d’apport a I'Offre est décrite a la section 2.4 du projet de note
d’'information.

1.4.2. Restrictions concernant I'offre a I'étranger

Les restrictions concernant I'Offre a I'étranger sont décrites a la section 2.7 du projet
de note d’information.

1.4.3. Calendrier indicatif

Le calendrier indicatif de I'Offre est décrit a la section 2.5 du projet de note
d’information.



2. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

En application de larticle 261-1 I, 1° du réglement général de 'AMF, le Conseil
d’Administration de la Société, lors de sa séance du 26 novembre 2018, a désigné le
cabinet Farthouat Finance en qualité d’expert indépendant, afin d’établir un rapport sur
les conditions financiéres de I'Offre, tant pour 'actionnaire qui viendrait a I'Offre que pour
celui qui ne suivrait pas I'Offre.

Les conclusions de ce rapport en date du 6 février 2019, qui est intégralement reproduit
en Annexe 1 du présent Projet de Note en Réponse, sont les suivantes :

Prix (€/action Soboa) 690  Prime/(Décote)
DCF

bas 75 825%
central 110 527%

haut 154 347%

Comparables boursiers
Echantillon Embouteilleurs 485 42%

Cours de boutrse
Dernier 690 0%
Moyenne 60 jours pondérée 631 9%

« Le prix de 690€ par action SOBOA est égal au dernier cours de bourse cété le 5
novembre 2018 ainsi qu’a la moyenne des 60 derniers jours de bourse.

Le prix de 690€ est tres supérieur a la valeur ressortant de l'actualisation des cash-flows.

Le prix de 690€ est supérieur a la valeur ressortant de multiples de sociétés opérant dans
des secteurs proches de SOBOA présentes dans des pays a moindre risque et ayant des
caractéristiques (croissance, taille, diversification, marges) beaucoup plus favorables que
celles de SOBOA.

Le prix de 690€ par action SOBOA permet aux actionnaires minoritaires de SOBOA de
céder leurs actions dans des conditions favorables préalablement a la restructuration
financiere qui s’avere indispensable compte tenu de la situation dans laquelle se trouve
la société (capitaux propres négatifs, endettement trop élevé).

La présente Offre Publique d’Achat Simplifiée ne sera pas suivie d’'un retrait obligatoire,
non prévu par le droit des sociétés sénégalais, mais d’une demande de radiation a
Euronext pour manque de liquidité.

Le prix de 690€ par action SOBOA offert dans le cadre de la présente OPAS avant
demande de radiation des actions SOBOA est équitable pour les actionnaires minoritaires
de SOBOA. »



3. DECISIONS ET AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION RELATIFS A
L’OFFRE

3.1. Désignation de I’expert indépendant

Le Conseil d’Administration de la Société s’est réuni une premiére fois au siége social,
le 26 novembre 2018, sur convocation de son Président, afin de prendre acte du

projet d’Offre.

Au cours de cette réunion, le Conseil d’Administration a désigné a l'unanimité le
cabinet Farthouat Finance, représenté par Marie-Ange Farthouat, en qualité d’expert
indépendant, conformément a I'article 261-1 1, 1° du réglement général de 'AMF, en
lui demandant toutefois de rendre un avis indépendant sur les conditions de I'Offre,
tant pour I'actionnaire qui viendrait a I'Offre que pour celui qui ne suivrait pas I'Offre.

3.2. Avis motivé du conseil d’administration

Le Conseil d’Administration de la Société s’est réuni le 7 février 2019 conformément
aux dispositions de l'article 231-19 du réglement général de I’AMF, sur convocation
de son Président, 'ensemble des membres étant présents ou représentés (soit
Monsieur Jean-Claude Palu, Président, Messieurs Pierre Castel, Guy de Clercq,
Michel Palu, Gilles Martignac, membres), Monsieur Damien Baron, Directeur Général
assistant également a la séance, pour prendre connaissance du rapport établi par le
cabinet Farthouat Finance, qui conclut au caractere équitable du prix de 690 Euros

par action.

Ledit Conseil d’administration de la Société a rendu un avis favorable relativement au

projet d’Offre, selon les termes ci-dessous :

« Le Conseil, aprés en avoir délibéré a l'unanimité des membres présents et

représentés, et sans qu’aucune opinion divergente n’ait été exprimée :

- prend acte :

e que I'Offre est de nature a permettre a la Société de réduire les coits

associés a la cotation de ses actions sur le marché Euronext Paris ;

e que I'Offre permettra aux actionnaires minoritaires de la Société de
bénéficier d’une liquidité sur leurs actions dans un contexte de liquidité

extrémement réduite, pour un prix par action de 690 Euros ;

e de la constatation par I'expert indépendant du caractére équitable du prix

par action proposeé par l'Initiateur ; et

o que I'Offre n’entrainera pas de conséquence négative sur 'emploi,
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- décide d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre (suivie d’une période de
liquidité de trois mois), qu’il considere conforme aux intéréts de la Société ainsi
qu’a ceux de ses actionnaires et de ses salariés ;

- recommande aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a I'Offre,
compte tenu de l'opportunité de liquidité immédiate que cette offre représente
et du caractere équitable du prix proposé par I'Initiateur ;

- décide, en conséquence, d’approuver le projet de note en réponse et le
document dit « Autres informations » relatif aux caractéristigues notamment
juridigues, financiéres et comptables de la Société qui seront déposés aupres
de 'AMF ; et

- donne pouvoir & Monsieur Jean-Claude Palu, en sa qualité de Président
Directeur général de la Société pour signer la note en réponse et le document
« Autres Informations » et tous documents ou actes nécessaires a la réalisation
de I'Offre et au suivi de la Procédure de Radiation par la Société. »

INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Lors de la séance du 7 février 2019, les membres du conseil d’administration de la Société
ont rappelé qu’ils ne détiennent aucune action de la Société.

INTENTION DE LA SOCIETE QUANT AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

La Société ne détient aucune action propre a la date du présent Projet de Note en
Réponse.

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

La Société n’est pas partie ou n’a pas connaissance d’accords susceptibles d’avoir une
incidence significative sur l'appréciation de I'Offre ou son issue, en dehors des
engagements de I'Initiateur mentionnés a I'article 1.5 du projet de note d’'information.

ELEMENT CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE
SUR LE DEROULEMENT DE L’OFFRE

7.1. Structure et répartition du capital de la Société

A la date du présent Projet de Note en Réponse, le capital social de la Société s’éléve
a 819 750 000 Francs CFA divisé, en 81 975 actions ordinaires de 10 000 Francs
CFA de valeur nominale chacune.

Il est rappelé qu’afin de se conformer a I'obligation édictée par I'’Acte Uniforme d’une
valeur nominale par action d’'un minimum de dix mille (10 000) Francs CFA,
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7.2.

7.3.

'Assemblée générale de SOBOA du 20 décembre 1999 a pris acte de la nouvelle
valeur nominale de dix-mille (10 000) Francs CFA des actions de SOBOA, au lieu de
trois mille (3 000) Francs CFA jusqu’alors.

En conséquence de la modification de la valeur nominale des actions de SOBOA
visée ci-dessus, un regroupement des actions anciennes de SOBOA est intervenu, a
raison de trois (3) actions nouvelles contre dix (10) actions anciennes, admises a la
cotation a compter du 12 décembre 2000.

Tous les actionnaires de SOBOA détiennent donc a ce jour des actions de SOBOA
d’'une valeur nominale de dix-mille (10 000) Francs CFA, dont le nombre est
déterminable par application de la parité d’échange visée ci-dessus.

Il est précisé que, dans le cas ou certains actionnaires n’auraient pas fait le
nécessaire pour procéder a I'acquisition ou a la cession des actions formant rompus
pour atteindre la parité d’échange leur permettant de détenir un nombre entier de
nouvelles actions de SOBOA, ces derniers ne détiennent que le nombre d’actions
SOBOA nouvelles résultant de la parité d’échange arrondi a I'entier inférieur.

Le capital social et les droits de vote sont répartis comme suit :

Nombre de Part des
: . Nombre Part dans le ) :
Actionnaires y et . droits de droits de
d’actions capital
vote vote
BGI 78 796 96,1% 78 796 96,1%
Autres 3179 3,9% 3179 3.9%
actionnaires
TOTAL 81 975 100,00% 81 975 100,0%

La Société n’a pas émis d’autre titre de capital, ni aucun instrument financier ou droit
pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de
vote de la Société.

Restrictions statutaires a l’exercice des droits de vote et aux transferts
d’actions

Néant

Clauses des conventions portées ala connaissance de la société en application
de l’article L. 233-11 du Code de commerce

Néant
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7.4.

7.5.

7.6.

7.7.

7.8.

Participations directes et indirectes au capital de la société ayant fait I'objet
d’une déclaration de franchissement de seuils ou d’une déclaration d’opération
sur titres

A la date du présent Projet de Note en Réponse, seul BGI détient plus de 5 % du
capital de la Société, comme indiqué dans le tableau figurant a la section 7.1 ci-avant.

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

Il n’existe pas de détenteurs de titres comportant des droits de contréle spéciaux.

Mécanisme de contrdle prévu dans un éventuel systéme d’actionnariat du
personnel quand les droits de contrble ne sont pas exercés par ce dernier

Néant

Accords entre actionnaires dont la société a connaissance pouvant entrainer
des restrictions aux transferts d’actions et a I’exercice des droits de vote

Néant

Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du
Conseil d’administration de la société ainsi qu’a la modification des statuts de
la société

7.8.1. Nomination et remplacement des membres du Conseil d’administration

La société est administrée par un Conseil d'’Administration de trois membres au moins
et de douze au plus, sous réserve de la dérogation prévue par I'Acte Uniforme en cas
de fusion.

En cours de vie sociale, les administrateurs sont nommeés ou renouvelés dans leurs
fonctions par I'Assemblée Générale Ordinaire. La durée de leurs fonctions est de six
années ; elle expire a l'issue de I'Assemblée qui statue sur les comptes de l'exercice
écoulé et tenue dans I'année au cours de laquelle expire leur mandat.

Les administrateurs sont toujours rééligibles.
lls peuvent étre révoqués a tout moment par I'Assemblée Générale Ordinaire.

En cas de vacance par déces ou démission d'un ou plusieurs siéges d'administrateur,
le Conseil d'Administration peut procéder, entre deux assemblées, a des nominations
a titre provisoire en vue de compléter son effectif.

Lorsque le nombre des administrateurs est devenu inférieur a trois, les
administrateurs restant en fonction, doivent convoquer immédiatement I'Assemblée
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7.9.

Générale Ordinaire des actionnaires a I'effet de compléter le Conseil, ou a défaut tout
intéressé peut demander a la juridiction compétente la désignation d'un mandataire
chargé de convoquer I'Assemblée Générale Ordinaire a l'effet de procéder aux
nominations requises ou de les ratifier.

Les nominations d'administrateurs faites par le Conseil d'Administration sont
soumises a la ratification de la plus prochaine Assemblée Générale Ordinaire. A
défaut de ratification, les délibérations prises et les actes accomplis antérieurement
par le Conseil n‘'en demeurent pas moins valables.

L'administrateur nommé en remplacement d'un autre ne demeure en fonction que
pendant la durée restant a courir du mandat de son prédécesseur.

Les administrateurs peuvent étre des personnes physiques ou des personnes
morales. Ces derniéres doivent, lors de leur nomination, désigner, par lettre au
porteur contre récépissé ou par lettre recommandée avec demande d'accusé de
réception adressée a la société, un représentant permanent qui est soumis aux
mémes conditions et obligations et qui encourt les mémes responsabilités que s'il
était administrateur en son nom propre, sans préjudice de la responsabilité solidaire
de la personne morale qu'il représente. Ce mandat de représentant permanent lui est
donné pour la durée de celui de la personne morale qu'il représente ; il doit étre
renouvelé a chaque renouvellement de mandat de celle-ci.

Si la personne morale révoque le mandat de son représentant, elle est tenue de
notifier cette révocation a la société, sans délai, par lettre avec accusé de réception,
en indiquant l'identité de son nouveau représentant permanent ; il en est de méme en
cas de déces, de démission ou d'empéchement prolongé du représentant permanent.

Une personne physique administrateur en nom propre ou représentant permanent
d'une personne morale administrateur, ne peut appartenir simultanément, a plus de
cing Conseils d’administration de sociétés anonymes ayant leur siége sur le territoire
du Sénégal.

Un salarié de la société peut étre nommé administrateur, et un administrateur peut
conclure un contrat de travail avec la société, si ce contrat de travail correspond a un
emploi effectif.

La conclusion d'un contrat de travail par un administrateur, est une convention
réglementée soumise aux dispositions des articles 438 et suivants de I'Acte Uniforme.

7.8.2. Modification des statuts de la Société
L’Assemblée Générale Extraordinaire est seule habilitée a modifier les statuts dans
toutes leurs dispositions.

Pouvoir du Conseil d’administration en particulier en matiére d’émission de
titres

Le Conseil d'Administration détermine les orientations de l'activité de la société et
veille & leur mise en ceuvre. sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux
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assemblées d'actionnaires et dans la limite de l'objet social, il se saisit de toute
question intéressant la bonne marche de la société et régle par ses délibérations les
affaires qui la concernent.

Le Conseil d'administration procede aux contrdles et vérifications qu'il juge opportuns.

Dans les rapports avec les tiers, la société est engagée méme par les actes du
Conseil d'Administration qui ne relévent pas de l'objet social, a moins qu'elle ne
prouve que le tiers savait que l'acte dépassait cet objet ou qu'il ne pouvait l'ignorer
compte tenu des circonstances, étant exclu que la seule publication des statuts suffise
a constituer cette preuve.

Le Conseil d'Administration peut confier & un ou plusieurs de ses membres tous
mandats spéciaux pour un ou plusieurs objets déterminés. Il peut décider la création
de comités, composés d’administrateurs chargés d'étudier les questions que lui-
méme ou son Président, soumet pour avis, a leur examen.

7.10. Délégations au Conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission
ou de rachat d’actions

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi OHADA et les statuts
de la Société, le Conseil d’administration ne dispose d’aucune délégation en matiére
d’émission ou de rachat d’actions.

7.11. Accords conclus par la Société etant modifiés ou prenant fin en cas de
changement de controle

L’Offre n’entrainera pas de changement de contréle de la Société.

7.12. Accord prévoyant des indemnités pour les dirigeants, mandataires ou les
principaux 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

Néant

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

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

Jean-Claude Palu, Président Directeur Général de SOBOA
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RAPFPORT DE L'EXPERT INDEFENDANT-FARTHOUAT FINANCE-DANS LE CADERE
DE L'OFFEE FUELIQUE D'ACHAT SIMPLIFIEE INITIEE SUR LES ACTIONS DE
SOBOA

JANVIER 2019
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Farthouar Finance, Attestations et Evaluations Financiéres

Dans le cadee de 'Offre Publigne d'Achat Sumplifice ininée iz les acnons S0B0A non détennes par la
Societé des Brassenes et Glaciéres Internationales « BGI » Farthonat Finance a éte désigné comme expert
indépendant an titre de I'article 261-1-I1-11 dn régement général de Antocité des hlarchés Financiers afin
de se prononcer sur le caractére équitable dn pox offert de 690€ par acnon SOB0A.

I-PRESENTATION DE SOBCOA ET CONTEXTE DE LA MISSION
Contexte de la misson

Creéée en 1929 afin d'explomer noe brassene 3 Dakar, la 30B0A (Société des Brassenes de I'Cmest-
Africain) filiale dn Gronpe CASTEL, intervient dans le sectens aproalimentaire 3 travers 1a production etla
commesciabisation des boussons gazenses et baézes ainm gque le népoce de biéces, boissons gazenzes et de
vims fins.

Le gronpe développe nae activité de fabrication de bodssons gazenses sons masques propres (La Gazelle,
TOP, Judo), et sons margnes de Licence Coca-Cala et Vimto. Elle prodnit et commercialise des biéres
soms les marqmes La Gazelle, Flag Speéciale et 33Export amns qu'nne boisson maltée non alcoclizeée (Malta
Panther).

La 50B0A est détenne a 96,12% par la Société des Brassenes et Glaméres Internanonales, « BGI «, filiale
dn gronpe CASTEL.

Fassant face 3 nne cononrrence aceme et 3 des mvestissements significatifs ponr notamment ameliorer sa
logistigme, 1z SOBOA enresistre depmis plnsienrs exercices des baisses de chiffre d'affaire: et finance
anprés dn gronpe CASTEL le cont de son redéploiement et de sa restmemeanon.

Ses capitanx propres étant mnfénenss i la modtié de son capital social, nne opération de recapitalisation est
enwisagée et devrait smivre la présente opération.

La société est cotée sng le compartiment C d'Ensonext avec des échanges extrémement limités compte
temm de |z faiblesse de son flotant.

La cotanoa de la SO0BOA, qui indnie des cotits associés, ne parait plns msufide

Il a done été déadé de proposer anx actionnaires munonitaices de la SOBOA d'apporter les acnons gqnils
dénennent dans le cadre dnne OPAS qui sera inimée dans les semaines 3 venir préalablement i la demande
de radianon des actons de la SOB0A anpres d’Enconext.

Présentation de la S0B0A
-Préalable snr le contexte économigne dn Sénépal (soncces : Coface, rémmeé, Sociérd)

5ila cooussance atteint 7% par an, la dette publique représente nn nivean eleve de 61% dn PIE du pays dn
fair pomamment des nwvestiszements réalizés dams les infrasememizes (nowmwvel aéroport, romtes.. ) et le
sermice de |z dette ameine 33%% des recettes bndpstaires en 2017

MMalgre le dynamizme lié anx grands projets dinvestissement, le nivean de nichesse par habrtant reste faible,
le tanx de chamage éevé et les dispanirés régionales imporrantes.

! La sociéte visée . désigne un expert indépendant_ . Jorsque 1a sociéte visée est déja contrdlée an sens de article
L233-3 du code de commerce, avant le lancement de Mopération, par I'initatenr de Moffre.

2
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Le pays béneficie dn sontien des baillenrs de fonds dans le cadre du Plan Sénepal Emergent et poncrart a
terme enregstrer nn smcpln: de crodssance lié 3 Pexploration des réserves de paz et de pétrole déconreses
an larpe des cotes.

En 2017, léconomie dn Sénégal a été margqueée par P'nflation dn pox des denrées alimentaires lige a
Tangmentation des tazes donaméres. Ains notamment, les droits d'aceises des jus de fout et bossons
pazenzes sont passés de 3903 5%

-Présentation de la S0B0A

La SOBOA est détenne 3 96,12% par BGI, sociéte détenne par le Gzonpe Castel gui repronpe les acuwités
de ce dernier en Afniome dans le domane des boiszons. La S0B0A opére exclnuvement s le ternmoice
dn Sénégal.

Le principal de son actrmiré est réalisé dans la fabocation et la vente de bodssons gazenses, gni représentent
T6%: des volumes totanx, ains que dans la fabocation et la vente de biéres (20°%).

La socifté ne détient ancnne margue en propre et 3 concln des accords -

-de Lcence avec le gronpe ponr ses poncipanx prodnats, i lezception notamment des boissons gazenzes
snvantes: Coca-Cola, Schweppes, Vimto.

L'ensemble de ces accords portent sur le senl tesritowe dn Sénegal
SOBOA enregistre depuis phisienss exercices nne décrossance de son activité en raison :

-d'mne conenrrence sipnificative sur les bodssons pazenses, qui représentent comme sonligné ci-dessns le
principal de Factreirg de SOBOA, aver de nombrens pents productenss et beanconp de produts importés
g pesent sur les pox dans nae actwité o les marpes sont rédmites,

-de volnmes qmi restent bmités pomr les ventes de biéees, qm représentent mo pen plns de 209G des
volnmes vendns par SOBO0A et gnd enregistrent des vanations sipnificatires d'mn exercice sur lanre.

Les baisses de volnmes vendns n'ont pu étre accompagnées de mesnges de rédnction de conrs adégnates et
ont condnit 3 des pertes rémmerentes snr les bt desmers exercices.

Pour fawre face 3 la forte conensrence, de nouvelles mesnres ont été prises tant an nwean commercial,
logiztigme et distnbntion gne oz la sememee de cotits avee na plan social négoeié en 2017

En 2018, le plan d'action porte les efforts snr le commereial et la distnbonon (renforcée et axée sng les
ventes directes) ainsi que sur la maitrise des conts et la rédnction des mptires de producton.
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Historigne de résnltars sur longne pénode (200%-2017)

Compiv de Rulat 27 s s 2na an3 an: i i a0
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Sz longne période. 1a baisse des volnmes et du chiffre d'affaires et les diffienltes 3 adaprer 1a stmemee de
charges, condnir 3 générer des résmltars (Ebit er Résnltar net) dnrablement négarifs.

Un exercice 2017 marqné par le débnr de 1z réorpanization :

SOBOA a connn plnsienss années difficiles avec des équupes managénales changeantes dans nn contexte
de marché difficile marqne par nne forte cononerence.

La nouvelle direction mise en place an cones des derners 12,15 mods s'est attelée i la reprise en main de la
sOCIEte tant an nivean social, ndnstoel qu’an nivean commereial.

Les premiéres actions entreprises en 2017 /2016 porrent principalement sns :

-z rédnction plobale des effectifs, dans le cadee dmn plan de départ volomtare, accompagnée dn
recmitement de nonrelles compétences, technignes, adownistranmes et commerciales,

-des inwestiszements upnificatif: notamment dans nne nowvells lisne verre et dan: la collecte dez
emballages consignés,

-la refonte dn systéme commercial et nn travail sor les produts.
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Les comptes de S0OBOA sont établis sur la base des prncipes comptables dn Systéme Comptable Cuest

Africain.

Stmemire dn compte de résnltat de SOBOA

en FCFA 2018 2017
Chaffre d'Affaires 36 084 937 682 35 525 454 372
Vente: de marchandizes 1 416 B89 313 1 635 965 645
Achar de marchandizes et var des stocks 1465125 405 1427 541 178
Marge Brute sur marchandises -45 236 087 211 044 469
Vente: de produnits fabognés 34514 576 634 33715 343 632
Prodnction stockse 303 811 833 -32 217 250
Avchars matiéres et var stocks 7993715 163 & 232 967 075
Marge Brute sur matiéres 27 024 975 304 25 450 159 304
Prodnir: accessoires 153 169 730 171 125 095
Amtres prodnirs 347 266 781 457 459 505
Amtres achars 10 302 764 569 9 659 405 459
Variaton de stocks -371 273 565 279 589 681
Transports 255 865 905 207 304 439
Services extérienss 4677 986 125 4 151 262 396
Impots et tazes 4 454 BGE T3 4895734675
Antres charpes 643 323 634 194 360 232
Charges de personnsl 3419 290 787 4851 074 639
Excédent Brut d'Exploitation 4 059 346 320 1921 096 832
Repoises de proviznons 225 211 558 323 500 000
Transferts de charpes 35931994 13 935 865
Domnons ang amortissements e I0E PLOTIH0NS 4193 766 233 3697 914 800
Reésultat d'Exploitation 174 723 839 <1434 382 100
Produit: financiess 1179595 102 376
Charges fmanciéres 239 350 469 45 604 937
BReésultat courant -63 447 035 -1 879 554 66l
Prodnit: exceptionnels 132 369 905 298 722 757
Charges exceptionnellss 103 333 426 B70 367 633
Reémlmt exceptionnsl 27 356 482 -571 644 636
Participation 5 000 000 5 000 000
Impadt mr le rémlme 0 0
Reésultat net 41 090 533 -2 456 529 557

Le compte de résnlmr est impacté en 2017 par [a baisse des volnmes et par la charpe exceptionnelle liée an

plan social (B45MFCFA).
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Stroctore Financiere

La stmetnee financiére de S3OB0A est déséquilibrée avec :

-des capitanz propres négatfs i hantens de 1,80dd=FCFA (soi 2,7ME) an 30,/06,/2018,

-des deftes, prinmpalement 3 I'égard dn Gronpe, g représentent prés de 13MdsFCFA (190€) en valens

comptable 3 la méme date.

Actf 30/06,/2018 (FCFA)
Immobilisations incorporelles

Logiciels 50 T80 Bl
Fonds commereal 30 000 000
Immobilisations corporelles

Tezrains 146 873 651
Binments 200 972976
Insrallamons et apencements T41 067 033

Ianézme]

Idaréne] de transpoat

Avances et AC0MPTES L ANMOS
Immohbilisations Financiéres
Titres de participation

Antres immobdsatons fmanciéres

14 625 853 315
235 612 507
138 319 863

131 200 000
915 364 806

Total Actf immobdisé

17 355 265 012

Stocks 11 324 565 044
Créances Chients 2652911 847
Amtres 686 060 122
Trésarece 1 457 154 235
Total acuf 33 736 279 362
Passif 30/06/20168 (FCFA)
CapianE propres -1 786 034 502

Provisions pons nsques et charges
Drettes Financiéres dverses

172122

4 10% 950 111

Toml LT 3086 097 431
Fonomissenrs 15 977 &65 273
Drettes fiscales 859 640 892
Drettes socmles 230 296 152
Amntres 12 832 579 614
Pasuf cicenlant 29900 181 931
Paszuf Bangue 750 000 000
Total Pagsif 33 736 279 362
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Les antres eléments qu'il conment de sonligner sont

-le nivean anormalement glevé dn poste fonrmissenss grice an sountien dn  gronpe CASTEL et qui se
tradnit par des delais de paiement beanconp phis long: que la norme. Une analyse a &t réalizée par le
Gronpe pons défimr le nivean noomatf dn BFE et permetire de rembonsser la parte excédentaire dn
poste fonrnissenss grace an renforcement des fonds propres qui anra hen posténenrement a 'OPAS,

Lemstence de quelqnes actifs hors exploftation gui ont été analysés ponr lenr prise en compte dans la
valorisation,

-le poste « antres dettes fnanciéres » qmu cocrespond prinapalement an fonds de consipnation et doat la

vaation a été tmitée en flux dans nos wavanz.

II-PRESENTATION DE FARTHOUAT FINANCE ET DECLARATION
DINDEPENDAMNCE

Farthomat Finance, qui a été créde en 2003, intervient sur de: missions d'évalnation, d'expertize et
d'analyse fmanciére independante. Diétenne par son management, Farthonat Finance a nn positionnement
Ini permetrant d'éviter les conflirs dintérérs. Farthonat Finance dispose des movens nécessaices i
leméention de ses missions, notamment des bases de domnées permettant la mize en eovre d'nne
evalnation multieriéres. Les missions d'expertise et d'évaluation sont menées par Mare-Ange Fa.rthonat.
g 3 plns de 20 ans d'expénience en analyse financére et évalmation et qui a réalisé plns de 70

stmilases depuiz 1995, date des premiers setraits obligatoires. Marie- Ange Farthonat est membre de la Sfaf
et de la Sfev et inscrite comme expert mdiciaire pres la Cone d’Appel de Pans.

Membre fondatens de FAPEI Marie-Ange Farthonat et Farthonat Finance ne font parte anjoned
d'amenne association reconnme par PAME an titre de son réglemeut penéral Les Pn:n::édures mizes en place
garantissent la qna]ne des travanz menés, le respect des cotéres applicables anx mizsions d'empertize
indépendante sonmizes 3 IAMF ains qne lattention partienliése accordée anx conflits dintéréts potentiels.

An congs des 18 dernsers mods, Farthomat Finance a réalisé § expernses indépendantes :

Sooiss Titss Imitiarear Dhats Trpe d'Cffre  Ecblissement Presensteor, Evaluatmax
Due Fhakkon mars-17 COFPAS-RO SwisiLife Bangne Friree

Cegid Chudias Franee 17 OFASRD Magixis

Traquen: Coyote mow-17 OFA Alantry

Hubwroo Perfect Commercs jamr-18 OFAS Bangmne Dielbac

Ve Stryker mars-18 OFR-RD BMP Pamgbas

Diom Secarity Drom ety jun-18 OFRA Diesroof Fetercam Fnance

Avec SOBOA et ses actionnaires - Farthonar Fimance et ses associés nont jamas &8 mandarés par la
SOCIETE o1 ses actionnaires ponr réaliser nne mission dexpertise, d'évalnation on de conseil Farthonar
Finance est en messe d'artester de I'absence de tont lien, paszé, présent on fumr connm d'elle, avec les
personnes et sociEtés concemeées par le projet d'Offre et lenrs conseds, susceptible daffecter son
indépendance et I crb]ec'mte de son ugement dans le cadse de |z présente opémtion. Cette déclaration est

épalement valable pons I'éqnipe ayant p:m.mpe 3 |3 mizzion et ponr Olomier Masrot, professonne] qualifie
avant réalisé le contrdle qualité de I3 mission
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IO-DILIGEMCES EFFECTUEES, PRINCIPAUX DOCUMENTS ANALYSES ET
REMUNERATION DE I'EXPERT

La présente mission a €té menée par Mane-Ange Farthomat, assocée, et s'est déronlée entre le 26
novembre 2018, date dn Consel] 4 Adovwmstration avant décidé de notre nomination, etle 17 janmer 2019,
date dn Consed d'Adorustaton de S0B0A qui s'est prononce snr I'opération.

Le controle gqualité a été réalise par Olrmer Mareot, analyste finzncer membre de la SFAF qu dispose de
plns de 20 ans d'ezpénience en matiére d'évalnation.

Le calendrier de I'opération s'est deronlé selon les principales phases snarantes :

-zemaine dn 19 novembre 2016 : proposition pons la mission d'ezpertize,

-zemaine do 26 novembse 2018 : nonwnanon de Farthonat Finance (26 novembse), zéception de la
docnmentation, premiers échanges avec le Gronpe et I'Evalnatens snr les caractéristigmes de la Sociéte et
sng les doomments transnms, analyse des docnments reqns,

-zemaing dn 3 décembze 2015 : rénnion téléphonigne sne le Bnmnes: Plan, guestons-réponzes sur les
docnments requs, premiers travanx d evalnation,

-zemaine dn 10 décembre 20158 : rfnmion téléphoniqne avec les représenmants de SOBOA, travanz
d'évalnaton, réception des Eléments d'appréciation préparés par Evaluarens et échange téléphonique avec
les représentants d'Alantra snr lenes travams,

-zemaine dn 17 décembre 2016 : travanz d'évalnation, contréle qualité, rédaction dn rapport, analyse des
travans de I'Evaluatens,

-semaine dn 7 jammes 2019 : projet de rappost,

-zemaine dn 4 févner 2019 - réception et analyse des compte: annuel: 2016 (non andités), mise 3 jonr des
travanx d'évaluation et finalization duo mpport définitif ponr le Consed d'Administration de 50OBOA
devant se prononcer sur 'Offre Pobligne,

-zemaine dn 11 févner 2019 : dépdt dn projet d'OPAS anprés de PAME

Les dilipences pons mener cette mission ont notamment porte s

JTemde démullée de Ihistongne bonrser de Pentreprize © cones de bonrse, pox et volnmes, wansactions
récentes, interventions éventmalles de 1a socisté et de ses actionnaires snr le marche dn titee |

Tanalyse de I'mformation diffnsée par la société et ses actionnares : commmniqnés de presse, comptes
hizrongqnes sur 3 ans, évolotion de Mactonnariat et ams de franchissement de send ;

ez eléments mridiques, procés-verbanz des assemblées géneérales des actionnaires et de: Conseds
d’Adonirestration, permertant de vérifier 1a natmre des principanx podnts évoqmés lors de ces rénmions et
lens évenmel impact sur nos travanx ;

Tanalyse cotique do business plan avec des échanges tant aver le management de SOBOA/Gronpe
CASTEL guarec 'érabliszement presenmatens afin de s'assnrer de Iz pertinence et de la cohérence des
€léments retenms pons évalnaton. Conformément 3 1a pratiqne de lexpermize mdépendante, les déments
historiques et prémizionnels qui nons ont été fonenis n'ont pas fait l'objet d'na andit de notre part ;

-z recherche de société: cotdes et de transactions comparables et la réenpération des donnédes wia nos
bases de donnfes ains que sur les sites mterner des socétés concernées. Pour chaque socifté composant
I'échantillon, lectnze et analyse des derniers communignes et rapports anmmels ponr prendre en compte les
données comprables et extra comptahbles ;

-z mize en cenvre de 1z méthode d'acmalization des cash-flows disponibles nécessitant notamment des
calenls détaillés de cash-flows fomes, la nosmaksation do cash-flow ponr le calenl de 1a valens terminale
anzi que les différents Eléments techniques composant les paramétres d'éralmanon, tnx dacmalization et
tanx de crosssance A Uinfio

-le contrdle de toms les éléments permettant d'apprécier la valenr de SOBOA an traver: de l'approche
mmulticritéres préconizée par les textes ;

-les échanges: avec |a personne en charge de la revne des travanz/controle gualite ;

Tobtention d'nne lettre d'affirmation portant sur les pomnts mpes clefs pour I'appréciation du caractére
equitable dn prix de I'Offre ;

-la rédaction dn rappornt d'expertize incluant les poncipanz léments et arpnments permettant de conchare
an caractére équatable du prix proposé ponr les actions SOBOA visées par la présente opéranon.

i
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Les principanx échanges ont en hen avec les personnes snivantes

-pons SOBOA : Damien Baron, Directenr (Général Adjoint, et Eobert Diolzy, Directens Administratif et
Financier

-pong Castel : Frédérie Nehonlt et Céeile Devie pons le contrdle financier, Fahien Provost et Inés Frémont
ponr le sermice mridigne.

-pons Alaatra 1 Olmrier Guignon, Managing Parener, Damid Fieffer, Vice-Prézident et Alezandre Maronfi,
Analyste.

Docomentation

Moms avons rechesché nn certain nombre d'informations sur la sociéte SOBOA, le sectens et le pays dans
leqmel elle intervient, les sociétés comparables et les transactions sectorielles via les informations publiqnes
disporubles ains que par Infrone Analynics, base de données i lagnelle nons sommes abonngs.

Cmtre ces informarions, comprenant notamment les comptes socianz anmmels de S0B0OA cemifiés e
trods ams sametant an 311272007 et les Rapports Annuels afférents, 1z soceéré et I'établissement
présentatens ont épalement mis 3 disposition de Farthonat Finance les prncipanz dlémenrs smrants ©

Mamse des Doenments Sonree
Elément: mridiqnes

Comntrats de licence et d'embomtedlage Socisee
Procés Verbanx d'Assemblées Générales 2015 3 2018 Zocidte
Procés Verbanz de Consedls d' Administration 2017 2 2018 Zocidte
Beépartition du capstal Socisee

Elément: Comptables et Financiers

Comptes socmnx an 30/06,/20158 Socts
Comptes socomx an 31/12/2018 (non andités, non cerrifies) Socts
Business Plan 2018-2022 Zocidte
Eléments snr les actfs

Fichier calenl plns value wtres Finaded Somse
Fichier calenl plns valne o actifs :mmobadiers hors explodaton Soofe
Ficluers descriptfs et analvugnes des installations mndnstrielles Soofe

Antres eléments
Comatey Risk : Determmants, mesares and implcavon 2018 edinon Sie Damodaan
Caracterstnes echantllon societés cotées Basze de donmées Infront Analrtics
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Mous avons également comsnlté les pages web snrantes pons nne meillenre compréhension dn cadre
geographique et écononmque dans lequel SOBOA s insére -

http: / fworw coface fr /Emdes-econonugnes-et-nsqne-pays / Senegal

https: ! fwrwrw pore fr /fr /publications / fnsions-acquisitions comprendre-st-optimiser-la-valens-dans-le-
cadre-dune-transsetion html Comprendre et optumizer 1a valenr dans le cadee d'nne transaction Esmsk PeC
sur des prarigues o evalvarion en o Affigue — Siwe ddivion Juiller 2017

Bemmneration de Farthouat Finance
La rénmnération de Farthonat Finance s'éléve 3 35 000€ HT, montant forfaitaice intégrant lenzemble des
trawanx réalises conformement 3 la réglementation et tenant compte des speécificités de lopération.

IV-ANALYSE MULTICREITERES MISE EN (EUVRE POUR L'EVALUATION DES
ACTIONS SOBOA

Préalable sur la méthodologie

Moms sonlipnons

-gque SOBOA est nne societé indnstrielle qui ne geénére pas de résnltat et dont les cotations somt trés
faibles, ce qui rend phns difficile 'application de 1 méthode d'évalnarion mnltcrtéres;

-gqne 13 preésente opération offre nne pleine Lignidied anx actionnaires minoritsires de SOBO0A avant la
radiation de ses actions, les oppormuirés de cesuon nlrénenre éant hypothéngnes.

Critéres ecartés

SOBOA pénéant des pemes, ne distnbnant pas de dimidende depmis mars 2005 et ayant des capitanz
propres népanfs, les cotéres snivants oat €8 cartss :

- approche par les dimdende: : anenn dimdende o'ayant &8 distobmé depmis moars 2008, zenle
Fapproche par actmalisation des finx d'explodtation pent étre mise en cenvre,

- approche par UActf Met Comprable : la référence 3 acuf net compable (on corope /réévalng) est
genéralement écartée pour des sociétes antres que financiéres, immohbdiéres on pattmondales. A
titre d'information, I'actf net comptable de SOBOA s'éléve 3 -9,7€ par action an 31/12/2017 et -
33,4€ pas action an 30,/06,/2018. 11 restera népanif an 31,/12/2018-.

L'actif net cornge de SOBOA, intégrant les réévalnations des actifs hors exploitation (mmmobiier
et participation financiére?), est estme 3 30,9/ action SOBOA an 30,/06,/2015 et 46,46/ action an
31/10/2018.

Enfin, pons information, la valens de la participation dans SOBOA est insente dans les comptes
de BGI pong 4ME, soi 50,5 par action 30BOA détenme.

- approche par les tranzachons comparables : en l'absence de tranzactions réellement comparables
on dinformations pertinentes sur ces transactions, cette méthode n'a pas €t retenme. Il conment
de sounligner que la simanon parmionliéce de SOBOA rend lexercice pen pertinent, se: résnlmars
historigques n'étant pas normatifs et qu'l anrait condnit 3 nne valens faible, comme le montrent les
travanx de I'Evalnatene.

* Zng 1a baze dn dernier conss de bonsse de Solibea pong les actions détenmes (3,4% du capetal, wia Finade)
et d'estimations internes pone I'immobilier, sost trods maisons et no petit batiment hors explotation simeés
an Séneépal, 3 Diakar
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Caoteres retenmus

- approche par I'analyse des congs de bonrse : méme = la pertinence du congs de bongse est ioutée
dn fait de la trés fashle lignidicé qui I'affecte, il s"agit dnne référence qui est mscrite dans la
réglementanon pons nae OPAS et qui nent compte des senles poszbilités de transaction ponr les
AcHOnNmes Mmnortaines

- approche par I'acmalization des cash-flows dispondbles - lacmakisanon des cash-flows disponibles
83t an cas partienlier pertinente ef a €0 ouse en cenvee i partir do Buzness Plan aceéeé par la
direction de SOB0A pons les besomns de la présente opération ;

- approche par les mmltiples bonrsiers de sociétés comparables - hien que bmirée par les spécificités
de SOBOA, le corére 3 € mus en cenvie en complément dn poncipal corére gm zeste
Factmalisation des finx d° staticd.

41 Dionnées prises en compte

Tanx de change - tontes les données en CFA ont &té converties en € snr |z base dn tanx de 855957 FCFA
pont 1€, soit le tanx fize de change existant entre le FCFA et lenro.

Les calenls ont été areérés 3 la date dn 7 janmer 2019, jour d'annonce de 1a présente opération.

INoms avons pos connassance début février des comyptes de SOBOA ponr lezercice 2018 (non andieés m
centifigs). Ils font ressormir des soldes de pestion mférenrs 3 cenx pos en compte dans nos tavanx et des
eléments de bilan en ligne avec les chiffres mtégrés 4-1-1 Nombre d'actions

Le capital de 30BOA est compose de 51 975 actions de 10 000 FCFA de nominal.
Il n'emiste anenn titre donnant accés différé an capital.
4-1-Z Passage de la Valenr d'Entreprise 3 la valenr des Fonds Propres de SOBOA

Le paszage de 1z Valenr d'Enrreprize 3 1a Valenr des Fonds Propre: de SOBOA est arrétée snr Iz baze des
dermiers comptes an 30,/06,/2013 et poncipalement constims de

JEndettement Met, prncipalement composé des comptes conrants vis-3-mis de BGI et de Solibma ponc
12MdsFCFA,

-anguel est gyonté le montant excédentaire dn BFR anprés de certains fonrnissenrs, retraité en dette sme
nne baze normatire, ponr non montant de 590dsFCA ainsi que les promsions ponr nisgrues et charpes
aprés impdts pone 0,300d=FCFA,

-dont est retranche 13 valenr esnmee des actifs hors exploiation (immohiber, ttres Solibra détenns wa la
Finadei} pons nn montant de 3,60d=FCFA ainsi que l'estimation du cash-flow généré an second semestre
2018.

An total le pazsage de la Valenr dEntreprize i 12 valenr de: capitanz propres pocte sur Tl moarant
d'endettement retraité de 17MdsFCFA.
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4-1-3 Elements prévisionnels
Eléments prémizionnels
Un Enziness Flan a été préparé en novembre 2015 et pome s la période 20182022

1l intépre lenzemble des informations conomes i cette date et zepose sur les poneipales hypotheses
STIVANTES |

-en 2018, le recnl des volumes et du chiffre d'affamres est accompagne des effets des mesnres de rédncton
de conits avec na rémnltar d'explodiation i Négmuilibre et nn résnirat net lépérement néganf. L'objectif do
retone 3 Pégnalibre apeés plnsienrs années de perres est attemt sur le second semestre,

-pont le budget 2019 et les tross exercices smvants, de 2020 a 2022, 41 est prevn nne cromssance du chiffre
d'affaires HT., compose entre 3,7% et 10,2%, somtenns par la réorpanisaton de la lopistgue
(ampmentations des ventes en direct) et les actons commerciales,

ez effectif: sont smbdisés 3 pastir de 2019, hypothése zom: tendne par nne angmentation de la
prodnetivite des salariés,

Tensemble de ces éléments indnit nne hansse des marges, le résnltat d'exploctation représentane 5.7% du
Chiffre d’Affaires de SOBOA en fin de pénode,

les investissements restent sons controle aprés la hansse de 2015, En 2021, noe nonwelle sonfflense est
mize en place avec na coit estimé 3 1,.20E

-le tanx d'impdt suc les sociétés pos en compte est le tanx sénégalas de 307%, aprés mprtation des charges
non dédnetibles, sot nn tanx apparent de 43.1% (moyenne 2020,/2022). Les reports fiscanz déficitares
sont pris en compte dans les finx,

Aprés analyse des informations gui nons ont été transmises et échanges avec les représentant: de la
socete, il apparadt que :

ez cluffres 13zns des demnsers compres de gesnon (31/10/2018) confortent les éléments retenns pone

l'ensemble de lexercice,

-les hypothéses retesmes sont en bhene avec les caracténistignes de SOBOA et de son marche et intéprent
les amelinranons ndnites par les actions récemment menéss par le nonvean management ous en place.

4-2 Conss de bourse
SOBOA est une « small cap » aver nne capitalisation bonssiése proche de S0LEE.

Elle est cotée snr le compartiment C d'’Ensonest Pariz, code ISIN: SMNOM362657 1, BOAF, « Brassesies de
I'Omest Africain ».

Le flotrant (noownatf/portens) ne représente que 3 179 actions et les échanpes =mr le marché sont
sporadiqnes comme le montre le tablean ci-dessomns avec senlement 3 cotations er 12 actions SOBOA
echangées an total sur les 12 derniers mods.
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28



Farthouar Finance, Attestations et Evaluations Financiéres

Historiqne de Conrs de Bonese sur 1 an

Daie Ot Hamt Bas Femmer  MNombee de times  MNombee de tmoactions  Capitmx Dievze
10/00/2005 530 830 530 530 1] 2 6300 EUR
02,05,/ 2015 525 625 625 25 1 1 25 EUR
05/11/2018 520 620 2= 580 1 1 580 EUR

Le demnier conrs coté est de 690€ ponr 1 action échangde le 5 novembre 2015
Limtiatenr n'est pas mtervenn sur le marche dn titre SOBO0A sur |3 pénode des 12 derniers mods.

Le proe de 690€ par action SOBOA cowmespond an dermser cones cdté le 5 novembre 2018 et est
SUpEriens aNE congs cotés sur année qui a préceds Pannonce de 1a présente opération.

4-5 Comparables Bonrsiers

Le mmltiple povilémé an cas partienbier est le mmltiple d'Ebrida, le mnluple de Chiffre d'affaires ne
permetrant pas de tenir compte des différences de rentabiiné alors que le mmlnple d'Ehit est affects par les
réples d'amortissement, émant sonlioné qu'il condnitat an cas pammenker 3 des valenss de SOBOA népanvres
compte term de la faiblesse des marges et de l'importance de la detre.

L'echantillon retesm est composé nniquement dembouteidllenss, i lexclnuon de brassenss, domt les
caracténstigues (talle, marques propres, actmité principale) sont trop Eloipnédes de celles de S0BOA

Les sociérés d'embontellage: quni ont éeé retennes, @ elles sont noe acuvité proche de celle de SOBOA
pone les bodssons pazenses, ont des caractdnstiques qui mstibent des mmluples plns élevés :

-la tadle avec nne capimalisation bonsmére movenne de 4,30[ds€ et la hgnadité qni I'accompapne,

-le tanz de marpe avec le ravo Ebirda /CA qui attemnt 169 en moyenne histongue (12% ponc
SOBOA) et le résnltat net/CA qui est a 6,5%: (negatnf pone SOBOA).

Ndnltiples ressortant de I'échantllon

Echantillon Embonteillencs VE/EBIIDA
2018 2019
Coca-Cola HEC AG 104 9.5
Coca-Cola Amatl Limited 9.6 93
Arca Contnental SAB de CV o4 34
Embotelladora Andina 5.A 85 32
Buitwic ple 10,6 104
Cott Corp. 10,1 92
Coca-Cola loecek A S, &1 52
hiédiane 9.6 22
13
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Walenr par action SOBOA indnite par les mmltiples bonrsiars de I'échantillon

2018 2019
Embonmeilens
IMultiples échantillon 9.6 9.2
Valenr moyenne (MFCFA) ponr 100% 26 099
Valenr moyenne (Af€) pone 100% 40
Valeur movenne (en €,/acton) 485

Appliqués aux sous-jacents de 30BOA, les mmltiples 2015 et 2019 de I'échantillon des sociétés
d’'emboutedlage condmisent 4 nae valens movenne de 485€ par action SOBOA.

La walenr ressom a 453€ par action S0OBO0OA selon les comparaizons bongziézes snr la basze dma

echantillon composé de sociétés dont les nmltiples doivent &tre considéseés comme éleves an regard dn
différentiel existant avec SOBOA.

Le prix de 690€ par action SOBOA fart ressorctir nne prime de 42% sur la valenr ressortant des
compargisons bonrsiéres.

44 Actnalisation des Cash-Flows d’Exploitation Dispombles (DCF)

La croissance de activité n'étant pas normative 3 horson do Bnsiness Flan, nons I'avons prolonge sor 4
ans ponr passer de 5,4% 3 1,6%, hypothése retenne pons la cooissance du Chiffre d’Affaires 3 linfini
Mons avons également normalisé le flux dexploitation projeté 3 Ninfini, s'apssane des investissements et
amornssements ams que de BFR

Parmamétres d’évalnation

Le tanz d'acmalization retenm ressort 3 10.42% sur Ia base dnn tanx zans osque de 0,657 (movenne 1
mois QAT 10 ans an 08,/01,/201%), d'na béta désendette de 0,57 (movenne échantillon large boissons
dleoolizées et sans aleocl), dnne prime de nsqre de marché de 9.76% (Eloombery moyenne 1 maois) et

dnn psque pays de 4.13% (Damodaran). Le tanz est calonlé hors endetrement dans la mesnre od la
srmation de |3 sociéte, qui va nécessiter nne recapitalisation, ne permet pas de reconar a Ueffet de levies.

14
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L'acmalization des cash-flows dispomibles an tanx d’acmalisation retenm abontis 3 1a valens des fonds
PIOPIES STUVANTE

en MFCFA en ME

Somme des finx acmalisés 2019-2026 10 4585 160
Walens terminale actmalisée 12 552 19,1
Walens d'Entreprise 23 048 35,1
Correctnon Passage Valens d'Entreprize 17 136 26,1
Walenr des Fond: Propres 5912 2.0
Walenr des Fonds Propres/action 30B0A 1100

Sensihilité de lacmalisation des cash-flows d'explostabon an tanx d'actnalisation et de croissance i infini

Calir mmyem Somdees g cadal

| 8 o2% 0,420 2.92%: 10.42% 1092% 1142% 11.82%
D.B0e4| 1581 1304 1057 83,6 635 43,5 285
1,308 1774 1468 1200 25,1 TE5 554 T
Tawy s orsicemnee s 18054 1994 1637 1351 1100 867 63,9 4732
230%% X248 1870 15¢2 1355 1002 T 575
207G 1542 2116 1750 1432 1154 205 Lo

Le prix de 6890€ par action 50BOA est trés supérienr a4 la valenr centrale ressortant de
I'actnalisation des cash-flows disponhles.
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V-AMNATYSE DES ECARTS AVEC ATLANTRA

5-1 Critéres rerenns et cartes

Mons avons écanté comme I Evalnarens les cotéres basés snr lactif net comptable et sns les drmdendes.
Mons n'avons pas retenn le critére des transactions comparables que I'Evalnatens a retenm 3 titre mdicanif
5-2 hlise en cenvre des critéres

Mombre d'actons

Mons n'avons pas d'écart sor le nombre dachons composant le capiml de S0BO0A, anmn titre ne
donnant accés i tezme an capetal de la sociées.

Pazsape de la Valens d'Entreprize 3 la valens des capimz propres
INous avons denz principanx écarts concernant 1a dette nette retratée

-Le fonds de comupnation (4MIdsFCFA} que noms avons trae dans les flox comme na élément
d'explostation et que nons n'avons en conséquence pas prs en compte en dette,

-A linverse, nons considérons i titre poncpal Pamstement 3 vemir do BFR en dette alors qu’Alantra
retraite cet elément.

An finil noms avons un montant de dette mette retraitée de 17AJdsFCEFA contre nn pen pln: de
120 dsFCFA pour I'Evalnatent.

Cones de bomse

INous o'avons pas d'écast snr le congs de bonrse que nons retenons épalement 3 titge indicanf compte teom
de la trés faible ligudité qni caracténse le marche dn titre SOBOA.

Comparables bonrsers -

Le principal écant went do fait qoe nons n'avons pas retesm d'échantillon de brassenss, SOBOA étant trop
eloipnée de pronpes qu détiennent notamment nn portefenidle de maromes propres et sont dnae taille sans
commmne mesnge aves elle.

Sapszant de I'échantllon d'embonteillenss, les puncipales différences reposent sns :

Jnulization duv amluple meédian plutde que la morvenae,

-la réfézence 3 lemercice 2019 en complément des travanz de I'Evalnatens g reposent exclnuvement snr
2018

Am final, aprés prize en compte dn différentie]l de passage de Valensr dEntreprse a Valenr des capitanx
propres, nos calemls condnizent i nne valens de 453€ contre 453,%€ 3 604,1€ pons I'Evanatens.

Acmalisation des Cash-Flows Dispomibles
Tanxz d'acmalisation : nons retenons na @ux de 10,42% contre 9.2% ponc I'Evalnatens, nommment car

nons conudérons gue les diffionltds rencontrées par la société rendent délicar oulizanon de leffer de
lemer de la detre.

1o

32



Farthouar Finance, Attestations et Evaluations Financiéres

Tanx de croissance i Uinfind - nons avons no tanx de 1,80%% basé snr Uinflation long terme contre 2% pone
I'Evalnatens qmi ntilize noe sonsce corpocate.

Les flnz zont impactes par les différences de tratement des conugnes et emballages.

An finzl, apré: prize en compte dn différentie]l de passage de Valensr dEntrepnize 3 Valenr des capitanz
propres, nos calenls condnisent i noe fonrchetre arpe de 7466 3 1534.2€ contee 204 3€ 3 260,1€ ponc
I'Evalnatens.

WI-COMNCLITSION

Tablean récapitulatif des valens

P €/ action Soboa) 690 Prime/ (Decote)
DCF

bas 75 ar5e;
cedtral 110 527%
hamnt 154 347%
Comparables boursiers

Echanillon Embontedlenss 485 428
Cours de bourse

Degmes Ga0 0%
Moyenne 60 jonrs pondérée 631 9%

Comme indiqué précédemment, nons avons prs connassance debut févrner des comptes de SOBOA
pons lemercice 2015 (non andités mi certifies) qua font ressortic des soldes de gestion mférienrs 3 cenx pris
en compte dans nos tavanx et des éléments de bdan en ligne avec les chiffres mréprés. Ces déments ne
remettent pas en canse les résnltats de nos travanz m notee conclnsion snr le caractére équitable dn prix de
la présente Offre Publiqne.

Le prix de 690€ par action SOBOA est égal an dermier conrs de bourse coté le 5 novembre 2015
ainm qui la movenne des 60 derniers jonrs de bonrse.

Le prix de 690€ est trés snpériens 4 la valens ressortant de I'actnalisation des cash-flows.

Le prix de 690€ est supédens a la valenr ressortant de amltiples de societés opérant dans des
sectenrs proches de S0OBOA présentes dans des pavs 4 moindre osque et ayant des
caractéristiqnes (crodssance, talle, diversification, marges) beanconp plus favorables que celles de
SOBOA

Le pox de 690€ par action SOBOA permet anz actionnaires muncoritaires de SOBOA de céder
lenrs actions dans des condifions favorables préalablement 3 la restmcturation financiére qm
savére indispensable compte tenn de la smmation dans laguelle se trowwve la socigte (capitanz
propres néegatifs, endettement trop éleve).
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La présente Offre Pobligne d’Achat Simplifiée ne sera pas suivie d'un retrait obligatoire, non
prévn par le deoit des sociétés séndgalass, mass d'nne demande de radiation i Enronext pons
La prix de 690€ par action S0BOA offert dans le cadre de la présente OPAS avant demande de
radiation des actions 3OB0OA est équatable pour les actionnaires sunositaires de SOBO0A

La & févriar 2019

R

Afarie-Ange Farthouat, Associée
Parthouat Pinance

21 moe d'Hanteville

75010 Paris
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