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En application des dispositions de I'article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de I'article 231-26 de
son réglement général, I'Autorité des marchés financiers ('« AMF ») a apposé le visa n°17-361 en date du 18
juillet 2017 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société Etam
Développement et engage la responsabilité de ses signataires.

Le visa, conformément aux dispositions de I'article L. 621-8-1, | du Code monétaire et financier, a été attribué
apres que 'AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible et si les informations qu’il contient
sont cohérentes ». Il n'implique ni approbation de l'opportunité de I'opération ni authentification des
éléments comptables et financiers présentés.

Avis important

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

La présente note en réponse est disponible sur le site internet de I'AMF (www.amf-france.org) et d’Etam Développement
(www.etamdeveloppement.com). Elle peut étre obtenue sans frais auprés d’Etam Développement (57/59 rue Henri Barbusse - 92110 Clichy).

Conformément aux dispositions de I'article 231-28 du Reglement général de I’AMF, les informations relatives aux caractéristiques,
notamment juridiques, financiéres et comptables d’Etam Développement seront mises a la disposition du public, au plus tard la veille de
I'ouverture de I'offre publique. Un communiqué de presse sera publié conformément aux dispositions de I'article 221-3 du réglement général
de ’AMF afin d’informer le public des modalités de mise a disposition de ces informations.
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 234-2 et 233-1, 2° du
Reglement général de I’AMF, la société Finora, société anonyme de droit belge au capital de 1 000 000
d’euros, dont le siege social est situé avenue Louise 130A, Ixelles — 1050, Bruxelles, Belgique, identifiée
au Registre du commerce de Bruxelles sous le numéro d’entreprise 0812.682.925 (« Finora » ou
I’« Initiateur »), agissant de concert avec les membres du Concert (tel que défini au paragraphe 2.1 ci-
dessous), offre de manieére irrévocable aux actionnaires de la société Etam Développement, société en
commandite par actions, dont le siege social est situé 78, rue de Rivoli — 75004 Paris, immatriculée au
Registre du commerce et des sociétés sous le numéro 308 382035 RCS Paris (« Etam
Développement » ou la « Société »), d’acquérir la totalité des actions de la Société non-détenues par
le Concert au prix de 49,30 euros par action (dividende détaché) (I'« Offre »). A la date de la présente
note en réponse, a I'exception des actions ordinaires Etam Développement, il n’existe aucun droit ou
instrument financier pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits
de vote de la Société.

Les actions Etam Développement sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché
réglementé d’Euronext a Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FRO000035743, mnémonique
TAM.

Si le nombre d’actions Etam Développement non apportées a I'Offre par les actionnaires minoritaires
ne représente pas, a la cloture de I'Offre, plus de 5% du capital social ou des droits de vote d’Etam
Développement, I'Initiateur mettra en ceuvre une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait
Obligatoire ») conformément aux dispositions des articles 237-14 a 237-19 du Reéglement général de
I’AMF (voir le paragraphe 2.3 ci-dessous).

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée en application des articles 233-1 et suivants du
Réglement général de I’AMF.

Conformément aux dispositions de l'article 231-13 du Réglement général de I'AMF, I'Offre est
présentée par Natixis et Rothschild Martin Maurel. Seule Natixis garantit la teneur et le caractére

irrévocable des engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

La durée de I'Offre sera de dix jours de négociation.



2. CONTEXTE ET MOTIFS DE L'OFFRE

2.1 Contexte de I’Offre

Finora est une société holding dont 100% du capital et des droits de vote sont détenus par la famille
Milchior. A la date de la présente note en réponse, Finora détient 3 199 295 actions de la Société
représentant 44,49% de son capital et 5 972 975 droits de vote représentant 43,61% de ses droits de
vote.

Le 7 juin 2017, les familles Milchior, Tarica et Lindemann sont convenues d’un pacte d’actionnaires (le
« Pacte ») dont les principales stipulations sont décrites au paragraphe 3.1 ci-dessous. Au résultat du
Pacte, les familles Milchior, Tarica et Lindemann agissent de concert (le « Concert »). Le Pacte et ses
principales stipulations ont fait I'objet d’une publicité par 'AMF conformément a la reglementation
applicable (cf. D& 217C1209 du 13 juin 2017).

Au résultat de cette mise en concert, le Concert a franchi a la hausse le seuil de 30% du capital et des
droits de vote de la Société, déclenchant, en application des dispositions de I'article 234-2 du
Reglement général de I’AMF, I'obligation de déposer une offre publique d’acquisition sur les titres de
la Société.

A la date de la présente note en réponse, le Concert détient 6 923 288 actions et 13 411 461 droits de
vote représentant, respectivement, 96,28% du capital et 97,92% des droits de vote de la Société.

Le 7 juin 2017, Finora et la Société ont publié un communiqué de presse annoncant, d’une part, la
conclusion du Pacte et, d’autre part, I'intention de Finora de déposer une offre publique d’acquisition
suivie d’un retrait obligatoire sur la totalité des actions Etam Développement non détenues par le
Concert. L'AMF a en conséquence constaté (cf. D&l 217C1171 du 8 juin 2017) que cette publication
marquait le début de la période de pré-offre visée a I'article 223-34 de son Reglement général.

2.2 Motifs de I'Offre

La baisse significative de la liquidité du titre de la Société depuis plusieurs années a conduit la famille
Lindemann a s’interroger sur les modalités de détention et d’exercice de sa participation dans la
Société. En paralléle, I'évolution récente du groupe et les enjeux stratégiques qui se posent désormais
a lui — en particulier concernant I’évolution de I'activité prét-a-porter, les perspectives d’activité en
Chine et la nécessaire réorganisation de ces activités — ont conduit la famille Lindemann a souhaiter
participer plus activement a la définition de la stratégie de la Société.

Les familles Milchior, Tarica et Lindemann se sont en conséquence rapprochées afin d’étudier
ensemble quelles solutions pourraient étre mises en ceuvre collectivement pour assurer dans les
meilleures conditions la poursuite du développement du groupe. Ce rapprochement les a conduits a
conclure le Pacte, lequel est constitutif d’une action de concert au sens des dispositions de I’article
L. 233-10 du Code de commerce.

Conformément a la réglementation applicable, les membres du Concert étaient en conséquence tenus
de déposer la présente Offre, laquelle permettra d’offrir aux actionnaires de la Société une liquidité
immédiate dans des conditions de prix que le marché ne parvenait pas a leur offrir.



2.3 Retrait obligatoire et radiation d’Euronext Paris

Si, alissue de 'offre, le nombre d’actions détenues par I'Initiateur et les personnes agissant de concert
avec lui le permet, conformément aux dispositions des articles 237-14 a 237-16 du réglement général
de I’AMF, I'Initiateur a I'intention de demandera a I’AMF la mise en ceuvre du retrait obligatoire, étant
précisé que les conditions de mise en ceuvre d’un retrait obligatoire sont d’ores et déja satisfaites.

Il est a ce titre précisé qu’a la date de la présente note d’information, le Concert détient d’ores et déja
un nombre d’actions Etam Développement représentant plus de 95% de son capital et de ses droits de
vote (voir le paragraphe 2.1 ci-dessus).

En cas de Retrait Obligatoire, les actions Etam Développement qui n’auront pas été présentées a I'Offre
seront transférées a I'Initiateur moyennant une indemnisation de leur titulaire pour un montant
identique au prix de I’Offre, soit 49,30 euros par action Etam Développement (dividende détaché). Les
actions Etam Développement seront radiées d’Euronext Paris le jour de négociation suivant la mise en
ceuvre du Retrait Obligatoire.



3. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR L’OFFRE

Sous réserve du Pacte dont les principales stipulations sont décrites au présent paragraphe 3.1 ci-
dessous, il n’existe, a la connaissance de la Société, aucun accord lié a I'Offre susceptible d’avoir un
impact significatif sur I'appréciation de I'Offre ou son issue. En particulier, aucun membre du concert
partie au Pacte ne bénéficie d’'un complément de prix ou d’un prix de sortie garanti.

3.1 Pacte d’actionnaires

Le 7 juin 2017, le Pacte, constitutif d’'une action de concert vis-a-vis de la Société, a été conclu entre,
(i) les membres du groupe familial Milchior (M. Pierre Milchior, M. Laurent Milchior, Mme Vanessa
Milchior, Mme Michele Rachel Milchior et la société Finora), (ii) les membres du groupe familial Tarica
(Mme Marie-Claire Milchior épouse Tarica, M. Cyrille Tarica, M. William Tarica, Mme Karine Tarica) et
(iii) les membres du groupe familial Lindemann (M. George Lindemann et les sociétés Linto et Inteco
Investment (limited liability companies de droit américain), toutes deux contrélées par M. George
Lindemann et son frére M. Robert Lindemann).

Les principales stipulations du Pacte sont les suivantes :
Mise en ceuvre d’une politique commune

Pour mettre en ceuvre une politique commune vis-a-vis de la Société, les parties se concerteront
préalablement a toute décision du conseil de surveillance et de I'assemblée générale des actionnaires
commanditaires de la Société, en particulier dans les domaines stratégiques suivants :

(i) définition et mise en ceuvre d’une stratégie concernant I’activité lingerie, notamment pour la
consolidation de ses positions en France et I'amélioration de sa rentabilité a I’étranger,

(i) définition et mise en ceuvre d’une stratégie concernant I’activité en Chine,
(iii) définition et mise en ceuvre d’une stratégie concernant I’activité prét-a-porter,

(iv) définition de la politique de distribution des dividendes qui, dans la mesure du possible, devra
rester conforme a la pratique actuelle,

(v) régulation des participations au capital de la Société.

Les parties maintiendront I’équilibre existant au sein du concert, a savoir la prédominance de la famille
Milchior.

Composition du conseil de surveillance

Le Pacte prévoit que la famille Milchior disposera de deux représentants (dont le président) au conseil
de surveillance de la Société et que les familles Tarica et Lindemann y disposeront chacune d’un
représentant tant qu’elles détiendront au moins 5% du capital de la Société.

Droits spécifiques de la famille Lindemann
Dans les domaines stratégiques, la famille Lindemann disposera des droits spécifiques suivants :

. droit d’information réguliére sur toute réflexion, étude, performance et évolution concernant
les domaines stratégiques,

. droit de consultation préalable sur toute décision relevant des domaines stratégiques,



droit de proposition de la famille Lindemann dans les domaines stratégiques, la proposition
faisant alors I'objet d’'un débat entre les parties.

Transferts de titres

Le Pacte prévoit les principales stipulations suivantes en matiére de transferts de titres :

Notification de transfert : toute partie souhaitant réaliser un transfert de titres doit au préalable
notifier aux autres parties son projet de transfert ;

Adhésion au pacte d’actionnaires : chaque partie transférant des titres a un tiers au pacte
s’engage a obtenir I'adhésion dudit tiers au pacte, en la méme qualité que la sienne, au plus tard
concomitamment au transfert ;

Droit de sortie conjointe : les parties disposent (i) d’un droit de sortie conjointe totale en cas de
transfert d’une participation de contréle par la famille Milchior et (ii) d’'un droit de sortie
conjointe proportionnelle en cas de transfert de titres ne portant pas sur une participation de
controle ;

Transferts libres : les transferts suivants ne sont pas soumis au droit de sortie conjointe : (i)
transferts a des personnes contrdlées par ou contrélant la partie concernée, (ii) transferts a des
descendants en ligne directe dans le cadre de donations, (iii) transferts au sein de chacune des
familles Milchior, Tarica et Lindemann, (iv) transferts entre la famille Tarica et la famille
Milchior ;

Obligation de sortie conjointe : la famille Tarica et la famille Lindemann sont soumises a une
obligation de sortie conjointe en cas d’acceptation par la famille Milchior d’'une offre ferme d’un
tiers d’acquérir la totalité des titres de la Société ;

Anti-Dilution : les parties seront traitées pari passu pour toute émission de titres.

Durée du pacte d’actionnaires

Le Pacte est conclu pour une durée indéterminée avec un minimum de cinqg ans. A 'issue de cette
durée minimum, chaque partie peut résilier le Pacte moyennant un préavis de six mois.

3.2

Intention des membres du conseil de surveillance

Conformément aux dispositions de I'article 231-19, 6° du réglement général de ’AMF, les membres du
conseil de surveillance de la Société ont indiqué selon le tableau suivant leur intention d’apporter ou
de ne pas apporter leurs titres a I'Offre :

Fonctions au sein
du conseil de

Membresdu  Apport de actions

: Concert al'Offre
surveillance
Madame Rachel Milchior Présidente Oui Non
Monsieur Jacques Mahaut Membre Non Oui
Monsieur Jean-Pierre Nordman Membre Non Oui
Monsieur Raphaél Palti Membre Non Oui
Monsieur Michel Rowan Membre Non Oui
Monsieur Alexis Gurdjian Membre Non Oui
Monsieur George Lindeman Membre Oui Non
Madame Alexandra Rocca Membre Non Oui
Madame Catherine Barba Membre Non Oui
Madame Emmanuelle de Noirmont Membre Non Oui



4. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT — ATTESTATION D’EQUITE

Conformément aux dispositions de l'article 261-1, | et I, du Reglement général de I'AMF, le cabinet
Ledouble, représenté par Madame Agneés Piniot et Madame Stéphanie Guillaumin, a été désigné le 7
juin 2017 par le conseil de surveillance de la Société en qualité d’expert indépendant afin d’établir un
rapport sur les conditions financiére de I'Offre et le Retrait Obligatoire.

Ce rapport en date du 28 juin 2017 et son addendum en date du 11 juillet 2017 sont intégralement
reproduits ci-dessous.
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1. INTRODUCTION

Dans la perspective de I'Offre Publique d'Achat Simplifiée (« OPAS ») suivie dun Retrait
Obligateire (« RO ») (IOPAS RO formant « I'Offre » ou « I'Opération » initiée par la société
Finora (« l'Initiateur ») sur les titres Etam Développement (« la Société » ou « le Groupe » ou
« la Cible »), Ledouble SAS {« Ledouble ») a été chargé, en qualité dexpert indépendant
désigné par le Conseil de surveillance de |a Société du 7 juin 2017, de se prononcer sur le
caractére équitable pour les actionnaires visés par I'Opération, du Prix d'Offre de 49,3 €' (le
« Prix d"Offre ») par action Etam Développement {la « Mission »).

1.1. Cadre réglementaire de |'intervention de Ledouble

Cette désignation et le présent rapport entrent dans le cadre des articles 261-1.1 197 et
261-1.11° du réglement général de I'Autorité des Marchés Financiers (AMF) et de son
instruction dapplication n°2006-08, elle-méme complétée de la recommandation AMF
n® 2006-15.

Le présent rapport d'expertise indépendante (le « Rapport »} s'entend au sens de |'article
262-1.F du réglement général de I'AMF.

1.2. Indépendance et compétence de Ledoubie

Ledouble est indépendant d'Etam Développement, de ses actionnaires de référence et par
voie de conséquence de |'Initiateur, ainsi que de Ginestié Magellan Paley-Vincent, conseil
juridique de la Société et de |'Initiateur, de Rothschild & Cie Banque, conseil financier de
IInitiateur {les « Conseils ») et établissement co-présentateur de I'Offre avec Natixis {« les
Etablissements présentateurs ») ; plus particuliérement ;

'Coupon de 0,7 € par action voté par I'Assemblée générale du 30 mai 2017 et détaché le 5 juillet 2017, soit un Prix
'Offre pas sction avec coupon de 50 €

? Extrait concerné de 'article 261-1 | du réglement génésal de I'AMF

« La socidté visée par une offre publique d'acquisition désigne un expert indépendant lorsque {‘opération est
susceptible de générer des conflits d'intéréts au sein de son Conseil d'administration [...], de nature & nuire a
I'objectivité de I'avis motivé [...] ou de mettre en cause '8galité das actionnaires ou des porteurs des instruments
financiers qui font ('objat de l'offre.

I en est ainsi notamment dans les cas suivants:

[..d

1° Lorsque fa société visée est déja contrélée au sens de l'article L. 233-3 du code de commerce, avant le
lancement de 'opération, par I'initiateur de l'offre ;

[.]»

A Article 261-1 || du réglement général de I'AMF ;

«La sociéte visée désigne également un expert indépendant prealablement & la mise en ceuvre d'un retrait
obligatoire sous réserve des dispositions de [‘article 237-16».

4 Extrait de I'article 26211 ; « L'axpert indépendant établit un rapport sur les conditions financiéres de l'offre ou de
"'opération dont fe contenu est précisé par une instruction de '"AMF. Ce rapport contient notamment fa déclaration
d'indépendance .., une description des diligences effectuées et une évaluation de la société concernée. Ls
conciusion du rapport est présentée sous la forme d'une attestation d'équité »

Etam Developpement 2
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> Ledouble n'a aucun lien juridique ou financier avec Etam Développement et ses
actionnaires;

> nous ne nous trouvons dans aucune des situations de conflit d'intéréts au sens des
articles 2614 du réglement général de I'AMF et de larticle 1 de linstruction AMF
n® 200608 ; 2 titre informatif, figure en annexe 6 Ia liste des expertises et analyses
financiéres indépendantes rézalisées par Ledouble au cours des derniéres années, avec
I'indication des Etablissements présentateurs des opérations concermnées’ ;

> nous considérons que la Mission ne nous conduit pas 3 intervenir de fagon récurrente
avec les Conseils, les Etablissements présentateurs ou au sein du méme groupe®,

Pour information, sans que cela remette en cause notre indépendance, nous rappelons que
Ledouble a été nommeé:

> en 2013, expert indépendant dans le cadre de I'Offre Publique d Achat Simplifiée initiée
par la société holding Finora sur les actions d'Etam Développement suivie d'une Offre
Publique de Rachat d'actions initiée par Etam Développement sur ses propres actions ;

> commissaire & |a fusion et expert indépendant dans le cadre du rapprochement entre
Rothschild & Cie, ses filiales et la Compagnie Financiére Martin Maurel.

Conformément 3 I'article 2614 du réglement général de I'AMF, nous attestons donc de
I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes concernées par I'Offre
et leursConseils, susceptible d'affecter notre indépendance et 'objectivité de notre jugement
lors de l'exercice de la Mission ; nous avons donc été en mesure d'accomplir la Mission en
toute indépendance.

Les compétences de |'équipe qui a réalisé I'expertise sont mentionnées en annexe 5.

1.3. Diligences effectuges

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1
et suivants du réglement général de I'AMF, de son instruction d'application n°2004-08 relative
& l'expertise indépendante et de la recommandation AMF n°2006-15'.

Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honoraires perqus dans le cadre de
la Mission sont indiqués en annexe 1 et le calendrier d'intervention en annexe 2,

La base documentaire ayant servi de support & nos travaux figure en annexe 4.

Pour I'essentiel, nos diligences ont consisté en la prise de connaissance du contexte de I'Offre,
des caractéristiques de l'Initiateur, de |'activité et de 'environnement de la Société et, au
terme d'un diagnostic 3 partir de ces informations, en une valorisation multicritére d'Etam
Développement ainsi gu'en une analyse de la prime induite par le Prix d'Offre sur les différents
resultats de |'évaluation du titre Etam Développement.

TCette diclaration d'indépendance vaut pour fensemble des membres de I'"équipe de Ledouble ayant participé &
la Mission, dont les profils figurent en annexe 5.

“Au sans de 'article 2614 | du réglement général de 'AMF

" Recommandation AMF n°2006-15. « Expertise indépendante dans le cadre d'opérations financiéres »,

Efam Developpement 3
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Ces diligences, qui ont été conduites paraliélement aux entretiens que nous avons eus avec
la Direction de la Société {la « Direction »), les Conseils et les Etablissements présentateurs,
ont porté notamment sur:

>

les informations disponibles sur le marché de |la lingerie et du prét-a-porter, tant en
Europe qu'en Chine, caractérisant |'activité d'Etam Développement ;

I'analyse des modalités de déroulement de |'Offre, sur la base :

= dentretiens avec des représentants d'Etam Développement ainsi que des
représentants des Conseils et des Etablissements présentateurs ; Is liste de nos
contacts figure enannexe 3 ;

= des projets de note dinformation élaborés par l'Initiateur puis par la Société
en réponse dans la perspective du dépot de I'Offre auprés de I'AMF ;

les informations publiques et réglementées disponibles sur le site Internet® de la
Sociéte ;

|z revue des délibérations du Conseil de surveillance d'Etam Développement
{le « Conseil de surveillance ») et des décisions prises en Assemblée générale
antérieurement 3 I'Offre ;

les informations comptables et financiéres de la Société et du Groupe au titre du dernier
exercice clos le 31 décembre 2016 ;

I'examen détaillé et contradictoire des données budgétaires 2017 et du Plan d'affaires
a moyen terme du Groupe {« le Plan d'affaires ou PMT »), élaboré par la Direction ;
cette étude, réalisée avec nos interlocuteurs d'Etam Développement, a consisté en
particulier en une comparaison entre les réalisations des derniers exercices clos et le
cadrage sur cet historique entre les budgets et les réalisations, en une analyse des
investissements envisagés a |'horizon de |a fin de la période de prévisions du PMT, ainsi
qu'en l'examen du positionnement des prévisions du PMT dans le cycle de
développement d'activité, notamment a ['international, du Groupe ;

I'intégration dans nos modéles de valorisation des données du PMT aprés ajustements
en concertation avec la Direction ;

I'exploitation de nos bases de données financiéres’ tant en ce qui concerne la Société
que les autres acteurs du marché ;

I'évaluation multicritére du titre Etam Développement ;

I'appréciation du Prix d'Offre au regard de la valorisation multicritére du titre Etam
Développement, de I'analyse de |a sensibilité des résultats a |z variation des principaux
parametres d'évaluation, et du niveau des primes offertes 3 I'occasion d'opérations de
retrait de cote récentes;

la revue des travaux des Etablissements présentateurs et la comparaison avec notre
évaluation multicritére du titre Etam Développement

# Etam Développement [En ligne]
7 Bloomberg (paramétres financiers et comparaties boursiers), Thomsan One (notes d'analystes), Mergermarket et

Capital 1Q (comparables transactionnels]

Eram Developpement r
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1.4. Affirmations obtenues et limites de la Mission

Nous avons obtenu des confirmations auprés de la Direction confirmant les éléments
significatifs que nous avons exploités dans le cadre de la Missicn.

Conformément a la pratique usuelle en matiére d'expertise indépendante, nos travaux
n‘avaient pas pour objet de valider les informations historiques et prévisionnelles qui nous ont
©€té communiquées, et dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la

cohérence. A cet égard, nous avons considére que I'ensemble des informations qui nous ont
£1é communiguées par nos interlocuteurs était fiable et transmis de bonne foi.

Le Rapport n'a pas valeur de recommandation a la réalisation de I'Opération.

L'expert indépendant ne peut étre tenu responsable du contenu intégral de la note
d'information dans laquelle est inséré son rapport, qui seul engage sa responsabilite.

1.5. Pian du Rapport
Nous présenterons successivement !
> les objectifs et le périmétre de 'Offre (§ 2);
» l'activité et fenvironnement d'Etam Développement (§ 3)

» notre évaluation multicritére de l'action Etam Développement (§ 4) et la synthése de ces
travaux (§ 5) ;

> l'analyse des éléments de valorisation exposés par les Etablissements présentateurs’

86

La conclusion du Rapport constitue en soi l'attestation d'équité pour les actionnaires d'Etam
Développement visés par I'Offre (§ 7).

1.6. Conventions de présentation
Les montants présentés dans le Rapport sont exprimés en !
? euros (€ ou EUR);
milliers d'euros (K€) ;
> millions d'euros (ME) ;
» milliards d'euros (Mds€).

Les renvois entre parties et chapitres du Rapport sont matérialisés entre parenthéses par le
signe §. Les écarts susceptibles détre relevés dans les contréles arithmétiques sont
imputables aux arrendis.

Les liens hypertexte [En ligne] peuvent étre activés dans la version électronique du Rapport,

17 Travaux d'évaluation coqoeésentés par Rothschild & Cie Banque et Natixis.

Etom Développement H
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2. PRESENTATION DE L'OPERATION

2.1. Societe dont les titres sont vises par |'Offre

Etam Développement, dant les titres sont visés par 'Opération, est constituée en Société en
Commandite par Actions, au capital de 10961 739 €, sise 78 rue de Rivoli, 75004 Paris. Elle est
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 308 382 035
depuis le 26 juillet 1991, Elle cléture son exercice social a la fin de I'année civile,

La Société est cogérée par trois gérants: Monsieur Pierre Milchior, Madame Marie-Claire
Milchior-Tarica et Monsieur Laurent Milchior ', lesquels sont également associés commandités
d'Etam Développement.

Les actions composant le capital dEtam Développement, actuellement au nombre de
7190 431 (§ 2.4), sont admises depuis 1997 aux négociations sur le compartiment C du marché
réglementé NYSE Euronext”.

2.2 Initiateur

Finora est une société holding au capital de 1000000 €, sise avenue Louise 149, 1050 Ixelles,
Belgique et immatriculée au Registre du Commerce de Bruxellessous le numéro 0812 682 925
depuis le 12 juin 2009 et cléture son exercice social a la fin de |'année civile.

Au 31 decembre 2016, Finora détenait 3 199 295 actions Etam Développement, représentant
44 49% du capital et 43,61% des droits de vote de la Société.

A la date des présentes, Finora, dont le capital est détenu en totalité par la famille Milchior,
est membre, avec les familles Milchior, Tarica et Lindemann, du concert qui détient 6923 288
actions de la Société représentant 96,28% de son capital et 97,92% de ses droits de vote.

2.3. Objectifs de I'Offre et intentions de I'Initiateur

L'Offre initiée sur les titres Etam Développement au Prix d'Offre de 49,3 € par action dividende
détaché”, est la conséquence de la conclusion par les familles Milchior, Tarica et Lindemann
{« le Concert ») d'un pacte d'actionnaires concertant le 7 juin 2017 (le « Pacte »)"".

Au résultat de la conclusion du Pacte et de |'action de concert en découlant, les membres du
Concert sont tenus de déposer une offre publique d'acquisition sur les actions Etam
Développement. Au vu de la liquidité réduite’ des actions de la Société et des formalités
induites par la cotation, I'Initiateur et le Concert ont souhaité qu'a lissue de |'Offre, une
procédure de retrait de cote soit mise en ceuvre. Ainsi, la société Finora, au nom du et pour le
Concert s'est engagée a déposer, conformément 2 la réglementation applicable, un projet
d'Offre.

""Pierre Milchior, Marie-Claire Milchior-Tarica et Laurent Milchior détiennent respectivement 723472 actions,

525205 actions et 361820 actions, soit un total de 1610497 actions,

17Sous le code ISIN FROD00035743, mnémonique TAM

3Coupoen de 0,70 € par action voté par I'Assemblée générale du 30 mai 2017 et détaché le 5 juillet 2017, soit un

weix d&'Offre de 50 € par action avant détachement de coupon

" CommuTiqué de presse en date du 7 fuin 2017 [En l-g1ne] :}up.mmmr.mmdm:mmmnmmmm
rn . q

Y Q17/06/Cammuni i
""Une moyenne de I'orcke de 300 titres échangés par jour sur les 12 derniers mois,

Etam Développement é
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L'Offre permettra aux actionnaires minoritaires de la Société de bénéficier d'une liquidité
immeédiate et intégrale de leur participation.

2.4, Repartition du capital et des droits de vote et périmetre de |'Offre
Suite au Pacte, les actions et droits de vote d'Etam Développement se répartissent comme

suit:

Nombre de titres % du capital Droits de vote % droits de vote

Sous total famille Milchior 1448932 20,15% 2897 854 21,16%
Finora' 3199295 4229% 5972975 4361%
Total Famille Milchior 4 648 227 64,64% 8 870 839 64,77%
Famille Tarica 1125 205 15,65% 2 240 910 16,36%
Inteco Investm ent? 583037 8,11% 1166074 8.51%
Linto® 564 275 7.85% 1128550 8,24%
G. Lindemann 2544 0,04% 4952 0.04%
Famille Lindemann 1149 856 15,99% 2 299 592 16,79%
Concert 5 923 288 96,28% 13 411 341 97,92%
Autras 267 143 3.72% 284 248 208%
Total 7 190 431 100,00% 13 695 589 100,00%

{1) Finora ast detenue par la famille Milchior
{2) Holding financier de droit am éricain

Il n'existe pas d'instruments dilutifs susceptibles de donner accés au capital ou aux droits de
vate de la Sociéte.

L'Offre porte en conséqguence sur |a totalité des actions Etam Développement en circulation
non détenues parle Concert, soit 267 143 actions.

2 5. Financement de |'Cffre

L'Offre sera financée par un endettement externe'®.

2.6. Accords et opérations connexes a |'Offre

Un pacte d'actionnaires a été conclu le 7 juin 2017 entre les familles Milchior, Tarica et
Lindemann dont les principales stipulations sont décrites au § 1.4 du projet de note
d'information de I'Initiateur et au § 3.1 du projet de note d'information en réponse de la Cible.

Nous n'avans recenseé et il ne nous a été signalé aucun accord ni aucune opération connexe &
I'Offre.

I5Crédit bancaire auprés du groupe Natixis

Etarm Dévaloppement 7
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3. PRESENTATION DE LA SOCIETE

Nous nous sommes attachés, préalablement a I'évaluation multicritére du titre Etam
Développement (§ 4), 3 établir un diagnostic a partir d'informations sectorielles, de marché et
financieres, afin de dégager les principales forces et faiblesses de la Société ainsi que les
opportunités et menaces auxquelles elle est confrontée sur son marché.

3.1. Caractéristiques du marché du prét-a-porter et de la lingerie

Notre analyse sectorielle se concentrera sur les caractéristiques des marchés francais et chinois
du prét-a-porter féminin et de la lingerie.

3.1.1. Marche du prét-a-porter en France

3.1.1.1. Présentation et évolution du marché

Dans un marché de 'habillement en repli pour la neuviéme année consécutive (-1,2%'7 par
rapport 3 l'exercice 2015), le marché francais du prét-a-porter féminin a représenté, en 2016,
10,59 Mds€, en baisse de 2,6%. Des groupes en difficultés, tels Vivarte et Tati en France,
illustrent la tendance négative du marché de I'habillement.

Malgré une amélioration de la situation économique et financiére des ménages
{+1,8% de pouvoir d'achat en 2016, le secteur a enregistré une baisse de la fréquentation
des magasins liée aux attentats de 2015.

En outrg, le secteur doit faire face (i} aux nouveaux comportements des consommatrices, qui
depuis plusieurs années réduisent leur budget prét-a-porter (385 € en 2015 vs421 € en 2010}
au profit dautres catégories de produits et recherchent les prix les plus bas (soldes,
oceasion..), et (i) & I'intensification de la concurrence au travers de sites Internet spécialisés
qui représentent avjourdhui 16,7%” des dépenses des Francais dans I'habillement et la
présence de nouvelles enseignes (entrée récente sur le marché francais de Primark et
Forever 21).

Avec une décroissance estimée 3 1%, le marché ne devrait pas s'améliorer en 2017.

3.1.1.2. Environnement concurrentiel

La distribution de prét-a-porter féminin en France s'organise autour de quatre types de
circuits :

> les chaines spécialisées : Etam, Camaieu, Jennyfer, Promod, Mango...

> les indépendants multimarques ;

" Xerfi - La dnstntm[-on de pré( b«porm( féminin - Avril 2017
1% INSEE - N
'°xerh La d|slr|but|0n do prét bpcrzoc {émmm Avn| 2017.

3"Xer1i ~ La distribution de prét-dporter fsminin — Avil 2017

Etam Développement 8
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> les acteurs non spécialisés qui incluent :
= les chaines de grande diffusion : H&M, Zara, C&A, La Halle, Kiabi, Gémo... ;
= |es grands magasins : Galeries Lafayette, Printemps, BHV, Le Bon Marché ;
* les grandes surfaces alimentaires : Carrefour, Leclerc, Auchan ;
* les magasins d'articles de sport : Decathlon, Go Sport ;

*  |es magasins multicommerces ;

> les ventes a distance et les pure players : La Redoute, Amazon, Zalando.

Segmentation du réssau de distribution
de prét-a-porter féminin en 2015

Autres circuits
10.7%

Grandes surfaces
alimentairas
4%

Chainea
wpecializees
Grends megesing Bz

8.3%

Vents & distance
& pure playerz
13,5%

Cheinesz de independants
grende diffusion multimarques
10,6% 19.5%

3.1.2. Marché de la lingerie en France

3.1.2.1. Présentation et évolution du marché

En 2016, le marché de la lingerie en France est resté stable & 2,8 Mds€* avec un budget annuel
moyen consacré a la lingerie de 129 € en 2016 (vs 131 € en 2015%). Le marché francais a
natamment bénéficié d'une meilleure orientation de la consommation des ménageset d'une
demande étrangére orientée vers le haut de gamme et attirée par la notoriété des marques
francaises oudu Made in France.

Face a lintensification de la concurrence (Internet, nouvelles enseignes comme Intimissimi,
Primark), les marques traditionnelles multiplient les stratégies d'innovation afin de mieux
valariser leur savoir-faire et mattriser la distribution de leurs collections

77Xerfi - La fabrication et la distribution de lingerie - Avril 2017,

%310 Parision ~ Lingeris * lo budget moyen des francaises est de 129 € - 10 janvier 2017

Etam Dévealoppement
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> renforcement du parc de magasins associé a de nouveaux concepts de vente (surfaces
plus grandes, magasins connectés) ;

> accentuation du développement sur Internet associé a la création des sites de vente au
nom des margues ;

> lancement de nouvelles marques dites de luxe accessible telle que la margue Livy lanceée
en partenariat par les groupes Etam et Vogen 2017%;

> évolution de loffre et des collections: produits haut de gamme innovants
{interpénétration de |z lingerie avec d'autres domaines comme le sport} et élargissement
des références (grande taille, produits gainants...).

Dans ce contexte, la consommation des ménages en sous-vétements et vétements de nuit est
estimée en hausse limitée 3 1% en 2017.

3.1.22 Envitannement concurrentiel

La distribution de lingerie en France s'organise principalement autour de cing catégories
d'acteurs™:

> la grande distribution alimentaire comme Leclerc, Auchan et Carrefour (22% de part de
marché en 2015) demeure le premier circuit de distribution de lingerie avec une offre de
marques nationales et internationales ;

> les chaines spécialisées (Etam, Darjeeling, Princesse Tam Tam, RougeGorge..)}
détiennent 19,2% du marché ;

> la vente 3 distance, qui regroupe les enseignes spécislisées telles que La Redoute,
3 Suisses, et les pure players comme Venteprivée.com, ne cesse de progresser avec une
part de marché de 12,1% en 2015 {vs 10% en 2011);

> les indépendants multi-marques représentent 11,1% du marché dela lingerie ;

> les grands magasins et magasins multi-commerces comme Monoprix comptent 10% de
part de marché ;

> les chaines de grande diffusion et sport représentent 9,1% du marché de la lingerie ;

> les autres circuits de distribution (vente & domicile, marchés..) générent 16,5% des
ventes.

23 Ay vvavers d'une prise de participation,

7 Xerfi ~ La fabrication et la distribution de lingesie - Avrll 2017,
#Xerfi - La fabrication et la distribution de lingerie - Avril 2017,
#TXerfi - La fabrication et la distribution de fingerie - Ayril 2017,

Etam Dévealoppement 10
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3.1.3. Marché du prét-a-porter en Chine

Le marché du prét-a-porter chinois est le premier marché de I'habillement de |z zone Asie
Pacifique, devant le Japon avec 50,9% de parts de marché”. Le prét-a-porter féminin, qui
représente 63% du marché habillement, a progressé de 5% “ en 2016 malgré un
ralentissement économique graduel (6,7% de croissance en 2016 vs 69% en 2015 et 7,3% en
2014%). De plus, les acteurs doivent désormais faire face 4 la hausse des colts de location des
surfaces de vente et 3 |a baisse de la fréquentation des magasins conduisant a la fermeture
de certaines boutiques {Bosideng).

Ainsi, en 2016, les acteurs chinois du prét-3-porter tels que Bestseller Fashion Group et Semir
Group ont mis 'sccent sur le développement de leur réseau de distribution non seulement en
termes de magasins physiques mais également au niveau de la vente en ligne. Les lancements
de nouveaux produits et les achats plus fréquents des clientes ont également contribué 3 la
bonne santé du marché chinois.

Les achats réalisés directement en magasin ont représenté 78,%9% de la distribution totale en
2015 (-6,28% par rapport 3 2014) alors gue les achats en ligne, sous l'effet d'une utilisation
massive d'Internet et des smartphones, ont augmenté de 15,7% pour atteindre 21% de part
de marché”,

Grace a lamélioration du niveau de vie des consommateurs chinois et & |'importance
croissante accordée 3 la mode en Chine, le secteur de prét-3-porter devrait poursuivre sa
progression ; les estimations prévoient un taux de croissance annuel moyen 2016-2021 de 2%+
du marché du prét-a-porter en Chine.

3.1.4. Marché de la lingerie en Chine

En Chine, le marché de la lingerie est le segment le plus porteur du secteur de Thabillement
avec une croissance de 7% en 2016.

Cette tendance sexplique par (i) 'évolution croissante de la demande chinoise tant en volume
qgu'en qualité (confort, fashion, premium) et (i) les moyens mis en ceuvre dans le
développement de la vente en ligne par les marques spécialisées (Cosmo Lady, Embry Form
et Maniform) qui permettent d'atteindre une nouvelle clientéle dans des villes plus petites.

La distribution de lingerie en Chine a radicalement changé ces derniéres années pour passer
des supermarchés, grossistes spécialisés ou magasins populaires, vers les ventes en ligne. La
lingerie positionnée sur le haut de gamme, importée ou fabriquée localement se
commercialise en cornerou en espace multimarques dans les grands magasins et les centres
COMMETCiaux.

Avec l'explosion du e-commerce et |'appétence du consommateur chinois pour |a nouveauté
et la mode, les estimations prévaient un taux de croissance annuel moyen 2016-2021 de 4%
du marché de la lingerie en Chine.

Z*Buginess France - Le marché du prét-dporter en Chine, 2016,
2 Euromanitor - Womenswear in China- Février 2017,

FWor nk — Glabal Economic Pr - Jut 7
J1Business France - Le marché du prét-a-gorter en Chine, 2016,
 Eyromanitar - Womenswear in China - Févner 2017,

33 Eyromonitor — Womenswear in China- Février 2017,
HEuromonitor - Womenswear in China = Février 2017,

Etam Dévealoppement i
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3.2. Positionnement d'Etam Développement

Etam Développement est spécialisé dans le préta-porter et Iz lingerie pour femme en Europe
et en Chine.

Au 31 décembre 2016, le Groupe comptait 3906 points de vente dont 988 en Europe (749 en
France), 322 en franchises internationales et 2 596 en Chine.

En Europe, le Groupe opeére sous les marques suivantes :
> Enlingerie:

* Etam Lingerie est la principale marque du Groupe avec 666 points de vente et
une présence en France, Belgique, Espagne et Pologne principalement. La
marque offre une gamme complete de lingerie de jour et de nuit, des maillots
de bain et des accessoires ;

= Undiz se positionne sur un style « disruptif », une offre rapidement renouvelée
et des petits prix; cette marque entrée de gamme est destinée 3 une clientéle
jeune. Le réseau compte 167 magasins.

> En préta-porter :

= Etam Prét-a-Porter se positionne sur une offre casual chic et compte 181
magasins ;

* 1.2.3 est une marque haut de gamme accessible incarnant le chic parisien et
|'élégance frangaise qui compte un parc de 296 magasins et réalise un chiffre
d'affaires de 164 ME.

En Chine, avec un réseau de 2 596 magasins (principalement des corners dans les grands
magasins), la Société réalise un chiffre d'affaires de 366 ME. Les principales marques sont
Etam Paris, Etam Week-End, ES et E&Joy.

En 2016%, Etam Développement a réalisé 64% de son chiffre d'affaires en France et 28% en
Chine ; prés de |z moitié de son activité est consacrée 3 la Lingerie.

Répartfion du chifre 'afftalrse 2016 par du ohiffre o 2018
par zone gaographique par anceigne

Tvw
=

-V

Chime (L Parn, Elare
Weeb-Lind £5 Lloy)
X%

Frerce

L !
123
s _ 3

Etuer Prit-a-poroe
=3

#Source : Rappart financier annuel 2014,
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3.3. Facteurs historiques de croissance et de développement d'Etam Développement

Depuis sa création en 1916, Etam Développement s'est essentiellement développé par
croissance organique en mettant I'accent sur ['innovation ;

>

W W Y W v ¥ Vv Y v v

1916

naissance de la 1" boutique Etam 3 Berlin ; la Société est porteuse de 'esprit

d'émancipation des femmes ;

1924
1928
1963 :
1983
1994 :
1997 :

lancement de la lingerie indemaillable ;
ouverture de |a 1** boutique 3 Paris ;
lancement dans le prét-a-porter ;
création de la marque 1.2.3;
implantation en Chine ;

intraduction en bourse d'Etam Développement sur Euronext Paris ;

s renforcement du réseau de distribution avec le lancement de la vente en ligne ;
: création de la marque Undiz;
: lancement du nouveau concept lingerie « So Chics ;

: célébration des 100 ans d'Etam.

3.4. Analyse historique de la performance d'Etam Développement

Les données, présentées craprés, sont issues des comptes consolidés établis en conformité
avec les dispositions légales et réglementaires applicables en France (§ 4.1.1).

Etam Dévealoppement 13
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3.4.1. Analyse de I"activité et de |a rentabilité

Au regard de linformation consolidée, |'activité et la profitabilité d'Etam Développement,
exprimées en Excédent Brut d'Exploitation (EBITDAY) ou Résultat d'Exploitation (EBIT*) ont
connu I'évolution suivante depuis cing ans, en valeur brute et en valeur relative rapportée au
chiffre d'affaires :

En ME _ 2012 2013 2014 2015 2018
Chiffre d'effaires 12170 12182 12203 12966 12927
Varsn % 0.1%) 04% 6.2% 0.3%)
EBITDA 100,52 100,9 854 95.4 100,7
Veren% 05% (15.4%) 11,8% 5.6%
®CA §3% 83% 7.0% TA% 7.8%
Résultat cperationnel courent 41,0 490 51,7 52,4 49,0
Veren % 19.5% 55% 13% 6.5%)
®CA S2% 40% 0% 4, 3.8%
Résultat operetionne! 32,6 450 48,7 45,0 40,7
Varen® 383.0% 82% 5.7%) 11.5%)
®CA 27% 37% 40% 3.5% 3.1%

3.4.1.1. Chiffre d'affaires

Sur la période 2012-2016, I'évolution du chiffre d'sffaires d'Etam Développement est
relativement stable a I'exception de l'exercice 2015 qui affiche une hausse de 6,2% sous l'effet
de |'appréciation du yuan par rapport a l'euro ; a taux de change et périmétre constants, la
progression ressort 3 1,6%.

Les évolutions de l'activité des deux derniéres années sont contrastées selon les zcnes
geographiques et se traduisent par (i) une progression en Europe (+4,9% en 2015 et +5,3% en
2016) sous limpulsion du succes des collections en lingerie et (i) un retrait en Chine 12,3%
en 2016) qui subit |a baisse de la fréquentation en grands magasins et le positionnement
eloigné des demandes des consommatrices chinoises.

3.4.1.2. Rentabilité opérationnelle

Aprés une progression sur la période 2012-2014 du taux de résultat opérationnel courant
{4,2% en 2014 vs 3,4% en 2012), ce dernier a marqué un retrait sur les deux derniers exercices
pour ressortir a 3,8% en 2016.

En Europe, le taux de marge a progressé (7,4% en 2016 vs 5,1% en 2012) sous I'effet du
renforcement de |'image des margues, de |3 transformation du réseau de magasins et du
déploiement de sa stratégie multicanal.

Depuis 2013, en Chine, le taux de marge n'a cessé de se dégrader (-5,3% en 2016) malgré les
initiatives de la Société concernant notamment la rationalisation du parc de magasins et un
début de repositionnement des marques.

* Excédent Brut d'Exploitation [EBE) ou Eamings Before Interest Taxes Depreciation & Amartization (EBITDA}
7 Résultat d'exploitation (REX) ou Résultat opérationnel courant (ROC) ou Eamings Before Interests & Taxes{EBIT),
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3.4.2. Structure bilancielle

En distinguant principalement les immobilisations incorporelles et corporelles, le Besoin en
Fonds de Roulement (« BFR») et lz dette financiére, la structure bilancielle d'Etam
Développement a évolué comme suit au cours des cing derniers exercices :

Actif net ‘.ﬂ K€) 2012 2013 2014 2015 2018
Goodwill 4197 4197 4197 4197 4197
I bilicationas ir ! 245247 247 820 2435 306 247 315 228797
Immaobilisations corporelles 266817 267 383 276445 290577 245145
Depdn st ceutionnements 20132 17 385 17438 16829 19548
BFR 685 734 23576 29534 33 960
Actif economigque §27 072 533 932 564 959 590 474 531 653
Actifs financiers non courents 2074 1761 2083 2017 4829
Participations denc lec entreprizes aszociées - - - - 105
Actia / Passifo détenus en vus de le vente (357} - - - 56 700
Fournizzeurs d'immobilisetion (14 779) {18 002) (23 695) {124012) 7 771)
Autres Actifs / Peasife (13062) __ (16243)  (21612) _ (11995) 52083
Provisions pour risgues et charges (23 725} (24 736) (34 263) (31703) (31552)
Provisions (23 725) (24 736) (34 463) (31 703) (31 554)
Impéts différés actifs 24072 26454 35480 42486 47 280
Impéts différés pesaifs (91 152) {73 155) (52719) (86718) (85 696)
Impéts différés nets (67 0BO) (64 661) (67 239) (44 232) (38 216)
Trazorerie ot équivalents 118422 77 S00 88118 76734 82929
Dettes financiares g19071) ($B1 457) EO4 7132 210 2602 EE 405!
Dette financiare netts (100 649) (104 157) {116 600) {133 526! ‘1 37 476!
Comptes courants 158 f1o1) 143 76 B82)
Instruments dérivés (10 934} 7 609) 5329 (3021) 2508
Intérits minoritsiras (a1 223} (59 283) (10762) {20503) (30870}
Actif net - Part du Groupe 270 356 274 940 299 752 325 567 350 225
3.4.2.). Immobilisations incorporelies et corporelles

Les immobilisations incorporelles® correspandent essentiellement 3 Iz juste valeur des droits
au bail en Europe. Les autres immobilisations incorporelles sont des logiciels, des marques et

des enseignes acquises.

Les immobilisations corporelles® comprennent notamment les murs des magasins détenus en

propre ainsi que les agencements.

*Source Rapport financier annuel 2016, p.135,
#Source Rapport financier annuel 2016, p.137.
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3.4.2.2 Besoinen Fonds de Roulement

La Société dispose généralement en fin d'année d'un BFR positif, tendant vers 2,6% du chiffre
d'affaires équivalent 3 10 jours de chiffre d'affaires 3 fin 2016 :

BFR (en KE€) 2012 2013 2014 201§ 2016
Stocks 218532 228 896 247 550 275028 251 426
Clisnts 82472 78 858 84 350 75086 74081
_Fournisseurs (247 857) (247 515) (263 272) (260 155) (245 897}
BFR d'exploitation 51137 60 039 68 628 89 925 79 610
Creances socieles ot fzceles 10 356 12 508 14847 16082 18 200
Dattas sociales ot fiocales (65 100) (63 648) (70 218) {70 580} (76 670}
Acti& d'impéts exigibles F24 10 183 8768 6407 8562
Pecsifs d'im péts exigiblel (3 343! !12 468! Q @ Q M = M
BFR social et fiscal (58 163) (53 425) (49 423) (57473 (54 852)
Autres creances - (1) (1) - -
Débiteurs divers 10812 7 400 11 684 10413 8821
Charges constatées d’evance 17 820 17 154 20044 12983 23182
Produits conatatés d'evence (3909) (4672 (5 152) (5 588) 6 136}
Deattes diverasg (17012) (19 139) {22 195) {20713) (16 429)
BFR autre 7711 732 4370 (2918) 9 208
BR 685 7346 23575 29534 33966
BFRen jours de CA 0 2 7 8 10
%CA 0.1% 0,6% 19% 23% 26%
Check - - - - -

3.4.2.3. Actifs détenus en vue de la vente

Le Groupe a décidé la vente dans les 12 mois d'un portefeuille de 26 actifs immobiliers. Leur
valeur nette comptable réévaluée® refléte le prix de cession envisagé.

3.4.24. Provisions pour risques et charges

Les provisions relatives aux engagements de retraite et avantages au personnel, d'un montant
de 26,5 ME au 31 decembre 2016, représentent a elles seules plus de trois-guarts des
provisions pour risques et charges, le solde (5,1 M€) étant constitué de diverses provisions
couvrant notamment des litiges sociaux et litiges clientele™,

34.2.5. Impéts différés*”

Les impots différés passifs nets au 31 décembre 2016, comptabilisés & hauteur de
38,4 ME, integrent notamment des impdts différés actif a proportion de 22,2 M€ au titre des
déficits reportables activés, et de 8,8 ME au titre des provisions pour engagement envers le
personnel.

PConformément 3 1AS 16, immédiatement avant leur reclassement en IFRS 5

1 Dont litiges sociaux (1,8 ME), litiges cliants (2,5 ME) et autres provisions (0,8 ME), Source « Rapport financier annuel
2014, Note 15, pp. 148-149

Source - Rappart financier annuel 2016, Note 254, . 175.
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3.4.2.6. Emprunts et dettes financiéres

Les emprunts et dettes financiéres sont constitués des tirages sur le crédit multilatéral 8 moyen
terme dit « Club Deal » pour 91,25 ME {les tranches A et B sont tirées pour respectivement
61,25 ME et 3000 ME) utilisé par le Groupe™ et dun placement privé de type
« Schuldscheindarlehen »* pour 50 ME.

Les autres dettes financiéres se composent de contrats de location financement, de crédit-
bail et de préts ataux fixe*s

3.5. Synthése

En synthése, la matrice SWOT, ci-dessous, résume les forces et les faiblesses du Groupe, ainsi
qgue les menaces et les opportunités auxquelles il est confronté sur son marché, et permet
d'etablir une transition avec |'évaluation de '‘Action (§ 4) :

L reen e
- N (- D)

* Lsader de la lingeri= =n France scocié a une fors * Pocitionnement trop généralizte et milisu de gamme
notorists de le marque pour I"activite prat-a-porter
= Attractivits internationele lide au Mede in France * Importante &rogion de la merge de l'activits prat-a-
* Maitrise du réceeu de distribution evec un maillage paser
dense des megesing sur le territcire frangeiz * Succés mitigé du développ wals ionel
* Fortez capecités d'invects * Cepacite limitde 2 adepter le ot et les
llacticns frangeizes sux hes strangers
* Accentustion dec pertes operaticnnelles en Chine

* Reposiionnement des magesing vers le lingerie ot Koﬁcmmr fe-a = \
des surfaces pluz edaptées sux nouvelles offres " . e

* Forte sencibilits & | conjoncturs &conomique
* Divenification de I'offre lingerie avec s création de

neuvelles gammes (pramium, bein) ot renforcement * Intensification de la concurrence étrangere sur le
dec cempognes de lencement ‘dindz @ lingerie (distributeurs spécielizés ou pure playsrm) =t
Finternetional (Undiz Acedermy? emivée imminents de nouvesux acteurs (Victorie's
_d‘ enlrg\e s g * Exposition eu risque de veristions du colt des
* Restructuration de l'activité en Chine : raduction du matidraa premiéres (cours du coton) et dec celsires
perc megaaing, extencion cu concept de le marque dans lec pays d'epprovisionnement
E&Joy, développement de |'offre lingsrie, nouveau

* Baisze de la fraquentation dec cantres commercisux

menagement

&D&wbppem:dumdsédehlingeriemdﬁm/ &‘*“""" /

Hnitialement, le Club Dealse compaose de deux tranches : [a tranche A est un crédit  mayen terme d’un montant
de 100 ME avec des amortissements annuels de 8,75 ME, et [a tranche B est une ligne de crédit renouvelable d'un
montant maximum de 150 M€ pendant toute la Gurée du crédit

HEmprunt in fine & taux variatzle émis en décembre 2014 avec une dchéance 5 juin 2019

B Afin de couvrir son exposition au risque de taux, le Groupe a recours & des instruments financiers, Source :
Rapport financier annuel 2014, Note 16.6.2.2, . 161
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4. EVALUATION DU TITRE ETAM DEVELOPPEMENT

Nous avons mis en ceuvre une évaluation multicritére du titre Etam Développement, dont nous
eXposons, Ci-apres, les différents volets, en présentant successivement :

> les caractéristiques comptables et financiéres de la Société (§4.1);
> les méthodes de valorisation écartées (§ 4.2) ;

> les approches qui nous sont apparues pertinentes pour évaluer ce titre (§4.33 §4.7).

4.1. Caracteristiques comptables, financiéres et fiscales

4.1.1. Référentiel comptable

Etam Développement établit ses comptes consolidés selon le référentiel des normes
comptables internationales (IFRS), qui s'impose aux sociétés cotées.

Les comptes consolidés et les comptes annuels au titre du dernier exercice clos le
31 décembre 2016 ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux comptes®,

4.1.2. Nombre d'actions

En l'absence dinstruments dilutifs, nos calculs de la valeur unitaire de I'action Etam
Développement ont été établis par référence au nombre de titres en circulation, soit 7 190 431

(& 2.1).

4.1.3. Date d'évaluation

L'évaluation du titre Etam Développement est effectuée sur la base des comptes consolidés
de l'exercice clos le 31 décembre 2016,

La date que nous avons retenue pour la référence au cours de bourse de I'Action Etam
Développement (« |'Action ») est le 7 juin 2017, derniére date de cotation avant 'annonce de
I'Opération intervenue le méme jour aprés la cléture de 1a bourse,

Les parametres financiers tels que la capitalisation boursiére des comparables {§ 4.7.1) et les
taux d'actualisation du Plan d'affaires établi par Etam Développement (§ 4.5) ont été
déterminés sur la base des données au 23 Juin 2017,

W Canstantin Associds et KPMG Audit
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4.1.4. Endettement net financier

L'endettement de |a Société, dun montant de 137,5 M€ a fin 2016, est principalement
composé d'emprunts & moyen long terme souscrits auprés des Etablissements de crédit

(§ 3.4.2.6).
En ME
Trésoreria at équivalonts do trésoranio 629
Dot financére 2004
Dette financiére nette comptabl 1375

4.1.4.1. Endettement net financier en valonsation intrinseque

L'endettement net financier de 142,1 M€ gue nous retenons dans nos travaux de valorisation
intrinséque correspond a I'endettement net financier mentionné supra ajusté :

> des provisions pour risques et charges nettes des impots différés (§ 34.2.4);
? des autres dettes ;

> de la valeur de rachat des bons de souscription d'actions (« BSA »)* acquis en 2013 par
les membres du Comité de Direction telle que définie par les rapports d'expert™ ;

> des actifs financiers, principalement constitués des dépdts et cautionnements ;

> de la valeur actualisée de l'économie dimpot attachée aux déficits reportables
{§ 3.4.2.5).

Le reinvestissement total du prix de cession des actifs en cours de cession est intégre par
ailleurs dans le modele d'évaluation intrinséque (§ 4.5),

EnME

Trésorerie et équivalents de trésorerie 629
Daste financiére 204
Dette financiére nette comptable 137.5
Provisions pour retraite nette des IDA 177
Autres provisions nettes d'impét différés 105
Avutres dettes 3
Valeur de rachat des 834 73
Autres actifs financiers liquides @7,
Valeur actualsée des déficts reportablas (11,4}
Dette financiére nette 142,1

“Ces BSA portent sur le capital des filiales (Note 14.4, p, 148 durapport financier annuel 2016). La dette constatée
vise au rachat de ces BSA avant leur exercice, <e qui 3 conduit dans le cadre de la présente évaluation 3 ne pas
peendre en compte d'intéréts minoritaires sur les filiales au titre de 'exercice de ces BSA,

Didier Kling, 15 mai 2017
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4.1.4.2. Endettement net financier en valorisation analogique

Nous retenons pour les valorisations analogiques 'endettement net financier hors provisions
pour risques et charges et autres dettes(§ 4.1.4), qui ne sont pas intégrées dans la dette nette
des comparables™ :

En M€

Tracorarie at aguivalents de trésorarie (62,5
Detn= financiere 2004
Dette financiars nette 137.5

4.1.5. Rémuneération des commandités

Etam Développement est une société en commandite par actions francaise régie notamment
par le livre deuxigme du Code de commerce. Ce statut a été adopté par lAssemblée générale
extraordinaire du 29 mai 1996.

Au sein dune société en commandite par actions, il existe deux sortes d'associés

> les associés commanditaires, apporteurs de capitaux, qui ne sont responsables des
dettes sociales qu'a concurrence du montant de leurs apports; ils correspondent aux
actionnaires concernés par 'OPAS puis le RO ;

> les associés commandités, apporteurs en industrie, qui sont tenus indéfiniment
et solidairement responsables des dettes socizles envers les tiers. Les associés
commandités sont M. Pierre Milchior, Mme Marie-Claire Milchior-Tarica, Melle Vanessa
Milchior, M. Laurent Milchior et |a société Gerset.

Tel que prévu dans les statuts¥, le droit aux bénéfices des associés commandités est égal a
1% du montant du bénéfice distribuable de chaque exercice. Il est préleve sur le bénéfice
distribuable de chaque exercice. Le versement des sommes correspondant au droit aux
bénéfices des associés commandités intervient dans les 3 mois suvants 'approbation des
comptes de chaque exercice par I'Assemblée générale.

Les associés commandités n'ont aucun droit sur les réserves ni sur le boni de liquidation. Sous
réserve des droits des associés commandités définis ci-dessus, les actionnaires disposent de
la totalité des droits sur les bénéfices de chaque exercice, sur toutes réserves et sur tout boni
de liquidation,

Ainsi, les dividendes affectés aux actionnaires par décision de 'Assemblée générale sont
déterminés aprés prélevement des sommes revenant aux associés commandités,

Dans le cadre de I'évaluation des actions, nous avons pris en considération ce prélévement
attribué aux associes commandités tel que prévu dans les statuts, qui vient en diminution des
flux de trésarerie revenant aux actionnaires.

¥ Lo réinvestissement total des actifs détenus envue ¢dtre cédés 3 un effet neutre sur le montant de 'endettement
financier net.

P Article 23.2 des statutsd'Etam Développement,

51Dans le cadre des agproches analegiques etintrinséque
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4.1.6. Impairment test

Au 31 décembre 2016, les tests dimpairment ont été réalisés sur les Unités Génératrices de
Trésorerie (UGT) (i) sans goodwill qui portent sur les agencements et aménagements de
concept des magasins et (i) avec goodwill qui concernent les magasins lingerie de la margue
Etam en France.

Pour I'ensemble des UGT, les données issues des plans d'affaires 8 moyen terme (3 a 5 ans)
ont été actualisées au taux avant impdt de 10,45%. A l'issue des périodes de prévisions
explicites, les valeurs terminales ont été estimées 3 partir des flux de trésorerie normatifs
assortis d'un taux de croissance a l'infini de 1%,

4.1.7. Droit au bail et autres immobilisations incorporelles

Le Groupe a opté pour la méthode comptable de la réévaluation : tous les droits au bail et
assimilés sont comptabilisés 3 leur juste valeur qui correspond a la valeur de marché. La valeur
réévaluée de ces actifs est amortie linéairement sur la durée du bail uniquement dans les pays
ou leur durée de vie est déterminable; en France, la durée de vie des droits au bail n'étant
pas déterminable, ces derniers ne sont pas amortis™,

Les marques et enseignes sont comptabilisées a leur colt et ont une durée d'utilité illimitée.

4.1.8. Ensembles immacbiliers

Les terrains et constructions sont rattachés aux magasins, aux entrepots et aux bureaux et
comptabilisés 3 leur juste valeur déterminée a partir d'expertises immobiliéres réalisées en
référence aux données de marché.

Toutes les autres immobilisations corporelles™ sont comptabilisées & leur cot, diminué du
montant cumulé des amortissements et des pertes de valeur.

4.1.9. Imposition

Au 31 décembre 2016, le taux effectif dimposition dans les comptes consolidés d'Etam
Développement ressortait a 33,3% (vs 36,3% en 2015).

Les déficits repartables activés sont essentiellement liés aux pertes accumulées par Etam en
Belgique. Dans nos travaux de valorisation, ces déficits ont été actualisés au colt du capital
Europe sur un horizon d'environ 12 ans correspondant 3 une consommation annuelle de
1,5 ME.

57 Rapport finandier annuel 2016, £.139. En 2015, les hypothiéses de taux d’actualisation avant impdt et de taux de
croissance 3 I'infini dtaient respectivement e 11% et 1%,

S Décret du 30 septembre 1953 qui régit les baux commerciaux

HAgencemeants magasing et autres immobilisations corporelles,
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4.1.10.Intéréts minoritaires

Le Groupe détient une participation de 76%™ dans |'activité exercée en Chine. En 'absence
d'engagement de |'actionnaire minoritaire Paul Liu de soutenir 'activité en complément de sa
participation actuelle, les intéréts minoritaires n'ont été pris en compte dans chacune des
méthodes d'évaluation que pour autant qu'ils étaient positifs.

4.2 Methode d'évaluation écaneée
L'actualisation des dividendes n'a pas été retenue en tant que méthade d'évaluation.
La Société a verse les dividendes suivants au titre des quatre derniers exercices clos ; le

dividende par action de 0,70 € au titre de 2016, voté en Assemblée générale le 30 mai 2017,
est payé le 5 juillet 2017 :

€ / action 2012 2013 2014 2018 2016
Dividende par ection 000€ 030€ 050€ 070¢ 070€

Nous avons mis en ceuvre une évaluation par I'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie
intégrant par construction le potentiel de distribution de dividendes et permettant de prendre
en compte également la part non distribuée du résultat (§ 4.5),

4 3. Référence au cours de bourse

La référence a la valeur boursiére du titre est abordée, ci-aprés, sous l'angle 3 la fois de
I'historique et des objectifs de cours.

FRapport financier annuel 2016, note 31 p. 160
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4.3.1. Analyse historique du cours de bourse

Introduite en bourse en 1997 au prix de 51,83 €4, |'action Etam Développement est cotée sur
le marché Euronext Paris.

Nous présentons, c-dessous, |'évolution du cours du titre Etam Développement par rapport
2 l'indice CaC All Tradable observée sur les deux derniéres années :

Evolution du cours de boure d'Etam Développement En nombiee
o actions

2 4000

~

100

' |
imi,.mm bl

-& \° 0 N \‘2‘ \“ N -\" BT AREY
\' & "};g:"’ 6}%}'9 "‘é.)&‘ v _ep‘ \‘(;‘T :{‘5 A\""@f@’i@“‘ &kﬁi &
o Vobime ——Cours ETAM (EUR) Indice retask CoC Al vadable
Date Evénsment
& 02/07/2015  Versemen: de dividends de 05 € paraction.
b 27/08/2015  Publication des résultats du 1% semeatrs 2015.
© 14/04/2016  Publication des résultatzs annuelc 2015 ot du chiffre d'effaires du 1™ trimestre 2016.
d 05/07/2016 Versemen: de dividende de 0,7 € paraction.
e 25/08/2016  Publication des résultats du 1™ semeatre 2016,
f 20/04/2017  Publication des réaultats annusls 2014 ot du chiffre d'effaires du 1™ trimeatre 2017.
g 07/06/2017  Annonce d'un projet d'Offre Publique d'Achat Simplifiée cuivie d'un Retrait Cbligatoire.

Prix par action 49,3 € per ection detachs c'un ponde07 £

Les principales évolutions du cours de bourse d'Etam Développement au cours de |a période
d‘observation sont les suivantes :

> une sous-performance relative au CaC All Tradable et une baisse continue du cours sur
les deux derniéres années avec un plus haut niveau atteint le 8 juin 2015 3 54,4 €, cours
qui anticipait 'annonce de bons résultats semestriels

> une baisse continue depuis I'été 2015, avec un plus bas niveau atteint le
2novembre 2016 3 27,0 €.

¥ Etam Développement [En lignel
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Auvu de cette analyse, il ressort que |'évolution de la cotation du titre Etam Développement
semble peu corrélée aux dates de publications des comptes et d'annonces de dividendes.

Pour mémoire, suite a IOffre Publique d'Achat Simplifiée en septembre 2013, le Concert
formé des familles Milchior et Tarica détenait 80,17% du capital’ ; le flottant et par conséquent
les volumes associésse trouvent ainsi fortement réduits :

| e ——|

Au 7 juin 2017 CMPV Volume journalier
moyen

2011 2356€ 2116
2012 135¢€ 2351
2013 221€ 6722
2014 317€ 620
2015 426€ 331
2016 329¢€ 241
2017 309€ 412

Le tableau ci-dessous synthétise la moyenne des cours moyens pondérés par les volumes
au 7 juin 2017

Date de référence 7-juin-17
Spot 325€
Moysnne 1 mois 306 €
Moyenne 3 mois 304¢€
Moysnne 6 moiz 308€
Moyenne 12 mois 30,8 €
+ haut 1 an 350€
+baz 1an Z0€

Au cours des douze derniers mois, l'action Etam Développement a évolué dans une fourchette
comprise entre 27,0 € et 35,0 €7 ; le cours spot se situe 32,5 € au 7 juin 2017,

7 Source : Rapport financier annuel 2013,
%Source : Bloomberg
“Respectvement les Znovembre 2014 et 28 février 2017
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Enfin, il ressort du graphique présenté ci-dessous que, depuis son introduction en bourse en
1997, le titre a atteint le Prix d'Offre coupon attaché de 50 € sur des périodes trés limitées :

Evolumon du cours de bourse Etam Dével depu! d en bourse

(o

ot BaBRE
g
g

[T R PR < b bl O,

PILIELIIIIIIL 7277777

TN Vs prorelse Sacthon) sy STAM [EUR) e retneid Cal AR Dadile

SER—

L'étroitesse du flottant™ associé & de faibles valumes®, nous conduisent au constat d'une
faible liquidité du titre Etam Développement et ainsi  relativiser la référence au cours de
bourse par rapport aux autres méthodes d'évaluation.

4,3.2. Courscible

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

4.4. Actif net comptable et actif net corrigé

Comme souligné ci-avant (§ 3.4.2.1), les droits au bail des magasins européens et le patrimoine
immobilier ¥ en France et en Belgique sont comptabilisés pour leur juste valeur
représentative d'une valeur de marché individuelle de chague actif, Des tests de dépréciation
d'actifs visant & s'assurer de I'asbsence de surévaluation des actifs sont effectués a chaque
cléture annuelle; ils portent sur |a valorisation de chaque magasin {droit au bail et
agencements) en fonction notamment des critéres d'emplacement, d'activité et de rentabilité.

Ainsi, méme si l'actif net comptable consolidé d'Etam Développement ne peut étre considéré
comme reflétant la valeur de la totalité du goodwill généré par I'activité et la rentabilité des
activités, il est représentatif du patrimoine du Groupe pour ce qui concemne les actifs qui
peuvent étre cédés isolément.

Dés lors, I'actif net comptable consolidé est un des éléments d'appréciation du patrimoine du
Groupe. |l ressort 4 350,2 ME* s0it-48,7 € par action et 48,0 € aprés détachement du coupon
par action.

L'approche IFRS ne conduit pas & reconnaitre dans les comptes la totalité des actifs et des
passifs.

903,7% du capital

#1323 titres dchangés par jour en mayenne sur les 12 dermiers mois. Source : Bloomberg,

%7 Le patrimoine immobilier intégre les magasing exploités en interme ou mis a bail, les bureaux de Clichy
essentielloment utilisés en intarne, et les entrepdts

“Déterminde soit par un expert externe, soit en intemne

“Source | rapport financies annuel 2014
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A titre d'information, nous avons cherché & corriger lactif net comptable au
31 décembre 2016, des actifs et des passifs identifiés mais non reconnus en comptabilité :

En M€

Capitaux propras au 31/12/2016 3302
- Préciput 29.9)
- Colts ligs 2 la réorganisation en Chine 61.0)
- Remizs 3 nveau Europe <2
+ Report déficitaire 116
+ Valorization de lza margue 734
Actif Net Corrigé 340.3
Nombre d'actions 7 190431
Actif Net Corrigé par action 473€
Dividende distribus 07 €
Actif Net Corrigé aprés distribution de dividende par action 466€

> l'endettement a été retraité afin d'y intégrer:
= |a quote-part de dividendes revenant aux commandités ;

* les coOts liés 3 la réorganisation en Chine® et qui ne peuvent, au regard de leur
nature, étre provisionnés dans les comptes consolidés d'Etam Développement.
Il s'agit toutefois de colts de réorganisation gqui seront supportés avant que
I'activité en Chine ne redevienne bénéficiaire et qui, en conséquence, ne
représentent pas la totalité de la contribution négative de la Chine ;

* lesinvestissements de remise 3 niveau des magasins en Europe permettant de
conforter la valeur de la marque telle qu'elle a été déterminée ;

* |a prise en compte d'un actif &'impot au titre des reports déficitaires en fonction
d'une prévision d'utilisation & long terme.

> lavaleur de |la marque* s étévalorisée selon une unique approche par capitalisation des
redevances attendues en fonction du taux de redevance de marque facturé aux entités
pour l'utilisation de la marque Etam et Undiz"".

Cette liste est limitative et l'approche ne permet pas de déterminer un actif net réévalué
reflétant la valeur globale de I'activité et de |a rentabilité du Groupe, et notamment |a totalité
des pertes d'exploitation attendues au titre de I'activité en Chine qui est analysée dans les
autres approches d'évaluation décrites ci-aprés (§ 4.5, § 4.6 et §4.7).

Sur cette base, 'actif net corrigé ressort 3 340,3 ME soit 47,3 € par action et 46,6 € aprés
détachement du coupon, valeur proche de |'actif net comptable consolidé.

Ces deux valeurs®s'avérent étre supérieures au résultat des approches d'évaluation fondées
sur la rentabilité des activités qui seront présentées ci-aprés (§ 4.5, §4.6 et §4.7).

“* Prise en compte dudéveloppement du réseau ces magasing en centres caommerciaux (ransferts et ouvertures)
ot des pertes curmulées attencdues durant |3 période de réorganisation,

#Nat irmpdt sur |3 plusvalue latente,

%7 Les marques Etam PAP et 1.2.3 n‘ont pas été revalorisées en raison de leur activité non bénéficiaire 3 ce jour
“Actif net comptable au 31 décembre 2016 et Actif net corrigé au 31 décembre 2016,
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4.5. Valorisation intrinséque par I'actualisation des flux de tréscrerie prévisionnels ou
Discounted Cash-Flows (DCF)

Lavaleur intrinseque de la Société et dutitre a &té déterminée au 1% juillet 2017 en actualisant
les flux de trésarerie prévisionnels issus du Plan d'affaires 2017-2020 établi par la Direction,

4.5.1. Rappel des principes de la méthode DCF

La méthode DCF repose sur I'estimation de la valeur de |'actif économigue d'une entreprise
sur la base des flux de trésorerie d'exploitation disponibles™ générés par son activité, lesquels
sont actualisés 3 un taux correspondant a |'exigence de rendement attendu par lesapporteurs
de ressources.

Le caleul de la valeur résiduelle, estimée au-dela de la période explicite de prévisions, repose
sur l'estimation dun cash-flow libre durable et tient ainsi compte d'une hypothése de
continuité de I'exploitation et d'une estimation de croissance a long terme.

Afin d'obtenir la valeur de marche des fonds propres, est ajoutée a la valeur d'entreprise des
activités opérationnelles, le cas échéant, |a valeur des actifs hors exploitation, et en est déduit
I'endettement financier net.

4.5.2. Taux d'actualisation

Le coiit des fonds propres a été estimé selon la méthode directe au colt du capital (Cost of
Capital ou CoC) ; le taux d'actualisation est ainsi déterminé directement a partir du beta de
I'actif économique de I'entreprise, non endetté.

Afin de prendre en considération la diversité des activités d'Etam Développement, deux taux
d'actualisation distincts ont été retenus sur la base des betas désendettés de I'activité Europe
et Chine.

Pour I'activité Europe, le taux d'actualisation a été calculé en recourant 3 un beta meédian
désendetté de 093" déterminé a partir d'un échantillon de sociétés cotées comparables
#voluant dans les secteurs de la lingerie et du prét-a-porter en Europe’’. Les autres éléments
entrant dans la détermination du taux dactualisation sont les suivants:

> un taux sans risque de 0,61% correspondant 3 la moyenne historique 12 mois des
Obligations Assimilables du Trésor a échéance 10 ans (OAT 10 ans)™2;

> une prime de risque du marché francais estimée 3 7,39%";

“Résultat d'exploitation (EBIM) net d'impdt, retraité des charges calculées (dotaticns aux amortissements),
déduction faite de la variation de Besoin en Fonds de Reulement {BFR) et des investissements (Capex)

U Beta & 5 ans{source : Bioombarg

" Calida Helding, Silvane Fashion Group, Kappahl AB, OVS SPA, MQ Holding AB

T2S0urce : Bangue de France

FSur la base d'un rendement attendu du marché frangais estimé 3 8,00 % [source : Ledouble, mai 2017), qui, sous
Séduction du taux sans risque Se 0,61 %, induit une prime de rsque de 7,39 %,
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> une prime de risque specifique afin de tenir compte de facteurs inhérents 3
I'environnement et au madele économique d'Etam Développement tels que retenus
dans le Plan d'affaires (§ 4.5.4):

* une croissance d'activité forte notamment en lingerie ;
= un redressement du prét-a-porter ;
= un effort d'investissement soutenu tant en France qu'a l'international, et

* undéploiement a l'international.

Ainsi, nous apprécions ce niveau de prime au regard de |a capacité du Groupe 8 adapter
ses capacités dinvestissements en fonction du niveau des résultats opérationnels
réalisés tout en maintenant ses perspectives telles que reflétées dans le PMT ; cet
ajustement implique, selon nous, une prime de risque minimale de 1% portée 3 2%
{hypothése privilégiée) pour intégrer le risque de réalisation d'un PMT qui prévoit
cumulativement et simultanément un redressement des activités de prét-a-porter
associé & un fort développement de la lingerie.

Sur cette base, le taux d'actualisation estimé ressort entre 8,50% et 9,50% :

Taux sans risque 0.61% Tawx zans risque 061%
Betz médian désandetts 5 ans 0,93 Bata médian désendstié 5 ans 0,93
Rendement de marchs 8,00% Rendement de marche 8,00%
Prime de risque 7.39% Prime de risque 7.39%
Prima ds risque spécifique 1.0% Prime de risque spécifique 20%
Co0t du Capital - Europe 8,50% Cot du Capital - Europe 9.50%

Pour I'activité Chine, nous avons retenu un taux d'actualisation différencié selon les périodes
d'observation (§ 4.5.4) en fonction des parametres suivants :

> un beta médian désendetté’™ de 1,07 déterminé a partir d'un échantillon de societés
comparables intervenant principalement en Chine, Hong Kong et Taiwan™ ;

? un taux sans risque de 3,12% correspondant a la moyenne historique 12 mois des
obligations d'Etat chinois & échéance 10ans ™ ;

> une prime de risque du marché chinois estimée & 7,90%" ;

> une prime de risque spécifique comprise entre 1% et 2% selon |3 période de prévisions
afin de tenir compte (i} du repositionnement stratégique et commercizal des marquesen
Chine impliquant des montants d'investissements élevés sur |a premiére partie du PMT
et {ii) du développement de lactivité lingerie tel que prévu dans le Plan daffaires.
Lintensification concurrentielle, tant au niveau des produits que des canaux de
distribution, ainsi que l'évolution rapide des modes de consommation en matiére
d'habillement de la population chinoise sont des facteurs supplémentaires qui, bien que
difficilement quantifiables, nous semblent significatifs dans 'appréciation du risque de

" Bata A 5 ans{source ; Bloomberg

= Giordano International, IT Ltd, Daphne Intemational, Cosmo Lacky China Holding et Bosideng International
Holding

“Source : Bloomkerg

7 Sur la base d'un rendement attendu du marché chinois estimé 3 11,02 % (source : Bloomberq), qui, sous
Séduction Su taux sans risque de 3,12 %, induit une prime deé risque de 7,90%
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non réalisation des objectifs fixés aboutissant au parfait redressement de l'exploitation
en Chine a horizon du PMT,

Ainsi, nous avons retenu, pour la période du Plan d'affaires établi par la Direction, une
prime de risque spécifique de 1% portée a 2% pour la période d'extrapolation établie
par nos soins (§ 4.5.4.2) dans la mesure ou la probabilité de redressement de lactivité
prévu sur cette période est plus aléatoire que sur la période explicite 2017-2020

(§45.4.1)

Périod licite 2017-2020 Période d' lation 2021-2024
. |
Taux sans risque 312% Taux sans regque 3.12%
Beta médian désendstts 5 ans 1.07 Beta madian désendstts S ans 1,07
Rendement de marché 11,02% Rendsment de marché 11.02%
Prime da risque 7.90% Prime de risque 7.90%
Prime de risque spacifique 1.0% Prime da risque spscifique 20%
Co(t du Capital - Chine 12,55% Colt du Capital - Chine 13,55%

4.5.3. Taux de creissance perpétuelle

Pour I'activité Europe, |a valeur terminale a été déterminée en tablant sur un taux de croissance
3 l'infini de 1,6% a I'horizon de I'extrapolation du Plan d'affaires {§ 45.4.2) en lien avec les
prévisions d'inflation a long terme en France et en Europe™. Ainsi, le taux de croissance
perpétuelle a été estimé a partir des taux d'inflation de |a France et de I'Union Européenne
pondeéré par leur contribution au chiffre d'affaires prévisionnel a horizon 2020.

Pour l'activité Chine, le taux de croissance perpétuelle a été porté 3 2,5% en lien également
avec le niveau d'inflation anticipée.

4.5.4. Plan d'affaires

4.54.1. Plan d'affaires d'Etam Développement 2017-2020

Le Plan d'affaires de la Direction, élaboré en mai 2016, actualisé en avril 2017 et, présenté au
Conseil de surveillance™ | s'étend sur la période explicite comprise entre 2017 et 2020
{« la Période explicite ») et distingue les activités Europe, principalement la France, et les
activités Chine.

Le Plan d'affaires présente distinctivement ces deux poles en raison des caractéristiques
différentes d'activité, de développement, de rentabilité et de croissance.

ESource : Bloomberg,
"Source : Bloomberg
Mg 7 juin 2017,
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Le Plan d'affaires Europe est sous-tendu par les hypothéses suivantes :

> une augmentation du chiffre d'affaires justifiée par (i) loffre de nouvelles gammes de
produits (corsetterie, bain...) et le prolongement du développement 2 l'international et
(i) la poursuite de la stratégie d'ouverture et de réaménagement de magasins au niveau
du péle Lingerie (Etam Lingerie et Undiz) associée aux fermetures de magasins ne
répondant plus aux stratégies d'enseignes ;

> un niveau d'EBIT, tant en valeur qu'en proportion du chiffre d'affaires, en progression
par rapport a l'historique grace a une attractivité renouvelée de la marque Etam, une
poursuite du développement de |la marque Undiz et |a restructuration en cours dans
['activité prét-a-porter (repositionnement des marques, contréle des coits);

> des investissements importants® qui soutiennent la croissance en Europe.
Le Plan d'affaires sur |a Chine repose pour I'essentiel sur les hypothéses suivantes :

> une transformation du positionnement des marques et du réseau de magasins en
favorisant les centres commerciaux ;

> une croissance du chiffre d'affaires justifiée par |la mise en place de nouveaux canaux.de
distribution permettant un retour progressif 3 des marges d'EBITDA positives ;

> des investissements significatifs en lien avec le développement ;
> un taux de change Euro/Yuan chinois constant de 7,4%,

Nous considérons que les hypothéses d'exploitation des Plans d'affaires Europe et Chine
telles que présentées par la Direction et les aléas d'exécution au regard de la situation actuelle
du marché conférent a ces prévisions un caractére volontariste ; le Plan d'affaires postule en
particulier sur la capacité du Groupe 3 mener puis a atteindre plusieurs objectifs de front,
notamment dans son déploiement & I'international et un redressement en Chine sans intégrer
d'accroissement de la structure de management.

4.54.2. Extrapolation du Plan d'affaires d'Etam Développement et estimation du flux
nermatif

Apres discussion avec la Direction, nous avons extrapolé le Plan d'affaires de la Période
explicite sur I'activité Europe et Chine jusqu'en 2024 {« la Période d'extrapolation ») afin de
tenir compte de |'effet positif du cycle d'investissement attaché aux projets d'ouvertures de
magasins en France, en Europe et en Chine.

M Ouvertures, nouveaux concepts, transferts de magasing entre enseignes.

7 Afin de couvrir son exposition au risque de change quirésulte notamment des achats en yuans chinols réalisés
<ans fe cadre de 'approvisionnement en marchandises des diffécantes enseignes, le Groupe utilise des contrats
de couverture en vue J'obtenir une position de change nulle sur les réglements marchandises {Note 16.6.2.1,
. 160161 du rapport financier annuel 2018), Pour information, les Forecast Euro/Yuan chinois pour les années
2017, 2018, 2019 et 2020 sont Se respectivement 7,81, 8,07, 8,58 et 8,564s0urce : Bloomberg),
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Les hypathéses sous-jacentes a cette extrapolation sont les suivantes:

> Pour |'activité Europe :

= une convergence du taux de croissance du chiffre d'affaires vers un niveau
normatif de 1,6% ;

* un taux de marge d'EBITDA long terme comparable & celui attendu en 2020
qui représente un niveau historiquement élevé ;

* des investissements en moyenne a 55% du chiffre daffares, qui
carrespondent, pour 'essentiel, aux ouvertures et aux rénovations récurrentes
du parc de magasins {France et Europe).

> Pour l'activité Chine ;

* une convergence du taux de croissance du chiffre d'affaires vers un niveau
normatif de 2,5% ;

* un taux de marge d'EBITDA long terme permettant un retour a I'équilibre ;

* un montant d'investissements relatif au chiffre d'affaires inférieur a celui
attendu par la Direction sur la Période explicite du PMT,

La valeur terminale retenue en fin de période explicite résulte :

> de la capitalisation au taux d'actualisation, minoré du taux de croissance perpétuelle,
d'un cash-flow d'exploitation fiscalisé™ considéré comme récurrent aprés une période
de croissance trés soutenue, et

» de I'actualisation de la valeur terminale ainsi obtenue.

4.5.5. Synthése de la valeur en DCF

Nous présentons, ci-aprés, une analyse de sensibilité de la valeur d'entreprise et, sous
déduction de l'endettement netde 142,1 M€ (§ 4.1.4.1), des capitaux propres du Groupe ginsi
que de la valeur de I'Action aux variations du taux d'actualisation et du taux de croissance
perpétuelle retenu pour le caleul de la valeur terminale,

Pour la zone Europe, nous avons envisagé deux scénarii :

> une prime de risque spécifique de 1% correspondant & un taux d'actualisation Europe
en valeur centrale a 8,50% conduisant & considérer que le PMT sera réalisé sans
décalage spécifique, notamment sur le développement du Groupe ;

> une prime de risque spécifique de 2% correspondant a un taux d'actualisation Europe
en valeur centrale 4 9,50% qui prend en compte le risque inhérent 3 la réalisation des
hypotheses de développement 3 l'international associé a un redressement du prét-a-
porter. Nous estimons que ce niveau de prime est celui qu'il conviendrait de privilégier.

Pour la Chine, nous avons réalisé la sensibilité au taux d'actualisation uniquement sur celui
utilisé pour la période d'extrapolation du Plan d'affaires Chine, soit 13,55% {§ 4.5.2).

B3 Figcalisation au taux de droitcommun et prise en compte de la CVAE (pour la partie Eurcpe uniguement).
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Sensibilité sur la base dune prime de risque spécifique Europe de 1%

T -
72—

Enm€ Variation des WACC

(0.50%) (0.25%) 0,00% 0,25% 0,50%
8 B (0.50%) | 441 219 398 378 30
by o (025%) | 464 239 37 96 377
é 523 ooo% | 487 a1 | 437 415 394
= gg 0,25% | 513 485 159 435 213
> & 0.50% 541 511 483 457 433

Valeur des capitaux propres d'Etam Développement :

Enmé Variation des WACC

(0,50%) (0,25%) 0,00% 0.25% 0.50%
» B (0.50%) [ 299 277 25 236 218
f s e (025%) | 297 275 258 235
Sx§3 ooo% | s 319 295 273 252
§ s g§ 0.25% | 371 343 37 293 271
= % oso% | 3w 259 241 315 291

B | nt -

En€ Variation des WACC

{0.50%) (0,25%) 0,00% 0,25% 0,50%
3 . T (0.50%) | 416 385 356 29 0.3
c8 g % (0.25%) | 227 213 382 353 32,6
2x8> ooo% | 80 442 | 411 | B0 3/
288 o2s% | 516 a7 [ 481 | a8 w7
> 4 0,50% 55,5 51,3 47.4 438 405

La valeur centrale de I'Action, qui ressort a 41,1 € (40,4 € aprés détachement du coupon),
s'inscrit dans une fourchette de valeurs comprises entre 38,2 €et 44,1 €(37,5 €et 43,4 €aprés

détachement du coupon),
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1.5.5.2. Sensibilité sur lz base dune prime de risque spécifique Eurcpe de 2% - Approche

privilégiee

- oo i Erenci Pl _
e —

En mé€ Variation des WACC

(0,50%) (0,25%) 0.00% 0,25% 0,50%
m o (0,50%) | 360 343 327 312 298
'g L §__g ©.25%) | 376 358 31 225 310
2 X _aé 0,00% | 392 74 | 35 340 324
T B g g 025% | 413 392 373 ass 338
= g o050% | 233 211 350 a7 353

Valeur des capitaux propres d'Etam Développement :
——

En m€ Variation des WACC

(0.50%) (0,25%) 0,00% 0,25% 0,50%
@ o (0.50%) | 217 200 185 170 156
f 8 §g ©0.25%) | 234 216 199 183 168
2283 ooo% | 252 22 | 214 198 182
FILR 025% | 20 250 231 213 196
> a8 0,50% 291 269 248 229 N1

Valeur des capitaux propres par action d'Etam Développement :

En€ Variation des WACC

(0.50%) (0.25%) 0,00% 0,25% 0,50%
@ T (0.50%) [ 302 27.9 257 236 216
> 8 o p25%) | 325 30,0 277 255 234
-.% 533 ooo% | 3s0 323 | 298 | 75 253
208 o25% | we 347 321 296 273
> & 0350% | 404 37.4 345 318 294

La valeur centrale de I'Action, qui ressort a 29,8 € (29,1 € aprés détachement du coupon),
s'inscrit dans une fourchette de valeurs comprises entre 27,7 €et 32,1 €(27,0 €et 31,4 €apres

détachement du coupon).

Ces tableaux mettent en évidence la sensibilité importante de la valeur par action aux
parameétres d'évaluation et notamment a |'appréciation des hypothéses du PMT.
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4.5.6. Prise en compte du parc immobilier dans le Plan d'affaires de la Direction™

‘Compte tenu du poids important des actifs immobiliers détenus par le Groupe, nous avons
elaboré, 5 partir du Plan d'affaires de la Direction, un plan alternatif isolant la valeur du parc
immobilier.

Le patrimoine immobilier d'Etam Développement se compose :

> du siége de Clichy et de deux entrepdts, nécessaires au fonctionnement de la Société,
difficilement cessibles sans effet associé ;

> des murs de magasins, composés d'actifs peu différenciés, éventuellement fongibles
d'une enseigne 3 l'autre, pouvant étre cédés pour désendetter le Groupe sans remettre
en question sa stratégie d'ensemble.

Ainsi, dans une seconde approche, nous avons retraité, pour |'activité Europe, le Plan d'affaires
afin d'y refléter la location des magasins au lieu et place de leur détention en propre par le
Groupe. Dans cette hypothese, la valeur du parc immobilier® (nette d'impot) sur la base de la
juste valeur ressortant des comptes consolidées au 31 décembre 2016 a été portée en
réduction de 'endettement®.

Dans chacune des approches d'évaluation fondées sur Tactivité et |a rentabilité du Groupe,
nous avons donc déterminé une valeur en envisageant deux approches :

> le maintien de la détention en pleine propriété de magasins composant le patrimoine
immobilier actuel d'Etam Développement ;

> la cession de ces actifs suivie de leur location selon le retraitement exposé au présent
paragraphe.

A l'inverse des murs des magasins, les droits au bail inscrits 4 I'actif du bilan consolidé d'Etam
Développement ne constituent pas un actif cessible globalement, dans la mesure ou
I'exploitation en France est opérée sous la forme dun réseau de magasins  la margue. Une
cession des droits au bail en France reviendrait a modifier en totalité la stratégie commerciale,
ce qui n'est pas envisagé dans le PMT. Toutefois, nous nous sommes assurés que le plan
d'investissement intégrait bien la trésorerie résultant de la cession des droits au bail en
déduction de l'investissement nécessaire aux nouvelles acquisitions pour tous les transferts de
magasins sans augmentation du nombre de points de vente.

MCette spprache avait déja été retenue lors de notre précédents attestation d'équité en septembre 2013,

85:Ce retraitemant est sans effet sur los droits au bail acquittés par les locataires, Gui demeurant dans les comptes
<u Groupe.

" Cette approche prend en compte une cession des magasing suivie de leur location aux conditions actuelles telles
au'elles ressortent des refacturations intragrouge de loyers entre les entités opérationnelles et la fonciére Nortex
(filiale du Groaupe) qui détiant les murs et Séterminée 4 partir d'expertises immaobilidres réalisées en référence sux
<années de marché
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Ainsi, sur la base de I'hypothése de |a location des magasins au lieu et place de leur détention
en propre par le Groupe, I'analyse de sensibilité de la valeur unitaire d'Etam Développement
aux différents paramétres retenus dans la modélisation DCP¥ conduit 3 une fourchette de
valeurs comprises entre :

> 329 €et38,3 € coupon attaché (32,2 € et 37,6 € aprés détachement du coupon) sur la
base d'une prime de risque spécifique Europe de 1% ;

> 23,6 €et27,6 € coupon attaché (22,9 € et 26,9 € aprés détachement du coupon) sur la
base d'une prime de risque spécifique Europe de 2%.

Auregard des aléas attachés aux hypothéses de cession du parcimmobilier, ces données sont
communiquées 3 titre dinformation. Les résultats apparaissent en retrait par rapport aux
valorisations réalisées dans le modéle actuel de fonctionnement du Groupe exposée (§ 4.5.5).

4.6. Valorisation analogique par les transactions comparables

Nous développons dans le présent chapitre |a valorisation du titre Etam Développement par
référence aux transactions récentes intervenues dans le secteur.

Nous avens constitué un panel de transactions observées sur les deux derniéres années dans
le secteur des sous-vétements et du prét-a-porter en Europe et en Asie que nous considérons
comme comparables 3 Etam Développement.

La méthode des comparables transactionnels a été mise en ceuvre par application d'un
multiple dEBIT médian 2016* 4 I'EBIT 20167 d'Etam Développement.

ME VE/EBIT
Multipls EBIT médian 102x
Agrégat Etam Développement 2016 369
Valeur d'entreprise 376,4
Dette netts au 31/12/2016 1375
Valsur des capitaux propres 238,9
Nombre d'actions 7190431
Valeur par action 33,2¢€

La valeur de I'Action Etam Développement par les multiples de transactions comparables
ressort 3 33,2 € coupon attaché et 32,5 € aprés détachement du coupon.

A titre dinformation, une analyse mixte liée au caractére déficitaire de I'activité en Chine
revient a considérer {i) I'application d'un multiple médian extériorisé lors de transactions
réalisées dans le secteur en Europe entre 2015 et 2016 3 'EBIT de I'activité Europe et {ii) la
valeur d'entreprise de l'activité Chine issue du DCF; I'EBIT 2016 de l'activité Chine est
négatif?. |l en ressort une valeur des fonds propres de 46,1 € par action et 45,4 € par action
apres détachement du coupon.

5 Pour I'activité Europe, les parameétres sont inchangés et les donndes ont été ajustées en fonction ce cette
hypothose, Pour activité Chine, les données et les paramdtres sont inchangés,

“"Aﬁn&d‘extérioviw le maximum de valeur, nous n'avons pas retraité les multiples d'une éventuslle prime de
<ontrdle,

T Ratraitd de (i) |2 Cotisation sur la Valeur Ajoutde des Entreprises, (i) des dnvidendes statutaires et (i) de l'impact
<es loyers cbdés suite aux opérations de cessions de portefeuille d'actifs immobiliers.

.19,4 ME &ource : Rappart financier annuel 2016, . 166)
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4.7.Valorisation analogique par les comparables boursiers

Nous développons dans le présent chapitre la valorisation analogique du titre Etam
Développement par référence aux multiples de résultat dexploitation (EBIT) d'un panel de
comparables baursiers.

4.7.1. Compaosition de I'échantillon de comparables boursiers

Il n'existe pas, a notre connaissance, de sociétés cotées strictement comparables a Etam
Développement 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 critéres de secteur dactivité, de taux de marge et de perspectives de
craissance, nous avons cependant constitué un échantillon composé de sociétés cotées en
Eurape et en Chine évoluant dans le secteur de ['habillement et de |a lingerie.

Notre échantillon de saciétés comparables” est détaillé en annexe 7 et annexe 8.

Capitalisation boursiére 1 mois (M€)

ETAM DEVELOPPEMENT France 295
OVS SPA kaie 143
GIORDANO INTERNATIONAL LTD Hang Korg 733
ITLTD Hang Korg 259
KAPPAHL AB Suade 355
CALIDA HOLDING-REG Sunsze 297
MQHOLDING AB Suade 17
SILVANO FASHION GROUP-A SHS Extonie 102

4.7.2. Modalités de calcul des multipies d'EBIT par référence 2 la valeur d'entreprise (VE)
Nous avons écarté les multiples :

> de chiffre d'affaires, car il ne nous parait pas pertinent de valoriser la Société selon le
seul critére de volume d'activité sans tenir compte du coritére de rentabilité
d'exploitation ;

> d'excédent brut d'exploitation (EBITDA), les politiques d'investissements meneées par
les sociétés comparables &tant hétérogenes, notamment en termes d'acquisition des
murs de magasins et de traitement des loyers comptabilisés dans 'EBITDA;

> derésultat net (PER), car les PER conduisent 3 des estimations biaisées du fait des écarts
de structure financiére et des differents taux d'imposition sur des sociétés qui ne sont
pas toutes francaises.

Ainsi, nous avons privilégié les multiples medians VE/EBIT pour les années 2017 et 2018
associés 3 |a dette financiére nette au 31 décembre 2016 (§ 4.1.4.2).

9 Les socidtés Daphne International Holding et Bosideng Intermnational Holding n'étant pas suivies par les analystes,
aucune estimation n'est disponible. La société Cosmo Lady China Holding, acteur epérant exclusivement dans la
lingarie, n's été retenue que dans le cadre de |a détermination du beta
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Les multiples médians de I"échantillon pour la période 2017 & 2018 sont présentés ci-aprés

Socidété LA
2017e 2018e
OVESPA 10.8x 9%
GIORDANO INTERNATIONAL LTD 9,0x 8,3x
LTLTD 5,0x 4.2
KAPPAML AB Edx 7.8x
CALIDA HOLDING-REG 14,1x 12,0x
SILVANO FASHION GROUP-A SHS 64x 6,5x
MQHOLDING AB 10,2x 87x
Médiane 9,0x 8,3x

Pour déterminer les multiples VE/EBIT de chacune des sociétés comparables, nous nous
sommes référés a -

> la capitalisation boursiére de chaque entité de |'échantillon en moyenne
un mois™ ; I'endettement financier net {ou le cas échéant |a trésorerie nette comptable)
s'intercale entre |3 capitalisation boursiére et la valeur d'entreprise 3 partir de laquelle
les multiples sont déterminés ;

> les estimations d'EBIT, sur I'ensemble du panel, issues du consensus danalystes™,

4.7.3. Synthese de la valeur par les comparables boursiers

Avec I'application des multiples médians appliqués aux agrégats prévisionnels 2017 et 2018%,
apres prise en compte de |a dette financiére nette du Groupe & hauteur de 137 5 ME (§4.1.4.2),
la valeur analogique du titre Etam Développement s'inscrit dans une fourchette de valeurs
comprises entre 18,4 €et 34,5 €™ coupon attaché et entre 17,7 € et 33,8 € aprés détachement

du coupon.
U
ME 2017e 2018e
Agrégats Etam x5 @wE
Muttipiea médians 9.0x Bax
Valeur d'ontreprise Etam 2700 3852
Dette financiére notte au 31/12/2016 1375 1375
Valour des capltaux propres Etam 1328 2477
Nombra d'sctions 7190431 7190431
Valeur par action 184 € ME5E
%2 A 23 uin 207

%Source : Bloomberg,

M Retraités de {i) 1a Cotisation sur la Valeur Ajoutée des Entreprises, (i) ces dvidendes statutaires et (iil} de 'impact
<os loyers cbdés suite aux opérations de cessions de portefeuille d'actifs immobiliers,

% Afin d'extérionser ke maximum de valeur, nous n'avens pas tenu compte d'une dventuelle décote de taille qui
gpourrait trouver & s'appliquer, au regard d'une sélaction de comparables en moyenne plus importants que le

Groupe (§4.7 1),
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A titre dinformation, une analyse mixte lige au caractére déficitaire de l'activité en Chine
revient & considérer (|} I'application des multiples médians®™ issus d'un échantillon de sociétés
comparables européennes aux agrégats prévisionnels 2017 et 2018 de l'activité Europe et (i)
la valeur de I'activité Chine issue du DCF; les estimations d'EBIT issues du Plan d'affaires de
I'activité Chine demeurent négatives pour les années 2017 et 2018, Cette approche fait
ressortir - une  fourchette de  waleurs  élevéss  comprises  entre 526 £ et
53,6 € coupon sttaché et entre 51,9 € et 52 9 € aprés détachement du coupon.

AT w1 2018,
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5. SY_NTHESE DE LA VALORISATION MULTICRITERE DU TITRE ETAM
DEVELOPPEMENT

Les valeurs obtenues a l'issue de notre évaluation multicritére du titre Etam Développement
sont résumées dans le tableau ci-dessous, mentionnant le niveau de prime induit par le Prix
d'Offre de 50,0 € coupen attaché et 49,3 € coupon détache sur I'ensemble des critéres
d'évaluation que nous avons retenus :

Synthése delavalorisation multicritére de |'action (€)

50,0€
Cours spot au 7 juin 2017 ] 25¢ 8 538%
CMPY- 1 moks | 04€ 0 633%
CMPV. 3 mois ] ESER N | 444%
CMPV- 4 mok | wpell 424%
CMW-IZM: EVT | PR 62,1%
DCF - Risque de réalisation 1% 382 € -u,u{ 218%
DCF - Risque de réalisation 2% | 277 € Wik 321 € 67.7%
ANC 487€ l: 27%
ANC Comigs 23€10 57%
Muh les ransactionneis ] E<FL | 505%
Mukiples bouriers | 184 € TN 145 € 89.1%

: T

T T
00¢€ 10€ 200€ XN0€ S00€ S00€ &0E T00€

En valeurs centrales, le prix d'Offre de I'Action coupon attaché fait ressortir une prime sur
I'ensemble des criteres d'évaluation

> le Prix dOffre de I'Action fait ressortir une prime a minima de 53,8% sur le cours spot,
qui va croissante jusqu'a 64,4% sur les cours moyens pondérés 3 3 mois ;

> lesvaleurs centrales en DCF extériorisent des primes comprises entre 21,8% et 67,7%
selon les aléas dans la réalisation de I'ensemble des objectifs menés concomitamment
par la Société ; |a Société est censée, au terme de la période d'extrapolation, avoir
capté le repositionnement stratégique et commercial de ses marques ainsi que le
développement de Iactivité lingerie en Chine dans un contexte d'effort
d'investissement soutenu ;

> les valeurs analogiques se situent dans une fourchette large ;
» la prime comprise entre 2,7% et 5,7% par rapport a I'actif net comptable et corrigé.

Ces niveaux de prime sont supérieurs au regard des offres publiques de retrait de cote
intervenues au cours des derniéres années”,

Enfin, aux bomes hautes de chague critére d'évaluation retenu & titre principal, nous
constatons également F'existence d'une prime extériorisée par le Prix d'Offre.

% Nous nous référons 3 la période 2013-2016, source Ledouble
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6. ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DES ETABLISSEMENTS
PRESENTATEURS

Nous avons examiné la restitution des travaux d'évaluation réalisés par Rothschild & Cie
Banque et Natixis, Etablissements présentateurs de I'Offre.

Les méthodes dévaluation que nous avons employées regroupent des approches
patrimoniale, analogique et intrinséque tandis que les Etablissements présentateurs n'ont
retenu qu'une approche par les flux prévisionnels de trésorerie.

Afin de capter les spécificités géographiques d'Etam Développement, les Etablissements
présentateurs ont fondé, comme nous-mémes, leurs travaux de valorisation sur une somme
des parties, activités Europe, d'une part, et activités Chine, d'autre part.

Il ressort de la comparaison des travaux de walorisation respectifs les principaux points
suivants.

8.1. Dette financiére nette

Nous avons différencié le montant de I'endettement net de la valorisation intrinséque de celui
de la valorisation analogique ; les Etablissements présentateurs ne retenant pas les méthodes
analogiques ont retenu un endettement net de 144,1 ME.

La réconciliation entre la dette financiére nette des Etablissements présentateurs et la nétre
en DCF se structure comme suit

En ME

Dette financiére nette - Etablissements présentateurs 1441

Intéréts minoritaires Etam Ching) 72
Autres provisions nettes d'imp ot diffénés 105
Autres dettes 79
Autres aciifs finanders liquides @7
Ecart sur la valewr actualisée des déficits reportables 0.3
Dette financiére nette - Ledouble 1421

6.2. Approche patrimoniale (ANC et Actif net corrigé)
Les Etablissements présentateurs ont écarté cette approche.

En sus de la méthode de Factif net comptable, nous avons corrigé celui-ci des éléments tels
quedécritsen § 4.4,
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6.3. Valorisation intrinséque de |'Action par actualisation des flux prévisionnels de
tréscrerie

L'examen comparé de |'application de la méthade d'actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie (DCF) met également en exergue quelgues différences, notamment :

> sur un plan méthodologique, les Etablissements présentateurs retiennent pour le flux
normatif une marge d'EBITDA légérement inférieure au niveau attendu en 2020, alors
gue nous avons considéré en fin de Plan d'affaires une valeur terminale en nous
rapportant a une marge d'EBITDA en ligne avec celle estimée en 2020 par fa Direction ;

> sur le plan méthodologique, les Etablissements présentateurs retiennent comme taux
d'actualisation le colt moyen pondéré du capital (WACC), alors que nous retenons le
colt du capital (CoC) ; les taux retenus par les Etablissements présentateurs sont de
7,80% pour I'Europe et 8,69% pour la Chine, les nétres sont respectivement de 8 50%
et 9,50% pour I'Europe, et 12,55% et 13,55% pour la Chine :

Teux d'ectuelisstion - Europe Expert Notes Etablissements Notes

indépendant présentateurs
Teux sans risque 061% m 0,65% 2
Bats décendetta 093 2 083 -
Ratio d'endettement cible 10,0%
Sets endets - . 059
Rendement de marche 8.00% (£ - .
Prime de ricque 7.39% 872% 2)
Frime de ricque spacifiqus 1%-2% 3 -
Coit du Capitel - Eurcpe 8,50% - 9.50% 8.44%
Coltde la detts ne 1,95%
Teux d'imposition ne 2893% 4)
Colt de |e dette natte d'impéts ne 1.38% -
Geering ne ?.1% 1)
CMPC 7.80%
(1) OAT 10 ans moyenne 1 an - Bangue da France {4} KPMG
(2 Bioomberg {5} Factsat
3 Ledouble

Taux d'actualisation - Chine

Expert Notes

Etablissements Notes

indépendant présentateurs
Teux sans risque 3.12% n 371% 3
Beta dacendetts 107 m 059
Ratio d'endettament cible -
Sets endetts 057
Rendsment de marché 11.02% n -
Prime de rfiogus 7.90% 723% m
Prime de risque spécifique 19% - 2% 2 -
Colt du Capitel - Chine 12,55% - 13,65% 8,69%
Colt de la detts ne 821%
Teux d'imposition ne 25.00% (4
Colt de la dette nette d'impéts ne 4,66% .
Geering ne - )
CMPC B.69%
(1) Bioomberg {8) KPMG
(@) Ledouble {5) Factsat
3 Bioomberg et global.rates.com

Etarm Dévaloppement

-49-

4]



> le différentiel de taux de coissance perpétuelle est de 0,5 point pour 'Europe et la
Chine™ ;

> les Etablissements présentateurs n'ont pas retenu la méthode d’analyse en retraitant
le parc immobilier comme décrit en § 4.5.6.

6.4. Valorisation analogique de |'Action

Les Etablissements présentateurs ont retenu |'approche analogique des transactions et des
sociétés comparables pour valoriser uniguement Etam Europe dans la mesure ou les agrégats
opérationnels d'Etam Chine sont déficitaires dés 2016 ainsi que sur la période prévisionnelle.

Les Etablissements présentateurs ont retenu un panel de sociétés cotées comparable 3 notre
echantillon utilisé pour I'activité Europe, 2 I'exception de |z société Van de Velde dont I'activité
nous parait trop orientée vers la lingerie haut de gamme et que nous avons exclue. Les
capitalisations boursiéres ont été appréhendées sur un cours spot au 23 juin 2017 pour les
Etablissements présentateurs et une moyenne un mois pour Ledouble,

La période d'observation de |'échantillon de transactions portant sur des cibles en Europe
retenue par les Etablissements présentateurs est plus large que la nétre qui a été réduite 4
deux années,

6.5. Synthese

La comperaison chiffrée de nos travaux de valorisation de ['Action avec ceux des
Etablissements présentateurs est exposée ci-apres :

Valeur des capitaux propres par action {€) Lodouble Etablissements Présentatours
Min Centrale Max Min Centrale Max
Prix de I'Offre S00€
Cours de bourse (€/action)
Cours spotau 7 juin 2017 325¢ 3z5¢
CMPV - 1 mois 3056¢€ 06€
CMPV -3 mois 304€ 04E
CMPV - é mois 308€ 308¢€
__CMPV- 12 mois 08E 0B
DCF - Riseque de réalisation 1% 362€ 411 € B FAE 4ZBE 53
DCF - Rque de réalization 2% 277 € 298¢€ 2rE nd nd nd
ANC 487 € 437 €
ANC Corigé 4736 nd nd nd
Multiples transactionnels 332¢ nd rd nd
Multiples boursiess 184 € HS5E nd et nd

% 1,6% pour Lecdouble vs 1,1% pout les Ertablissements présentateurs en Europe @t 2,5% pour Ledouble vs 2% pour
los Etablisssments présentateurs en Chine
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7. CONCLUSION

A Iissue de nos travaux de valorisation du titre Etam Développement, nous sommes d'avis
que le prix proposé de 49,3 € coupon détaché soit 50,0 € coupon attaché, est équitable d'un
point de vue financier pour les actionnaires apportant leurs titres & MOffre Publique dAchat
Simplifide suivie d'une procédure de Retrait Ohligatoire.

Paris, le 28 juin 2017

LEDOUBLE 5A%
Agnés PINIOT Stéphanie GUILLALUMIMN
Présidente, Associée Associse
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ANNEXES

> Programme de travail détaillé et rémunération de Ledouble

> Principales étapes de l'expertise

> Liste des personnes rencontrées et / ou contactées par Ledouble
> Principales sources dinformation exploitées

> Composition de ['équipe Ledouble

> Liste des expertises financiéres réalisées par Ledouble

> Performance des comparables boursiers

> Présentation des comparables boursiers

> Présentation des transactions comparables
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ANNEXE 1 : PROGRAMME DE TRAVAIL DETAILLE ET REMUNERATION DE LECOUBLE

> Travaux préliminaires et prise de connaissance

Revue de presse

Recherches documentaires

Analyse de I'Opération et de son cadre juridique

Etude de l'évolution historique de |a cotation de |'Action

» Travaux de valorisation

Revue des résultats historiques, de la structure financigre et des évéenements
marquants

Recherches d'informations sectorielles et financiéres dans les bases de données
Constitution d'un panel de sociétés comparables
Recherche de transactions comparables

Analyse détaillée du Plan d'affaires d'Etam Développement et comparaison avec
le plan d'affaires établi en 2013

Requétes documentaires

Evaluation multicritére de 'Action

> Rapport

Réunions et entretiens téléphoniques

Rédaction d'une lettre de mission

Rédaction d'une proposition de lettre d'affirmation pour Etam Développement
Rédaction du rapport d'expertise indépendante

Administration et supervision de la Mission

> Rémunération

Le montant global des honoraires aux termes de la lettre de mission de Ledouble s'établit
2 85000 £ hors taxes en fonction du temps consacré 3 la réalisation de |la Mission.
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ANNEXE 2 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE

>

Semaine du ler au 5 mai 2017

= Contacts avec les Conseils et les Etablissements présentateurs™

* Recherche et exploitation des informations publiques sur |z Cible
= Présentation des principes et de |a structure de |'Opération

* Requéte documentaire

Semaine du 8 au 12 mai 2017

* Poursuite de I'exploitation des informations publiques sur Iz Cible

= Exploitation des informations comptables et financiéres du Groupe

*  Recherches d'informations sectorielles et financiéres dans les bases de données
= Exploitation de la documentation juridique associée a ['Opération

= Exploitation des informations disponibles en retour de |a requéte documentaire
*  Mise & jour de |z requéte documentaire

= Constitution d'un panel de comparables boursiers

* Analyse de I'évolution du cours de bourse de I'Action

Semaine du 15 au 19 mai 2017
* Reéunions avec la Direction, les Conseils et les Etablissements présentateurs
= Examen du Plan d'affaires de la Societé

*  Poursuite des recherches dinformations sectorielles et financiéres dans les bases
de données

* Recherche de transactions comparables
= Mise a jour de la requéte documentaire
* Exploitation des informations disponibles en retour de la requéte documentaire

Semaine du 22 au 26 mai 2017

*  Réunion avec la Direction, les Conseils et les Etablissements presentateurs

= Poursuite de 'évaluation multicritére de |'Action

*  Exploitation des informations disponibles en retour de la requéte documentaire

Semaine du 29 mai au 2 juin 2017

= Contacts et entretiens téléphoniques avec la Direction, les Conseils et les
Etablissements présentateurs

= Mise a jour de la requéte documentaire
* Mise 3 jour des approches de valorisation

7 Les représantants des Conseils et Etablissements présentateurs que nous avons contactés et/ou rencontrés
<urant la Mission sont recensés en annexe 3.
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> Semaine du 5au 9 juin 2017

Désignation de I'expert indépendant par le Conseil de surveillance du 7 juin 2017

Contacts et entretiens téléphoniques avec la Direction, les Conseils et les
Etablissements présentateurs

Poursuite de I'évaluation multicritére de |'Action
Exploitation des informations dispenibles en retour de la requéte documentaire
Rédaction du projet de Rapport

> Semaine du 12 au 16 juin 2017

Contacts et entretiens téléphoniques avec la Direction, les Conseils et les
Etablissements présentateurs

Rédaction de la lettre de missien

Revue du projet de rapport des Etablissements présentateurs

Exploitation des informations disponibles en retour de la requéte documentaire
Finalisation de |'évaluation multicritére de |'Action

Rédaction du projet de Rapport

> Semaine du 19 au 23 juin 2017

Contacts et entretiens téléphoniques avec la Direction, les Conseils et les
Etablissements présentateurs

Finalisation de I'évaluation multicritére de I'Action et de la rédaction du projet de
Rapport

Rédaction de la lettre d'affirmation

Prise de connaissance du projet de note d'information de Initiateur

Prise de connaissance du projet de note d'information en réponse de |z Cible
Finalisation du projet de Rapport

Entretien téléphonique avec un représentant de I'Initiateur

> Semaine du 26 au 30 juin 2017

Contacts et entretiens téléphoniques avec la Direction, les Conseils et les
Etablissements présentateurs

Levée des points en suspens
Finalisation du Rapport

Présentation du Rapport au Conseil de surveillance préalablement au dépot du
projet d'Offre a I'AMF
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> Société

Frédeéric de Castro
Jean-Yves Besset
Frédéric Paimparay
Nicolas Facon
Jean Ekamé Mobi

> Initiateur

EINORA

Jean-Pierre Pfeffer

ANNEXE 3 : LISTE DES PERSONNES RENCONTREES ET/OU CONTACTEES PAR
LEDOUBLE

Directeur général finances

Directeur juridique

Directeur controle de gestion

Responsable reporting

Responsable consolidation financiére et fiscalité

Administrateur délégué

> Conseils et Etablissements présentateurs

Rothschild & Cie Banque
s s2rie

Frank Cygler

Laurent Balay

Simon Eischen

Financement
Arnaud Joubert
Jean-Baptiste Petetin

urid

Benoit Hemar
Natixi

i Ji
Florent Mahe
Gilles Morel

Ginestié Magellan Paley-Vincent

Frangois Devedjian
Emmanuelle Bismuth

Etam Dévealoppement

Associé
Gérant
Analyste

Assacié
Directeur

Directeur

Managing director
Director

Avocat - Corporate ME&A
Avocat - Financement
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D INFORMATION EXPLOITEES

> Documentation relative & I'Opération

ifGimaticns ik

Procés-verbal du Conseil de surveillance du 7 juin 2017™

Projet de note d'information de 'Offre Publique d'Achat Simplifiee (OPAS) suivie
d'un Retrait Obligatoire (RO) visant les actions Etam Développement initiee par
Finora présentée conjointement par Rothschild & Cie Banque et Natixis

Projet de note d'information en réponse de la société Etam Développement
relative 3 I'Offre Publique d'Achat Simplifiée (OPAS) suivie d'un Retrait Obligatoire
(RO) wvisant les actions Etam Développement initiee par Finora présentée
conjointement par Rothschild & Cie Banque et Natixis

Inf ions financié

Documents preparatoires relatifs 3 'Opération
Rapport de valorisation de Rothschild & Cie Banque et de Natixis

> Documentation juridique

Organigramme du Groupe

Extrait Kbis d'Etam Développement {10 mai 2017) et de Finara (25 mai 2017)
Statuts d'Etam Développement (27 mai 2015) et de Finora (15 octobre 2009)
Etat de l'actionnariat et des droits de vote (31 décembre 2016 et 7 juin 2017)
Etat des privileges et des nantissements (10 mai 2017)

Pacte dactionnaires de 2014

Pacte dactionnaires de 2017

Recensement des principaux litiges (31 décembre 2016)

Proces-verbaux des Conseils de surveillance (2015 & 2017)

Proces-verbaux des Assemblées générzles (2015 a 2014)

Proces-verbaux des décisions de la Gérance (2015 3 2017)

Proces-verbaux des Comités des comptes et d'audit (2015 3 2017)

> Documentation comptable et financiére

Informations histori

Rapport financier annuel 2012 3 2016

Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes sociaux et consolidés des
exercices 2015 et 2016

Rapports de gestion desexercices 2015 et 2016

Liasses fiscales 2015 et 2016

Inf e,

Plan d'sffaires 2017-2020 de |a Direction

A informiati

Détail du parc immobilier
Expertises immobiliéres du parc immobilier
Rapports d'expert relatifs a la valeur des BSA 2013

I0-Désignation ce l'expert indépendant
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> Bases de données

Bloomberg
Capital IQ
MergerMarket
Xerfi 700

Insee

> Références bibliographiques
Sites dinf :

Site d'information d'Etam Développement. [En lignel,

= Site d'information de la Banque de France. [En ligne],

Etudes

Etam Dévealoppement

Damodaran Industrie. [En ligne],
http:/Awww.stern.nyu.edu/~adamaodar/pc/datasets/betas xls
FMI (2017). « Perspectives de |'€conomie mondiale », Avril.
htto://www.imf org/extermal/french/

Banque mondiale (2017). « Global Economic Prospects », Juin.

Insee {2016). « Evolution du revenu disponible brut et du pouvoir d'achat jusquau
guatrieme trimestre 2016 ». [En ligne],

Xerfi (2017). « La distribution de prét-a-porter », Avril.

Xerfi (2017). « La fabrication et la distribution de lingerie », Mars.

Euromonitor (2017). « Womenswear in China », Février.

Institut francais de la mode (2016). « Lingerie Femme »,

Business France (2016). « Le marché du prét--porter en Chine ».

Le Parisien (2017). « Lingerie : le budget moyen des francaises est de 129€ », Janvier.

[En ligne|
Les Echos de la franchise (2016). « Le marché de ['habillement: les chiffres du

secteur », Octobre. [En ligne|
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ANNEXE 5 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE

Ledouble est un cabinet spécialisé dans I'expertise financiére. 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'analyses financiéres indépendantes effectuées dans
ce domaine de 2013 3 2016 figurent en annexe 6.

Ledouble est membre fondateur de |'Association Professionnelle des Experts Indépendants
{APEI), association professionnelle agréée par TAMF en application de l'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:

Agnés PINIOT, Associée, Présidente de Ledouble

>

Vv VvV VvV Vv VvV

Expert-comptable et commissaire aux comptes
Expert prés |la Cour d'appel de Paris

MSTCF, Université Paris IX - Dauphine
Membre de I'APE|

Membre de la SFEV

Membre de la Commission « Evaluation, Commissariat aux apports et 3 la fusion » de
lza Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes [CNCC)

Membre de |'association nationale des Directeurs Financiers et de Controle de Gestion
(DFCG)

Conduit réguligrement des missions d'expertise indépendante et d'évaluation sur des
opérations publiques ou privées.

Stéphanie GUILLAUMIN, Associée

Toulouse Business School Grande Ecole (Banque et Marchés Financiers)
Master | Monnaie Finance de I'Université Paris Ouest Nanterre La Défense

ClIA (Certified International Investment Analysts) — SFAF {Société Francaise des
Analystes Financiers)

Membre de |'APEI
Membre de la SFEV

Membre de |'association nationale des Directeurs Financiers et de Controle de Gestion
{DFCG)

Conduit régulierement des missions d'expertise indépendante et d'évaluation sur des
opérations publiques ou privées

Jonathan NILLY, Responsable de mission

>

>
>
>

Ecole Nationale Supérieure des Mines de Douai — Grade de Master en Ingénierie
EM Lyon Business School —Mastére Spécialisé en Ingénierie Financiére
Membre de la SFEV

Intervient réguliérement dans des missions d'expertise indépendante, d'évaluation et
de commissariat aux apports et & la fusion
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Youness ABOUTAHER, Analyste

> MasterFinance et Stratégie - Sciences Po Paris
> Bachelor Economie et Finance — Université du Québec 3 Montréal (UQAM)

> Intervient régulierement dans des missions d'expertise indépendante, d'évaluation et
de commissariat aux apports et a la fusion

Dominique LEDOUBLE, en charge de la revue indépendante
Dominique Ledouble 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 & I'article 2 de l'instruction AMF 200608.

> Expertcomptable et commissaire aux comptes

> HEC, docteur en droit
> Président d'honneur de la Fédération Francaise des Experts en Evaluation (FFEE)
> Fondateur et Président d'honneur de |'APEI
> Membre de la SFEV
Etam Dévealoppement 52

-60-



ANNEXE 6 : LISTE DES EXPERTISES FINANCIERES REALISEES PAR LEDCUBLE

(2013-2016)

Année Société Etablissement présentateur
2016 Radiall Oddo Corporate Finance
206 Octo Technology Société Générale

2016 Maurel et Prom Crédit Agricole

2016 Tronics Microsystems Kepier Cheuvreux

2016 Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016 Technofan Banque Degroof Petercam France
206 Cegereal JPMorgan

2015 Leguide.com Natixis

2015 Norbert Dentressangle Morgan Stanley

2m5 Latécosre *

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

24 Euro Disney SCA *

2014 Siic de Paris Natixis

2014 Bull Rothschild

203 Global Graphics wE

2013 Sam Société Genérale

2013 Etam Natixis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance
2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market

2013 Sical Arkeon Finance

203 Auto Escape Portzamparc

203 Klémurs Morgan Stanley

2013 Foncére Sépric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

* Augmentation de capital résarvée - article 261-2 du réglement genéral de I'AMF,

** - Transfert de siége au Royauma-Uni,

Etam Dévealoppement
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ANMEXE 7 - PERFORMANCES DES COMPARABELES BOURSIERS

Craimsarce du chiifre d'sfmiras Mlarge EBITDA Murge EBIT
Sacidbi Réflrance 07w 0B 0P 007 el 20w 2007w 20w 20
srnazs B

Etam Duivemlcppemant (0,75} 2.4% 11.3% 7i% 7.5% 83% 3% 4.1% 4E%

NS a1 295 T35 9% 1454 1455 14840 1053 0% 1.3
Giordans Intematicral 8.7 A% 457% s 14.4% 147% 14,35 115 127 122%
T 83 &7 5% 11.2% 11.9% 123% .05 B9 10088
Kappuahl g4 % ZER 10,575 1154 123 23 255 FAR

Calicla B85 8% 155 BEA Lo M8 4 S5 B2

Sibvanc Fashior Group: B.& 157% 455 1.7 223% 21,74 MOER T4 18.3% 18,080
Ln] a3 10.2% Zi L0 5% S 1008 700 £ E4%

Moyenne TE% 4.3% 15% 13.0% 13.3% 13.8% 101% 10,55 11.1%
Médinne E£,8% 4.3% 2E% 11.3% 11.,9% 133% B,3% B, 7% 10,0%
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ANNEXE 8 : PRESENTATION DES COMPARABLES BOURSIERS!™!

8.1 OVS SPA

OVS Spa ' est un groupe italien de prét-a-porter pour femmes, hommes et enfants.

Les marques distribuées via un réseau de plus de 1 200 boutiques en ltalie et dans le reste du
monde sont OVS, OVS Kids, UPIM et Blukids.

Le groupe emploie pres de 6 500 personnes,

Ventiletion du chiffre d'effeires 2016
par merque

UrM
15%

ove
%

"MSource : Bloomberg et decuments de référence
1% Le titre OVS Spa est coté sur e Milan Stack Exchange
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dano Intermational Ltd

Giordano International Ltd™ est un groupe hongkongais spécialisé dans le prét-a-porter pour
femmes, hommes et enfants.

Le groupe posseéde plusieurs marques dont Giordane, Giordano Junior, Giordane Ladies, BSX

et d'autres marques) qui sont distribuées dans prés de 2 400 boutiques dans 30 pays (Chine,
Corée du Sud, Asie du Sud-est et Moyen-Orient).

Le groupe emploie environ 8 000 personnes.

Ve ntilation du chiffre daffaires 2016
par zone géographique
Autres

Moyen-Onent %

Chine
12%

25%

Hong Xong &
X Macao
16%

Talwan
%

Autres
Asie-Pacdaque
2%

1% Le titre Giordano Intemational Ltd est coté sur le Hong Kong Stock Exchange.
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T Ltd™ est un groupe chincis de prét-a-porter pour hommes et femmes qui posséde
plusieurs marques en propre telles que |.T, Fingercroxx, Double-park et Hoods.

Le groupe distribue ses collections dans environ B00 boutiques en Asie, principalement en
Chine avec 650 boutiques, en Europe et aux Etats-Unis.

Le groupe emploie prés de 6 500 personnes.

Ve ntilation du chiffre d"affaires 2016
par zone géogrephique
Mecac Autrss
Jepon 3% 2%
7% ?
i

\

Hong Kong
5%

Chine
2%

1™ Lo titre | T Ltd est coté suf e Hong Kong Stock Exchange
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8.4 Kappahl AB

Kappahl AB"™ est un groupe suédois qui concoit et distribue des articles de prét-a-porter pour
femmes, hommes et enfants.

Le groupe distribue ses collections dans prés de 370 boutiques en Suéde, Norvége, Finlande
et Pologne.

Le groupe emploie 4 000 personnes.

Ve ntilation du chiffre d"affaires 2016
par zone géogrephique

Polegre

Suede
56%

I Lo titre Kappah! AB est coté sur le Nasdag OMX Nordic Stockholm.
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8.5 Calida Holding AG

Calida Holding AG™ est une société suisse spécialisée dans la conception et la distribution
de lingerie sous les margues Calida et Aubade et de prét-z-porter (Millet, Eider, Lafuma et
Oxbow) pour hommes et femmes.

Les marques de sous-vétements Calida et Aubade sont distribuges dans plus de 70 pays.

Ventilation dy chifrs Sallaires 2016 Vurtilaticn du chiffre daflnine 2016
par o ghograpiique par sugrant dectivisd
Evate-lhin gy [
A e (¢
B " Lakima a%
cbie
s
A Calds
P L LY E
o <
-~ \
GrzuoaMila
(VU Lt T,
_J‘u'- w
30K Aade
5%
1% Le titre Calida Helding AG est coté sur le 51X Swiss Exchange.
Etarm Dévaloppement 59

-67-



8.6 Silvano Fashion Group AS

.0

Silvano Fashion Group AS'™ est un groupe international dont l'activité principale est de
concevorr et distribuer des articles de lingerie.

La société développe ses activités autour des marques Milavista, Lauma Lingerie, Alisee,
Aveline et Laumelle qui sont distribuées dans 25 pays dont |a Russie, la Biélorussie, |'Ukraine
et les pays baltes. Son réseau de distribution se compose de 680 boutiques.

Le groupe emploie environ 2 000 personnes.

Varalton d chiflre duflems D6

Ventilation du chifre dallsices 2016
par o L par segment de Setribution
Actres
A A
Fayebaltes 6 on
x
Ukwrae

£ \
"
N\

Fuzem
Acruese S5
%
Commens de

e
?3"

"W Le tive Silvano Fashion Group AS est cotd sur le Nasdag OMX Tallin Stock Exchange.
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8.7 MQ Holding AB

MQ Holding AB™ est un groupe suédois qui congoit et distribue des vétements de prét-a-
porter pour femmes et hommes.

Son réseau de distribution, situé en Suéde et Norvége, compte prés de 170 boutiques.

Le groupe emploie 1 500 personnes.

Vertilation du chiffre d'affaires 2016
par zone géogaphique

Norvege
%

% Le titre MQ Holding est coté sur le Nasdag OMX Nordic Stockholm.
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ANNEXE 9 : TRANSACTIONS COMPARABLES'?

Date Cibla Pays Acquéreur

13/04/2016 Reias Ltd Royaume-Uni  Warburg Pincus LLC

117122015 Hunkem ooller B.V. Payz-Bas The Carlyle Group

25/04/2015 IKKS Group SAS. Franca LBO France; The Silvarfern Group, inc.
2406720135 Masai Clothing Com pany ApS Danam ark Séverflest Capntal Partners I, LP

152052015 New Look Group Limited Royaume-Uni  Brant Private Equay

190672015 Cabbeon Fashion Limited lles Caimars na

10/04/2015 Baoxiniao Molding Co., Ltd. Chine na

21012015 Happy Sodks AB Sudde Scope Capital Advisory AB; Jonas Meents (Privé)
160172015 Phase Eight {Fashion & Designs) Lim ited Royaume-Uni  Foachini Limited

1¥Saurce - Mergermarket, Capital 1Q.

Etarm Dévaloppement
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Dans le cadre de |'examen du projet d'Offre Publique d’'Achat Simplifiée suivie d'un Retrait
Obligatoire (« I'Offre ») sur les titres de la société Etam Développement (« la Cible ») initiée
par Finora («|'Initiateur »), Ledouble SAS a établi une attestation d'équité en date du
28 juin 2017. Nous y apportons les précisions suivantes en fonction des informations gue nous
avons regues entre le dépdt du projet d'Offre incluant I'attestation d'équité et la date du
présent addendum.

1. Les arguments présentés par des actionnaires Minoritaires

Il nous a été transmis le 6 juillet 2017 un courrier d'un actionnaire minoritaire en date du
15 juin 2017 qui sollicite une valorisation d'Etam Développement intégrant :

> l'ensemble du patrimoine constitué des propriétés immobiliéres et des droits au bail
pour leur juste valeur ,

> une approche analogique s'appuyant sur un échantillon de sociétés cotées par
référence a un multiple d'EBITDA.

Dans notre attestation d'équité, qui est postérieure a ce courrier, ces éléments ont été pris en
compte. Nous avons notamment présenté

> une approche patrimoniale (actif net comrigé} ;

> une approche intrinséque en examinant |'effet de la détention en pleine propriété de
magasins;

> une approche analogique par référence a des multiples observés sur un échantillon de
sociétés cotées comparables.

Comme souligné aux § 4.1.7 et 4.1.8, page 21 de |'attestation d'équité, les droits au bail sont
inscrits dans les comptes consolidés du groupe Etam a leur juste valeur. La juste valeur des
droits au bail est ainsi reflétée dans I'actif net corrigé.

De plus, afin de prendre en considération le poids du parc immobilier de magasins détenu
par le Groupe Etam, nous avons également procédé a une valorisation intrinséque en isolant
la valeur du parc immobilier afin de refléter la locaticn des magasins au lieu et place de leur
détention en propre par le Groupe {§ 4.5.4, page 34).

L'évaluation analogique par référence a un échantillon de sociétés cotées comparables au
Groupe est détaillée au §4.7, pages 36 a 38 de |'attestation d'équité. L'échantillon de sociétés
comparables cotées retenu refléte I'exposition du Groupe en Europe et en Chine dans le
secteur de |'habillement et de la lingerie mais également sa taille. Comme mentionné §4.7.2,
page 36, le multiple d'EBITDA a été écanté en raison des politiques d'investissement
hétérogenes menées par les sociétés comparables, notamment en termes d‘acquisition des
murs de magasins et de droit au bail. Dans ce contexte, les multiples VE/EBIT médians pour
les années 2017 et 2018 ont été privilégiés pour refléter la détention en propre de magasins
par ETAM Développement (§ 3.4.1, page 14}.

N
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2. Les principales hypothéses du plan d'affaires

Les hypothéses du plan d'affaires 2017 & 2020, qui structurent et sous-tendent la stratégie du
Groupe, ont été décrites en détail au § 4.54, pages 29 a 31 de |'attestation d'équité.

Les agrégats prévisionnels relatifs a 'activité, aux colts de réorganisation, a la rentabilité et a
la politique d'investissements sont liés et ne peuvent étre pris individuellement.

Le plan d'affaires prévoit cumulativement et simultanément plusieurs objectifs. Notamment,
la mise en ceuvre des investissements, hors immobliers, représentant en moyenne 6% a7 %
du chiffre d'affaires sur la période, entre autre, permet au Groupe d'envisager en
2020 comparé a 2016

> un chiffre d'affaires en hausse de 38% |

> un taux d'EBIT majoré de 1,5 point.

3. Le pacte d'actionnaires conclu entre les familles Milchior, Tarca et Lindermann

Comme indiqué en annexe 4, page 49 et § 2.6 page 7 de |'attestation d'équité, nous avons
pris connaissance du pacte d'actionnaires conclu le 7 juin 2017 entre les familles Milchior,
Tarica et Lindermann, Nous n’avons pas relevé dans ce pacte d'éléments de nature a remettre
en cause notre appréciation de I'équité de I'Offre.

En cenclusion, a l'issue de nos travaux de valerisation du titre Etam Développement, nous
sommes d'avis que le prix proposé de 49,3 € coupon détaché soit 50,0 € coupon attacheé, est

equitable d'un point de vue financier pour les actionnaires apportant leurs titres a I'Offre
Publique d'Achat Simplifiée suivie d’'une procédure de Retrait Obligatoire.

Paris, le 11 juillet 2017

LEDOUBLE SAS

Agnés PINIOT Stéphanie GUILLAUMIN
Présidente, Associée Associée

)

Etam Développamaent

-73-



5. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Conformément aux dispositions de I'article 231-19 du Reglement général de I’AMF, le conseil de
surveillance de la Société s’est réuni le 30 juin 2017, sur convocation faite conformément aux statuts
de la Société, a I'effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur 'intérét et les
conséquences du projet d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Etaient présents :

. Madame Rachel Milchior, Présidente
. Monsieur Jacques Mahaut

- Monsieur Jean-Pierre Nordman

. Monsieur Raphaél Palti

= Monsieur Michel Rowan

. Monsieur Alexis Gurdjian

. Monsieur George Lindeman

. Madame Catherine Barba

Etaient absents et excusés :
. Madame Alexandra Rocca
. Madame Emmanuelle de Noirmont

Les débats et le vote sur |'avis motivé du conseil de surveillance se sont tenus sous la présidence de
Mme Rachel Milchior, en sa qualité de président du conseil de surveillance.

Mme Rachel Milchior et M. George Lindemann, membres du conseil de surveillance intéressés par
I’Offre pour étre membre du méme concert Milchior, Tarica, Lindemann que l'initiateur, n’ont pas pris
part au vote.

Préalablement a la réunion, les membres du conseil de surveillance ont eu connaissance :

. du pacte d’actionnaires constitutif d’'une action de concert en date du 7 juin 2017 conclu entre
les membres des familles Milchior, Tarica et Lindemann,

. du communiqué de presse de I'Initiateur et de la Société du 7 juin 2017 annongant le projet
d’Offre ainsi que ses principales caractéristiques et modalités ;

. du projet de note d’information établi par la société Finora (initiateur de I'Offre), contenant
notamment le contexte et les motifs de I'Offre, les intentions de I'initiateur, les caractéristiques
de I'Offre et les éléments d’appréciation du prix de I'Offre ;

. de l'attestation d’équité en date du 28 juin 2017, établie par le Cabinet Ledouble, expert
indépendant désigné par le conseil de surveillance lors de sa séance du 7 juin 2017,
conformément aux dispositions des articles 261-1 et suivants du Réglement général de I’AMF ;

. du projet de note en réponse de la Société, établi conformément aux dispositions de I'article
231-19 du Reglement général de I’AMF.
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Analyse de I’Offre
Le conseil de surveillance a constaté que :

. I'Initiateur controle, de concert avec les membres des familles Milchior, Tarica et Lindemann,
96,28% du capital et 97,92% des droits de vote de la Société ;

. I’Offre porte sur la totalité des actions de la Société non détenues par I'Initiateur et les
personnes agissant de concert avec lui ;

. le prix de I’Offre extériorise une prime significative sur les références de cours de bourse avant
annonce, comprise entre 53,8% et 64,4% en fonction de la période retenue, et une prime de
16,7% par rapport a la valeur centrale de la valorisation par actualisation des flux futurs de
trésorerie disponibles ;

. I’Offre permet aux actionnaires de la Société qui apporteront leurs actions a I'Offre d’obtenir
une liquidité immeédiate sur 'intégralité de leur participation ;

. le résultat de I'Offre n'aura aucune incidence sur le contréle de la Société, déja détenu de
concert par les familles Milchior, Tarica et Lindemann, lesquelles ont réitéré, notamment dans
le cadre du pacte d’actionnaires conclu le 7 juin 2017, leur engagement a long terme dans la
Société ;

. I'initiateur a d’ores et déja annoncé son intention de mettre en ceuvre une procédure de retrait
obligatoire a l'issue de I'Offre.

Le conseil de surveillance a relevé
particulier :

es intentions de l'initiateur pour les douze mois a venir, a savoir, en
. Etam Développement entend poursuivre son activité dans la continuité de la stratégie
actuellement suivie ;

. I’Offre ne s’inscrivant pas dans le cadre d’un projet de rapprochement avec d’autres sociétés, il
n’existe pas de synergies ou d’économies qui lui soient liées ni de perspective de fusion ;

. I’Offre n’aura aucun impact en matiere d’emploi ;

. I'Initiateur n’a pas l'intention de modifier la politique de distribution de dividendes de la
Société ;

. I'Initiateur a l'intention de mettre en ceuvre la procédure de retrait obligatoire a l'issue de

I’Offre, étant précisé qu’il détient d’ores et déja de concert plus de 95% du capital et des droits
de vote de la Société (seuil nécessaire a la mise en ceuvre de la procédure de retrait obligatoire) ;

. I'Initiateur se réserve la possibilité, a I'issue de I'Offre, de modifier les statuts de la Société et, le
cas échéant, la forme sociale de la Société.

Le conseil de surveillance a également étudié le rapport de valorisation de la Société établi par
Rothschild Martin Maurel et Natixis ainsi que I’attestation d’équité établie par le Cabinet Ledouble,

expert indépendant nommé par décision du conseil de surveillance en date du 7 juin 2017.

Le conseil de surveillance reléve que les conclusions de cette attestation d’équité sont les suivantes :
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« A l'issue de nos travaux de valorisation du titre Etam Développement, nous sommes
d’avis que le prix proposé de 49,3 € coupon détaché soit 50,0 € coupon attaché, est
équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires apportant leurs titres a I’Offre
Publique d’Achat Simplifiée suivie d’une procédure de Retrait Obligatoire. »

Avis du conseil de surveillance

Au regard des éléments qui précédent, le conseil de surveillance, aprés en avoir délibéré, a rendu I'avis
motivé suivant, a 'unanimité des membres présents prenant part au vote, en ce compris ses membres
indépendants :

L'Offre est dans 'intérét :

. de la Société, dans la mesure ou la Société est d’ores et déja contr6lée a ce jour par le concert
Milchior, Tarica, Lindemann ;

. de ses actionnaires, puisque le prix proposé par l'initiateur de 49,30 euros par action (dividende
détaché) est considéré comme équitable par I’expert indépendant et valorise correctement les
actions détenues par les actionnaires ;

. de ses salariés, puisque I'Offre ne devrait pas avoir d’incidence particuliére sur la politique
poursuivie par la Société en matiére d’emploi et de gestion des relations sociales et des
ressources humaines dans la mesure ou I'Initiateur, directement ou indirectement, seul ou de
concert, contréle d’ores et déja la Société.

Apres en avoir délibéré, compte tenu de I'opportunité de liquidité immédiate que cette Offre
représente, a un prix attractif, y compris dans la perspective d’un éventuel retrait obligatoire, le conseil
d’administration, a 'unanimité des votants, recommande aux actionnaires de la Société d’apporter
leurs actions a I'Offre.
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6. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE

6.1 Forme juridique de la Société

Etam Développement est une société en commandite par actions frangaise régie notamment par le
livre deuxiéme du Code de commerce. Ce statut a été adopté par I'assemblée générale extraordinaire
du 29 mai 1996 afin de préserver l'identité et la culture de I’entreprise et d’assurer ainsi sa pérennité
a long terme, dans l'intérét du Groupe et de I'ensemble des actionnaires.

6.1.1 Fonctionnement d’une société en commandite par actions

Au sein d’une société en commandite par actions, il existe deux sortes d’associés :

— lesassociés commanditaires, apporteurs de capitaux, qui ne sont responsables des dettes sociales
gu’a concurrence du montant de leurs apports ;

— les associés commandités, apporteurs en industrie, qui sont tenus indéfiniment et solidairement
responsables des dettes sociales envers les tiers. Une méme personne peut avoir la double qualité
d’associé commandité et commanditaire.

Un conseil de surveillance est nommé par I'assemblée générale des actionnaires et chargé de controler

la gestion de I'entreprise. Les commandités, méme commanditaires, ne peuvent étre élus, ni participer
a la désignation des membres du conseil de surveillance.

6.1.2 Associés commandités de la Société (article 1 des statuts)

Les associés commandités sont M. Pierre Milchior, Mme Marie-Claire Tarica, Melle Vanessa Milchior,
M. Laurent Milchior et Gerset, société par actions simplifiée dont le siege social est a Clichy (92110),
57-59 rue Henri Barbusse.

6.1.3 Droits et obligations des associés commandités (article 13 des statuts)

Les décisions des assemblées, tant ordinaires qu’extraordinaires, ne sont valablement prises que si
elles sont adoptées par la majorité des associés commandités (par exception, I'accord des
commandités n’est pas requis pour les décisions concernant la nomination et la révocation des
membres du conseil de surveillance et des commissaires aux comptes, la fixation de leur rémunération
et I'approbation des conventions soumises a autorisation).

Les droits des associés commandités dans le résultat de la Société sont rappelés au paragraphe
« Répartition des bénéfices et modalités de paiement des dividendes (article 23 des statuts) ». Les
associés commandités sont tenus indéfiniment et solidairement responsables des dettes sociales
envers les tiers.

Tout associé commandité non gérant est en droit d’exercer un contrdle sur la gestion de la Société et
dispose a cet effet des mémes pouvoirs d’investigation que les commissaires aux comptes. La
désignation de tout nouvel associé commandité est faite par décision de I'assemblée générale
extraordinaire prise avec I'accord de tous les associés commandités.
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6.1.4 Lagérance (articles 14 et 15 des statuts)

Aux termes des statuts, la Société est administrée et gérée par un ou plusieurs gérants personnes
physiques ou morales ayant la qualité d’associés commandités. Les gérants actuels sont M. Pierre
Milchior, M. Laurent Milchior et Mme Marie-Claire Tarica.

6.1.5 Nomination-révocation des gérants

La nomination et la révocation de tout gérant est de la compétence de la société Gerset, pour autant
gu’elle ait la qualité d’associé commandité a la date de la décision. A défaut pour Gerset de détenir
cette qualité, la nomination et la révocation de tout gérant seront de la compétence de 'assemblée
générale ordinaire des associés commanditaires, agissant sur proposition et avec I'accord de tous les
associés commandités.

6.1.6 Durée de la gérance

Les fonctions de gérant sont a durée indéterminée. Elles prennent fin par le déceés, I'incapacité ou
I'interdiction, le redressement, la liquidation judiciaire, la faillite personnelle, la révocation ou la
démission et le dépassement de I'dge de 85 ans sauf prorogation décidée par la majorité des associés
commandités et ce, pour une durée de cing ans renouvelable une fois. En cas de vacance de la gérance
pour cause d’incapacité ou de déces simultané des gérants, la gérance sera assurée par les
commandités statuant a la majorité simple et ce, jusqu’a la désignation de la nouvelle gérance.

La perte de la qualité de gérant entraine automatiquement et de plein droit la perte de la qualité
d’associé commandité. La Société n’est pas dissoute en cas de cessation des fonctions d’un gérant,
pour quelque cause que ce soit. Le gérant qui démissionne doit prévenir chacun des associés
commandités six mois au moins a I'avance.

6.1.7 Rapport avec les tiers

Chacun des gérants a tous pouvoirs pour engager la Société a I'égard des tiers. Il les exerce dans les
limites de I'objet social et sous réserve de ceux expressément attribués par la loi et les statuts au
conseil de surveillance et aux assemblées générales d’actionnaires. Les cautions, avals et garanties
donnés par la Société doivent faire I'objet d’une autorisation prise a la majorité des associés
commandités. Ces derniers peuvent consentir une autorisation globale annuelle.

6.1.8 Rapport avec la Société et les actionnaires

Dans les rapports avec la Société et les actionnaires, les gérants peuvent prendre entre eux toutes
mesures qu’ils jugent souhaitables pour assurer I'unité de gestion et de représentation de la Société.
Les gérants peuvent procéder, sous leur responsabilité, a toutes délégations de pouvoirs qu’ils jugent
nécessaires au bon fonctionnement de la Société et du groupe.

6.1.9 Rémunération de la gérance

La gérance ne regoit aucune rémunération statutaire. Toute autre rémunération de la gérance, qu’elle
soit fixe, proportionnelle ou indexée, est fixée et modifiée par I'assemblée générale ordinaire statuant
avec I'accord de la majorité des associés commandités. Sa répartition entre les gérants est décidée par
ces derniers. Des options d’achat ou de souscription d’actions de la Société peuvent étre accordées
aux gérants par décision de la majorité des associés commandités sur autorisation de I'assemblée
générale extraordinaire.
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6.1.10 Regles d’affectation et de répartition des bénéfices

Les comptes de la Société clos a la fin de chaque exercice sont arrétés par la gérance. La gérance établit
le rapport de gestion prévu par la loi.

Le droit aux bénéfices des associés commandités est égal a 1% du montant du bénéfice distribuable
de chaque exercice. Il est prélevé sur le bénéfice distribuable de chaque exercice. Le versement des
sommes correspondant au droit aux bénéfices des associés commandités intervient dans les 3 mois
suivant I'approbation des comptes de chaque exercice par I'assemblée générale. Ces sommes sont
réparties entre les associés commandités dans les proportions définies a la majorité des associés
commandités et a défaut, par parts égales. Les associés commandités n’ont aucun droit sur les réserves
ni sur le boni de liquidation. Sous réserve des droits des associés commandités définis ci-dessus, les
actionnaires disposent de la totalité des droits sur les bénéfices de chaque exercice, sur toutes réserves
et sur tout boni de liquidation.

Apres préléevement des sommes revenant aux associés commandités, I'assemblée générale peut
décider toutes affectations autorisées par la loi les bénéfices distribuables et les réserves revenant aux
actionnaires. En outre, les réserves peuvent, sur décision de I'assemblée ordinaire, étre affectées a
I'amortissement total ou partiel des actions. Les actions intégralement amorties sont remplacées par
des actions de jouissance ayant les mémes droits que les actions anciennes a I'exception du droit au
remboursement du capital. Les réserves peuvent également étre incorporées au capital.

Les dividendes sont mis en paiement aux époques et lieux désignés par la gérance dans un délai
maximum de neuf mois a compter de la cl6ture de I'exercice, sous réserve de la prolongation de ce
délai par justice.

6.2 Structure du capital de la Société

Le tableau ci-dessous présente la répartition du capital de la Société a la date de la présente note en
réponse :

Actions Droits de vote
nb % nb %
Pierre Milchior 723 472 10,06% 1446944 10,58%
Laurent Milchior 361 820 5,03% 723 640 5,29%
Vanessa Milchior 361 820 5,03% 723 640 5,29%
Rachel Milchior 1820 0,03% 3640 0,03%
Finora (1) 3199 295 44,49% 5972975 43,66%
Sous-total Groupe Milchior 4648 227 64,64% 8870839 64,84%
Marie-Claire Tarica 525 205 7,30% 1040910 7,61%
Cyrille Tarica 200 000 2,78% 400 000 2,92%
William Tarica 200 000 2,78% 400 000 2,92%
Karine Tarica 200 000 2,78% 400 000 2,92%
Sous-total Groupe Tarica 1125205 15,65% 2240910 16,38%
Linto (2) 564 275 7,85% 1128550 8,25%
Inteco Investment (2) 583 037 8,11% 1166074 8,52%
George Lindemann 2544 0,04% 5088 0,04%
Sous-total Groupe Lindemann 1149 856 15,99% 2299712 16,81%
| Sous-total Concert || 6923288 96,28% || 13411461 98,03% |
| Public || 267 143 3,72% || 269 248 1,97% |

7190431 100,00% | 13680709 100,00%

(1) Finora est détenue par la famille Milchior.
(2) Limited Liability Company de droit américain.
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A la connaissance de la Société, il n’existe aucun autre actionnaire détenant directement ou
indirectement, seul ou de concert, plus de 5% du capital et des droits de vote de la Société.

6.3 Restrictions statutaires

Il n’existe pas de restriction statutaire a I'exercice des droits de vote et aux transferts d’actions.

6.4 Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société

A la connaissance de la Société, a la date de la présente note en réponse, le capital social d’Etam
Développement est réparti ainsi qu’il est indiqué au paragraphe 6.2 ci-dessus.

Au cours des douze derniers mois, a I'exception de la déclaration de franchissement de seuils
consécutive a la conclusion du Pacte mentionnée au paragraphe 2.1 ci-dessus, aucune déclaration de
franchissement de seuil ou d’opération sur titres n’a été portée a la connaissance de la Société.

6.5 Titres comportant des droits de contréle spéciaux
Il n’existe pas de droit de controle spéciaux. Toutefois, il existe un droit de vote double.

L’assemblée générale du 24 mars 1997 a modifié les statuts de la Société et précisé qu’un droit de vote
double est attribué a toutes les actions entiérement libérées pour lesquelles est justifiée une
inscription nominative au nom d’un méme actionnaire depuis 4 ans au moins, ainsi qu’aux actions
nominatives nouvelles attribuées gratuitement a un actionnaire en cas d’augmentation de capital par
incorporation de réserves, bénéfices et primes d’émission, a raison d’actions bénéficiant de ce droit.
Ce droit de vote double cesse deés lors que les actions qui en bénéficient font I’objet d’'une conversion
au porteur ou d’un transfert, hormis tout transfert du nominatif au nominatif par voie de succession
ou donation familiale.

6.6 Mécanismes de controle prévus dans un éventuel systeme d’actionnariat du personnel

Il n’existe pas de mécanisme de contrdle prévus dans un éventuel systeme d’actionnariat du personnel
avec des droits de controle qui ne sont pas exercés par ces derniers.

6.7 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

Les membres du groupe familial Milchior (familles Milchior et Tarica) ont signé en date du 31 juillet
2006 un engagement collectif de conservation de titres conformément a I’article 787 B du Code général
des impots, aux termes duquel ils se sont engagés a conserver collectivement 2 364 792 actions Etam
Développement. Ces actions représentent aujourd’hui 29,6 % des droits financiers et 20,52 % des
droits de vote attachés aux actions émises par la Société.

Cet engagement collectif a été conclu pour une durée de deux ans a compter du 31 juillet 2006. Il est
renouvelable par tacite reconduction pour des périodes de deux ans et il est toujours en vigueur.

6.8 Reégles applicables a la nomination et au remplacement de la gérance et a la modification
des statuts

Les régles de nomination et de révocation de la gérance sont les régles légales et statutaires décrites
au paragraphe 6.1.5.
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La modification des statuts de la Société se fait conformément aux dispositions légales et

réglementaires.

6.9 Pouvoirs de la gérance en particulier I’émission et le rachat d’actions

6.9.1 Emissions d’actions

Le tableau ci-dessous récapitule les délégations et autorisations en matiere d’augmentation de capital
en cours de validité :

Date de Date Montant nominal

Autorisation L. L, L, X
I’AGE d’expiration autorisé utilisé en vigueur

Délégation de compétence afin d’émettre des actions ou valeurs
mobiliéres donnant accés au capital avec maintien du droit 30-mai-17 30-juil-19 10000 000 € - 10000 000 €
préférentiel de souscription (1)

Délégation de compétence afin d’émettre des actions ou valeurs

mobiliéres donnant accés au capital avec suppression du droit 30-mai-17 30-juil-19 2400000 € - 2400000€
préférentiel de souscription (1)

Délégation de compétence afin d’émettre des actions ou valeurs

20 % du capital 20 % du capital
mobiliéres donnant accés au capital avec suppression du droit 30-mai-17 30-juil-19 ° aranp - ° ar anp
préférentiel de souscription par placement privé P P
Délégation de compétence afin d’augmenter le capital par . -

. . ) L e . 30-mai-17 30-juil-19 179753918 € - 179753918 €
incorporation de réserves, bénéfices, primes
Délégation de compétence afin d’augmenter le capital en vue de

. s & i 30-mai-17  30uil-19 10%ducapital -  10%du capital

rémunérer des apports en nature

L | . X - 2 % du capital .
Autorisation d’émettre des stocks-options (2) 27-mai-16 27-juil-19 @) - 2% du capital

L . . . X . 2 % du capital .
Autorisation d’attribuer des actions gratuites (2) 27-mai-16 27-juil-19 @ - 2 % du capital
(1) Plafonds communs.

(2) Plafonds communs.

6.9.2 Rachat d’actions

Néant.

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

En cas de changement de contréle de la Société, toutes les sommes dues au titre du crédit multilatéral
dit «Club Deal 2012 » signé en décembre 2012, et du placement privé de type
« Schuldscheindarlehen » de juillet 2011 deviendraient exigibles de plein droit.

6.11 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil de surveillance, de la
gérance ou les salariés, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse
ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Il n"existe pas d’accords particuliers prévoyant des indemnités en cas de cessation des fonctions des
gérants.

Le groupe Etam Développement a négocié avec certains de ses dirigeants des indemnités a verser en
cas de départ. L'engagement global s’éleve a 1,4 million d’euros au 31 décembre 2016 comme au 31
décembre 2015.
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7. MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 du Reglement général de I'AMF, les « Autres
informations » relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables d’Etam
Développement feront I’objet d’'une note spécifique déposée aupres de I’AMF et mise a disposition du
public selon les modalités propres a assurer une diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille
de I'ouverture de I'Offre.
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8. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

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

Pierre Milchior
Gérant
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