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Le présent projet de note en réponse a été déposé auprés de I'Autorité des marchés financiers
("AMF") le 23 juillet 2014. Il a été établi conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26
du réglement général de 'AMF.

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

Avis Important

En application des articles 261-1 et suivants du reglement général de 'AMF, le rapport du cabinet
HAF Audit & Conseil, membre de Crowe Horwath International, agissant en qualité d'expert
indépendant, est inclus dans la présente note en réponse.

Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites internet de Groupe Proméo SA
(http://www.promeo.fr)) et de ’AMF (www.amf-france.org) et peut étre obtenue sans frais auprés de :

GROUPE PROMEO SA

547 quai des Moulins Espace Don Quichotte
34200 Sete

Conformément a l'article 231-28 du reglement général de I'AMF, les autres informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de Groupe Proméo SA, seront
mises a la disposition du public dans les mémes conditions, la veille de I'ouverture de I'offre publique
d’achat simplifiée.

Un communiqué de presse sera publié conformément aux dispositions de l'article 221-3 du réglement
général de I'AMF afin dinformer le public de la mise a disposition de ces documents.
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http://www.amf-france.org/
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1. RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE

En application de l'article L. 433-1 du Code monétaire et financier et du Titre Ill du Livre Il et plus
particulierement de l'article 233-1 1° du réglement général de I'AMF, Batipart Invest, société anonyme de
droit luxembourgeois, dont le siége est 4-6 rue du Fort Rheinsheim, L-2419 Luxembourg, immatriculée au
Registre du commerce et des sociétés de Luxembourg sous le numéro B116420 et Financiére OG, société a
responsabilité, dont le sieége est situé Espace Don Quichotte, 547 Quai des Moulins a Séte (34200), France,
immatriculée sous le numéro 509 179 586 RCS Montpellier (ci-aprés collectivement dénommés les
"Initiateurs" ; les Initiateurs agissant de concert entre eux ainsi qu’avec Financiere du Parc, société a
responsabilité, dont le siége est situé 3 avenue de la Gare a Balaruc-les-Bains (34540), France,
immatriculée sous le numéro 509 180 576 RCS Montpellier et Mesdames Anne, Jocelyne et Laétitia
Ganiveng (le "Concert")) se sont engagés irrévocablement auprés de I'AMF & offrir aux actionnaires de la
société Groupe Proméo SA, société anonyme au capital de 3.061.374 euros divisé en 3.061.374 actions d'1
euro (un euro) de valeur nominale chacune, dont le siege social est situé Espace Don Quichotte, 547 Quai
des Moulins a Séete (34200), France, immatriculée sous le numéro 430 417 600 RCS Montpellier ("Proméo"
ou la "Société") et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché Alternext de NYSE
Euronext a Paris (ISIN : FR0010254466), d'acquérir dans les conditions décrites ci-aprées (I"'Offre") :

a) la totalité des actions de la Société admises aux négociations sur le marché Alternext de NYSE
Euronext a Paris (ISIN : FR0010254466) (les "Actions") émises ou a émettre a raison de I'exercice
des BSAAR définis ci-dessous, non détenues par le Concert et par la Société elle-méme, soit au
22 juillet 2014 un nombre de 218.552 Actions, au prix de 33,50 euros par Action payable
exclusivement en numéraire ; et

b) Ila totalité des bons de souscription d’achat et/ou d’acquisition d’actions remboursables admis aux
négociations sur le marché Alternext de NYSE Euronext a Paris (ISIN: FR0010563916) (les
"BSAAR"), non détenus par le Concert et par la Société elle-méme, soit au 22 juillet 2014 un nombre
de 41.956 BSAAR, au prix de 0,50 euros par BSAAR payable exclusivement en huméraire ;

(les Actions et les BSAAR étant collectivement dénommeés les "Titres").

Oddo Corporate Finance ("Oddo") est I'établissement présentateur de I'Offre et garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du réglement général de I'AMF, la teneur et le caractére irrévocable des
engagements pris par les Initiateurs dans le cadre de I'Offre.

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément a l'article 233-1 1° du réglement général de
I'AMF.

Les Initiateurs ont l'intention de demander a 'AMF, dans le délai de trois mois a l'issue de la cl6ture de
I'Offre, la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire visant (i) les Actions de Proméo non présentées a I'Offre par
les actionnaires minoritaires si elles ne représentent pas plus de 5% du capital et des droits de vote de
Proméo et (ii) les BSAAR dés lors que les Actions susceptibles d’étre créées par souscription ou achat suite
a l'exercice des BSAAR non présentés a I'Offre une fois additionnées avec les Actions existantes non
présentées a I'Offre s’ils ne représentent pas plus de 5% de la somme des Titres de capital existants ou
susceptibles d’étre créés, conformément a l'article L. 433-4 11l du Code monétaire et financier et aux articles
237-14 a 237-19 du reglement général de 'AMF, moyennant le paiement d'une indemnisation de 33,50
euros par Action et de 0,50 euros par BSAAR.

2. MOTIFS DE L’OFFRE

Les Initiateurs, agissant de concert vis-a-vis de la Société, envisagent une opération de restructuration
capitalistigue des deux branches d’activités de la Société, a savoir la participation de la Société dans la
société Vacalians Group ("Vacalians") correspondant a I'activité d’hétellerie de plein air d’'une part, et son
activité de promotion immobiliére d’autre part.

D’un point de vue pratique, cette restructuration prendrait la forme d'une réduction du capital de la Société
réalisée par rachat-annulation d’Actions offerte a 'ensemble des actionnaires mais a laquelle seule Batipart
Invest apporterait ses titres (la "Restructuration™). Dans le cadre de cette réduction de capital, le prix de
rachat des Actions devant étre acquitté par la Société serait principalement payé en titres Vacalians et en
numeéraire pour le solde.

Une telle opération ne pouvant étre réalisée que dans une société non cotée, les titres remis en
rémunération de la réduction de capital de la Société envisagée étant eux-mémes des titres non cotés, les
Initiateurs souhaitent au préalable offrir une liquidité aux actionnaires minoritaires de la Société dans le



cadre de la présente Offre en vue de pouvaoir initier, le cas échéant, une procédure de retrait obligatoire dans
I’hypothése ou les Actions détenues par les actionnaires minoritaires de Proméo ne représenteraient pas
plus de 5% du capital ou des droits de vote de cette derniére.

A lissue de la Restructuration, les Initiateurs continueraient a gérer de maniére concertée leurs
participations respectives dans Vacalians alors que la gestion de I'activité de promotion immobiliére de la
Société reléverait uniquement de Gilbert Ganivenq et Olivier Ganiveng. Les modalités de gestion commune
de Vacalians postérieurement a la Restructuration seront déterminées dans le cadre des discussions
relatives a cette derniére et ne sont par conséquent pas encore définies a ce jour.

En conséquence, Batipart Invest, Financiere OG et Financiére du Parc (société intégralement contrblée par
Monsieur Gilbert Ganivenq) ont conclu le 22 juillet 2014 un protocole d’accord (le "Protocole") aux termes
duquel ils ont précisé leurs engagements respectifs pour la mise en ceuvre de la présente Offre et du projet
de Restructuration, sous réserve de la réalisation préalable du retrait obligatoire.

Les valorisations retenues pour chacune des deux branches d’activités de la Société dans le cadre de la
Restructuration seront en ligne avec celles retenues pour la valorisation de la Société dans le cadre de
I'Offre et du retrait obligatoire.

Le Protocole prévoit ainsi que les Initiateurs s’engagent, chacun pour ce qui le concerne, a faire en sorte
gu’une réunion du conseil d’administration de la Société soit convoquée, dans les plus brefs délais aprés
réalisation du retrait obligatoire, ayant notamment pour ordre du jour 'émission de 250 obligations nouvelles
d’une valeur nominale de 10.000 € chacune et dont les caractéristiques et modalités seront identiques aux
obligations émises par la Société le 22 janvier 2013 auxquelles elles seront entierement assimilables (les
"Obligations"). Les Initiateurs s’engagent, chacun pour ce qui le concerne, a voter en faveur de toutes
décisions nécessaires afférentes a I'’émission des Obligations.

Les Initiateurs s’engagent, chacun pour ce qui le concerne, a faire en sorte que le conseil d’administration de
la Société convoque alors une assemblée générale extraordinaire ayant notamment pour ordre du jour :
- une réduction du capital de la Société, non motivée par les pertes, d’'un montant nominal de 118.561 €
par annulation des Actions autodétenues ; et
- une réduction du capital de la Société, non motivée par les pertes, d'un montant nominal de
1.328.250 € a réaliser par rachat-annulation d’Actions (la "Réduction de Capital") ;
les Initiateurs s’engagent, chacun pour ce qui le concerne, a voter en faveur de toutes résolutions
nécessaires afférentes aux résolutions susvisées et, en particulier, a la Réduction de Capital.

Les Initiateurs conviennent que 5.313 Actions apportées a la Réduction de Capital donneront droit a leur
titulaire de recevoir :
- 113.800 actions Vacalians ; et
- 37.288 €, dont 10.000 € payés par la remise d’'une Obligation souscrite par compensation de créances
et 27.288 € payés en numéraire.

Dans le cadre de la Réduction de Capital, Batipart Invest s’engage a apporter 1.328.250 Actions au rachat et
Financiere OG et Financiére du Parc s’engagent a n’apporter aucune de leurs Actions.

En outre, les Initiateurs s’engagent a conserver la totalité des BSAAR qu’ils détiennent et détiendront a
l'issue de I'Offre et a ne pas les exercer et ce jusqu’a la date de leur échéance, soit le 12 février 2015.

Sous réserve de la réalisation de la Réduction de Capital, Batipart Invest s’engage a ce que les membres du
conseil d’'administration de la Société qu’elle a nommés démissionnent dans les meilleurs délais.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE GROUPE PROMEO SA

Conformément aux dispositions de I'article 231-19 du réglement général de 'AMF, les membres du conseil
d’administration de la Société se sont réunis le 22 juillet 2014, au siége social de Proméo, sur convocation
faite conformément aux statuts de la Société, afin d’examiner le projet d’Offre. L’ensemble des membres du
conseil étaient présents et représentés. Les débats et le vote sur I'avis motivé du conseil d’administration se
sont tenus sous la présidence de M. Gilbert Ganivenq, en qualité de Président du conseil d’administration,
conformément a l'article 16 des statuts de la Société.

Préalablement & la réunion, les membres du conseil d’administration, y compris les membres indépendants,
ont eu connaissance :



- du projet de note d'information des Initiateurs contenant les caractéristiques du projet d’Offre et
comprenant les éléments d’appréciation du prix de I'Offre établis par Oddo ;

- du rapport de I'expert indépendant établi par le cabinet HAF Audit & Conseil, membre de Crowe
Horwath International, représenté par Monsieur Olivier Grivillers, conformément aux articles 261-1 |
1° et Il du reglement général de 'AMF, désigné par le conseil d’administration de Proméo ; et

- du projet de note en réponse de Proméo.
Sur cette base, le conseil d’'administration de la Société a rendu I'avis motivé suivant :

« Aprés en avoir débattu, et au vu des documents susvisés, les membres du Conseil d’administration
constatent que :

- le prix proposé de 33,50 euros par action offert aux actionnaires de la Société représente une prime
de 60% par rapport au cours de bourse de cléture du 21 juillet 2014, avant 'annonce des principales
caractéristiques du projet d’Offre ;

- le prix proposé par BSAAR a été déterminé sur la base du prix par action offert dans le cadre de
I'Offre et s’éleve & 0,50 euros par BSAAR ;

- l'expert indépendant estime que l'opération connexe a I'Offre que Batipart Invest, Financiere OG et
les actionnaires agissant de concert avec ces derniéres ont lintention de réaliser, & savoir la
restructuration décrite au paragraphe 1.1.(b) de la note d’information des initiateurs (la
Restructuration), ne remet pas en cause I'équité du prix de I'Offre ;

- Batipart Invest et Financiere OG prévoient que les organes de gouvernance de la Société soient
modifiés postérieurement a la réalisation de la Restructuration, Batipart Invest et ses représentants
n’ayant plus vocation a siéger au Conseil d’administration ;

- Batipart Invest et Financiere OG ne prévoient pas que I'Offre ait des conséquences particulieres sur
les effectifs, la politique sociale ou les ressources humaines de la Société ;

- dans l'hypothese ou les actionnaires minoritaires ne détiendraient pas plus de 5 % du capital et des
droits de vote de la Société a lissue de I'Offre, les initiateurs procéderont & un retrait obligatoire,
moyennant une indemnité égale au prix de I'Offre, ou a défaut, si les conditions le permettent,
demandera la radiation des actions et BSAAR Groupe Proméo SA du marché Alternext de NYSE
Euronext a Paris.

Au vu de ces éléments et apres en avoir délibéré, le Conseil d’administration, statuant a I'unanimité de ses
membres, décide d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu'il lui a été présenté, et considere que
I'Offre est conforme aux intéréts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés.

Compte tenu de l'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 I'unanimité, recommande
aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions et BSAAR a I'Offre. »

4, INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE PROMEO SA

Les membres du conseil d’administration de Proméo qui ne sont pas membres du Concert ont fait part de
leur intention d’apporter les Actions et les BSAAR qu’ils détiennent a I'Offre.

5. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS D'AUTOCONTROLE

La Société détient 118.561 actions propres représentant 3,87% de son capital. Le conseil d’administration de
la Société a décidé de ne pas apporter ses Actions dans le cadre de I'Offre.

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

Il n’existe a ce jour aucune clause d’accord conclu par les personnes concernées ou leurs actionnaires
susceptibles d’avoir une incidence sur I'appréciation de I'Offre ou sur son issue.



7. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

71 Structure et répartition du capital

Le capital social de Proméo qui s’éleve a 3.061.374 euros est divisé en 3.061.374 Actions, d'une valeur
nominale d’'1 euro chacune, entierement libérées et toutes de méme catégorie.

A la date de la présente note en réponse, la répartition du capital et des droits de vote

de Proméo’ est la

suivante :

Actionnaires Nombre d'Actions % du capital | Nombre de droits de vote | % droits de vote
Batipart Invest 1.229.735 40,17 1.229.735 40,17
Financiére OG 820.572 26,80 820.572 26,80
Financiére du Parc 654.492 21,38 654.492 21,38
Anne Ganivenq 19.430 0,64 19.430 0,64
Jocelyne Ganivenq 16 0,00 16 0,00
Laétitia Ganivenq 16 0,00 16 0,00
Sous Total Concert 2.724.261 88,99 2.724.261 88,99
Autres nominatifs 656 0,02 656 0,02
Actions autodétenues 118.561 3,87 118.561 3,87
Flottant 217.896 7,12 217.896 7,12
Total 3.061.374 100% 3.061.374 100%

A la date de la présente note en réponse, et a I'exception des BSAAR et des Actions mentionnées ci-dessus,
il n'existe aucun droit, titre de capital ou instrument financier pouvant donner accés, immédiatement ou a
terme, au capital social ou aux droits de vote de Proméo.

7.2 Restrictions statutaires a I’exercice du droit de vote et au transfert d’actions ou clauses des
conventions portées a la connaissance de la Société en application de l'article L. 233-11 du

Code de commerce

Aucune restriction statutaire n'est applicable a I'exercice des droits de vote et aux transferts d'Actions et a la
connaissance de la Société il n’existe aucun pacte en vigueur entre les actionnaires.

7.3 Participations directes et indirectes représentant plus de 5% du capital et des droits de vote

de Proméo

Les actionnaires Proméo détenant plus de 5% de son capital et/ou de ses droits de vote sont indiqués dans
le tableau qui figure a la section 7.1 ci-dessus

Hormis lesdits actionnaires, aucun actionnaire détenant plus de 5% du capital social ou des droits de vote
ne s’est fait connaitre auprés de la Société a la date de la présente note.

7.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrdle spéciaux et description

de ceux-Ci

Aucun titre émis par la Société ne comporte de droits de contrble spéciaux.

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

Néant.

1 Sur la base d’un capital composé de 3.061.374 actions représentant autant de droits de vote calculés conformément a I'article 223-11

du réglement général de 'AMF.



7.6 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I'exercice des droits de vote

A l'exception du Protocole visé a la section 2 ci-avant, Proméo n’a connaissance d’aucun accord
d'actionnaires en vigueur a ce jour pouvant entrainer des restrictions au transfert d’Actions et a I'exercice
des droits de vote.

N

7.7 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration et a la modification des statuts de Proméo

Aucune clause statutaire ne prévoit ni en matiére de nomination et de remplacement des membres du
conseil d’administration, ni en matiére de modification des statuts, de dispositions différentes de celles
prévues par la loi.

7.8 Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission et de rachat
d’Actions

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et les statuts de la Société, 'assemblée générale du
19 décembre 2013 a consenti les délégations suivantes au conseil d’administration :

Montant nominal maximum Durée de

Opérations/titres concernés d’émission Utilisation (date) I'autorisation

Prix maximum d’achat :
< 35 euros / Action.

a. Programme de rachat d’Actions Limite du rachat - Aucune 18 mois
10.714.795 euros
ggé?c?;t'gg %%Bi?g\llglgzpﬁ:{ ar Dans la limite de 10% du capital
b. . T pital p social de la Société par période de | Aucune 18 mois
annulation d’Actions auto- .
. 24 mois
détenues
7.9 Impact d’un changement de contréle sur les accords conclus par la Société

A la connaissance de Proméo, et a la date du présent projet de note en réponse, il n’existe aucun accord en
vigueur, conclu par Proméo, susceptible de prendre fin ou d’étre modifié en cas de changement de contrble
de celle-ci.

7.10 Accords prévoyant des indemnités de départ et de licenciement pour les membres du conseil
d’administration de Proméo et ses principaux salariés, en cas de démission, de licenciement
sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Néant.




8. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

« Dans le cadre de I'Offre Publique d’Achat Simplifiée (ci-aprés « I'Offie »), portant sur les actions et les BSAAR’ de
la société Groupe Promeo S.A (ci-aprés « Groupe Promeo »), nous avons été chargés, en qualité d'expert indépendant
désigné par cette derniere, d'apprécier le caractére équitable des conditions financieres offertes.

Notre désignation a été effectuée en application de l'article 261-1-1 1° du réglement général de 'AME en raison de
conflits d'intéréts potentiels au sein du Conseil d'administration de la société de nature a nuire a 'objectivité de ['avis
motivé du Conseil, et de larticle 261-1-11 du réglement général de "’ AME, I'Offre ponvant étre suivie d’une procédure de
retrait obligatoire.

Le prix proposé aux actionnaires minoritaires de la société Groupe Promeo dans le cadre de I'Offre s'établit a 33,5€ par
action. Le prix proposé anx portenrs de BSAAR de la société Groupe Promeo dans le cadre de I'Offre est de 0,50€ par
BSAAR

Nous avons effectué nos diligences selon les dispositions de larticle 262-1 du réglement général de I'AMIE et de son
instruction d application n° 2006-08 du 25 juillet 2006 relative a lexcpertise indépendante (elle-méme complétée des
recommandations de I"AME en date du 28 septembre 2006 modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010). Nos
diligences sont détaillées ci-apres.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations qui nous ont été transmis par la société
Groupe Promeo et ses conseils, sans avoir la responsabilité de les valider. Conformément a la pratigue en matiere
d'excpertise indépendante, nous n’avons pas cherché a valider les données historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous
nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la cobérence.

Le présent rapport d'excpertise est organisé comme suit :

Présentation de 'opération

Présentation de I'expert indépendant

Eléments d'appréciation des prix proposés

Analyse des éléments dappréciation des prixc d’Offre de ['établissement présentatenr
Conclusion sur le caractére équitable des prix offerts

MR s N~

1 Présentation de I'opération

1.1 Sociétés concernées par ['opération
1.1.1  Présentation des sociétés initiatrices

La société Batipart Invest et la société Financiere OG (ci-aprés « les Initiatenrs ») agissant de concert entre eux ainsi
gu’avec la société Financiere du Parc et Mesdames Anne, Jocelyne et Laétitia Ganiveng (le ""Concert”) se sont engagés
irrévocablement aupres de I'’AME dans le cadre de la présente Offre.

Batipart Invest est une société anonyme de droit luxembourgeois, dont le siége est 4-6 rue du Fort Rhbeinsheim, 1.-2419
Liuxcembonrg, immatriculée an Registre du commerce et des sociétés de Luxenbonrg sous le numéro B116420 .

Financiere OG est une société a responsabilité limitée, dont le sicge est situé Espace Don Quichotte, 547 Quai des
Moutins a Sete (34200), France, immatriculée sous le numéro 509 179 586 RCS Montpellier.

Financiere du Parc est une société a responsabilité limitée, dont le sicge est situé 3 avenne de la Gare a Balaruc-les-Bains
(34540), France, immatriculée sous le numéro 509 180 576 RCS Montpellzer.

A la date du présent rapport le Concert détient 2 724 261 actions de la société Groupe Promeo soit 88,99% du capital
et des droits de votes.

2 Bons de souscriptions et/ou d’acquisitions d’actions remboursables



1.1.2  Présentation de Groupe Promeo société objet de ['offre

Groupe Promeo est une société anonyme a conseil d’administration an capital de 3.061.374 enros dont le siege social est
situé an 547 quai des Monlins, 34200 Sete, immatriculée an registre du commerce et des sociétés de Montpellier, sous le
numeéro 430 417 600, et dont les actions sont admises anx négociations sur NYSE Alternext Paris sous le code ISIN
FR0010254466.

1.1.1.1 Historigue du groupe Promeo

En 1977, Gilbert Ganiveng crée la société a lorigine de Groupe Promeo avec la commercialisation de programmes neufs
a la construction de résidences secondaires ou de losirs. Entre 1989 et 2002, I'activité promotion immobiliere se développe
sur lensemble de la région Langnedoc-Roussillon, avec notamment une accélération dans le secteur des résidences de
tourisme. La société s'est ensuite développée en achetant ses premiers campings en Languedoc-Roussillon et prend le nom de
Groupe Promeo S.A.

En 2006, Groupe Promeo s’introduit sur Alternext au prixc de 35,75€/ action. Depuis, le groupe a poursuivi sa
politique de croissance en créant la marque « Village Center » et la société éponyme qui porte activité Hotellerie de plein
air (ci-apres « HPA »). Groupe Promeo se lance alors dans une politique de croissance externe pour développer lactivité
HPA avec plus de 20 sites exploités a fin 2006. En 2007, Groupe Promeo démarre une activité de vente de mobil-
homes et s'allie avec le Groupe Batipart qui devient actionnaire minoritaire.

Entre 2008 et 2012, Groupe Promeo diversifie son offre via l'activité de Promotion Immobiliere et la création de Promeo
Patrimoine tout en continuant ses opérations de croissance externe dans le sectenr de ['hotellerie de plein air.

En Aodit 2012, le Groupe Promeo finalise l'apport de la branche d'activité FHPA pour constituer un actenr majenr du
sectenr regroupant Groupe Village Center et 1V acances Directes. Aux termes de cet accord, 21 Centrale Partners et
Groupe Promeo détiennent respectivement 54,65% et 43,35% des actions du nonvean Groupe V acalians, 2% étant
détenn par le management. En Juillet 2013, Groupe Promeo poursuit son processus de recentrage sur ['activité Promotion
Tmmobiliére, et céde an Groupe Mer Montagne la société 1illage Center Gestion

Aunjonrd’hui, Groupe Promeo est un acteur de référence du marché de immobilier et des loisirs, spécialisé dans la
promotion immobiliére et la commercialisation de logements, bureanx et de résidences gérées. Groupe Promeo possede par

ailleurs une participation active de 43,35% au sein de 1 acalians Group, leader enropéen de 'HPA.

1.1.2.1 Activité de Groupe Promeo

1.1.2.1.1  Promotion Immobiliere

L activité de Groupe Promeo est principalement portée par Promeo Patrimoine, spécialisée dans la promotion de logements,
bureaux: et résidences gérées. Le groupe se distingue par une intégration compléte des métiers du développement immuobilier
via sa filiale Promeo Patrimoine et de la commercialisation Promeo Partners.

Le pdle Promeo Patrimoine posséde plus de 35 ans d'expérience du marché immobilier en tant que promotenr
Pluridisciplinaire d’envergure nationale :

- Promeo Patrimoine convre l'ensemble du territoire frangais avec un ancrage historigue dans le Grand Sud

- Groupe Promeo convre ensemble des miétiers de la promotion immobiliere : montage des dossiers juridigues et

financiers, maitrise d'envre d'exécution et suivi technique, définition et mise en @uvre des stratégies commerciales.

La commercialisation s'effectue via le pole Promeo Partners qui propose une large gamme de produits immobiliers
Sécurisés : accession d la propriété, résidences gérées, immobilier d'entreprise. Depuis plus de 10 ans, Promeo Partners est
devenn un excpert de la vente Business to Business avec un large réseau de partenaires et une offre de qualité :

- Une capacité de 1.200 ventes par an

- 750 partenaires conseils en gestion de patrimoine indépendants dont 100 a l'international



La commercialisation a destination des particuliers est assurée par Partners Conseils. Cette entité regroupe plus de 50
agents commercianx indépendants qui proposent des solutions de défiscalisations, de gestion de patrimoine, d'optimisation
fiscale ou encore de primo-accession.

1.1.2.1.2  Vacalians Group : HPA

Groupe Promeo détient conjointement avec 21 Centrale Partners 'ensemble de 1 acalians Group. La participation de
Groupe Promeo dans Vacalians Group s'éleve a 43,35% au 31 décembre 2013. V acalians Group , a travers ses filiales
Village Center et 1 acances Directes, est un leader enropéen de I'hitellerie de plein air en exploitant plus de 14 500
mobil-homes.

1.1.2.1.3  Autres Actifs immobiliers

Groupe Promeo posséde un certains nombres d'antres actifs immobiliers qui peuvent étre exploités en propre par le groupe.
Les principaux actifs détenus sont I’hitel Golf Fonteande et 'Hotel Saint Gervais.

1.1.2.2 Performance financiére historique

En k€ 30/06/2012 30/06/2013 31/12/2013
6 mois 12 mois 6 mois

Chiffre d'affaires 59 818 76 439 35074
% de croissance du CA n.c n.e n.c
EBITDA' m 4951 2349
en % du CA 1,2% 6,5% 6,7%
EBIT> -3 880 3692 1980
en % du CA -6,5% 4,8% 5,6%

Source : Etats Financiers consolidés de Groupe Promeo
Chiffre d'affaires

Depuis 2012, la structure du chiffre d'affaires de Groupe Promeo s'est réorientée vers la promotion immobiliere apres
Lapport de la branche d’activité HPA a 1 acalians Group. La participation dans 1 acalians est comptabilisée en mise en
équivalence dans les comptes de Groupe Promeo. Le chiffre d'affaires de l'activité HPA n'apparait done plus dans les
comptes consolidés du Groupe Promeo alors gu’il sélevait a 27.013k€ an 30/06/2012.

30/06/2012 30/06/2013 31/12/2013

En k€
6 mois 12 mois 6 mois

Promotion Immobiliere 30 542 75611 32970
Hotellerie de plein air 27013 n.a n.a
Résidence de tourisme 3026 n.a n.a
Gestion patrimoniale/ Fondere 221 270 7
Patrimoine et gestion n.a n.a 1812
Holding 1665 2478 1160
Elimination intra-secteur -2 649 -1 921 -875
Chiffres d'affaires 59 818 76 439 35074

Sonrce : Comptes Consolidés

Le chiffre d'affaires du Groupe Promeo est aujourd’hui principalement composé par les revenus issus de [activité
Promotion Immobiliere.

® EBITDA : Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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Le chiffre d'affaires s'est élevé a 76.439%€ an 30/06/2013 (12 mois). Le dernier chiffre d’affaires semestriel publié du
31/12/2013 s'éleve a 35.074 k€.

Lactivité promotion immobiliere représente 99% du chiffre d affaires an 30/06/2013 et s%éleve a 75.611k€. Groupe

Promeo propose une offre diversifiée dans [activité de Promotion Immobiliére avec trois sectenrs clés répartis comme suit :

Répartition de 1'activité Promotion Immobili¢re
En % du chiffre d'affaires

Tertiaire 38%
Résidences de Toutisme 28%
Logements 17%
Autres (résidences affaires...) 17%
Total 100%

Source : Gronpe Promeo & Note d'analyse Gilbert Dupont

En 2013, les principanx produits réservés par les clients de Groupe Promeo ont été le tertiaire pour 38% et les résidences
de tourisme ponr 28%.
Par ailleurs, il faut noter une baisse du chiffre d'affaires sur le 1" semestre 2013 reflétant la faible dynamique de !'activité

promotion immobiliere.

EBITDA et EBIT

30/06/2012 30/06/2013  31/12/2013
En k€

6 mois 12 mois 6 mois
Promotion Immobiliere 3183 5462 2380
Gestion patrimoniale/ Fondére 137 109 -52
HPA 327 n.a n.a
Résidence de tourisme -2435 n.a n.a
Patrimoine et gestion n.a n.a -61
Holding -645 2385 1032
Elimination intra-secteur 144 -3 006 -950
EBITDA 1 4951 2349
% dn CA 1,2% 6,5% 6,7%
Promotion Immobiliere 2871 4043 2119
Gestion patrimoniale/ Fondere 69 6 -57
HPA -3 664 n.a n.a
Résidence de tourisme -2 579 n.a n.a
Patrimoine et gestion n.a n.a -117
Holding =721 2398 984
Elimination intra-secteur 144 -2 756 -950
EBIT -3 880 3692 1980
% dn CA -6,5% 4,8% 5,6%

! Earnings before interests Taxes and Amortization

? Earnings Before Interests and Taxes : s'apparente au résultat opérationnel courant consolidé

En juin 2013, PEBITDA de Groupe Promeo a atteint 4.951k€, soit 6,5% du chiffre daffaires. 1.’ EBIT de Groupe
Promeo séleve a 3.692&€ an 30 juin 2013 et a 1.980k€ an 31 décembre 2013.

Les marges ’EBITDA et ’EBIT an 30/06/2013 et au 31/12/2013 sont trés majoritairement tirées par l'activité

Promotion Immobiliere, activité HPA ne ressortant pas dans 'EBIT car n'étant pas consolidée par intégration globale.
La marge ’EBIT sur lactivité promotion immobiliere s'établit a 7% en moyenne sur la période observée.
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1.1.2.3 Equilibre bilanciel et trésorerie

Bilan économigue

Groupe Promeo Comptes Consolidés

En k€ 30/06/2013 31/12/2013

Actif immobilisé (hors immo fin.) 12 544 12 720
Besoin en fonds de roulement 16 058 27 949
Actif d'exploitation 28 602 40 669
Partidpations MEE 61 608 69 872
Impots différés -7061 -6 964
Autres actifs non courant 2430 2 456
Actifs/Passifs destinés a étre cédés 604 1529
Actif économique 86 183 107 562
Capitaux propres 85 754 90 112
Intéréts minoritaires 642 343
Provision 2334 3599
Dette nette (+) Trésorerie nette (-) -2 546 13 508
Dette financiére nette 430 17 450
Capitaux investis 86 183 107 562

source: comptes consolidés - Groupe Promseo

L actif économique de Groupe Promeo a augmenté entre fin_juin 2013 et fin décembre 2013 passant de 86.183k€ a
107.562k€ du fait de la revalorisation des participations mise en équivalence qui passe de 61.608k€ a 69.872k€ et de
la hausse du besoin en fond de roulement sur lactivité promotion immobiliere. Celle-ci est expliquée ci-apres.

La principale participation mise en équivalence consiste en la participation a hanteur de 43,35% dans 1 acalians Group,
dont la quote-part de la situation nette an 31 décembre 2013 s'éleve a 68.526k€.

Les fonds propres de Groupe Promeo ont angmenté entre juin et décenbre 2013 pour s'établir a 90.112k€ a fin décembre
2013. Cette angmentation résulte du bénéfice réalisé par le Groupe au 31 décembre 2013,

Groupe Promeo s'est endetté sur la période observée, la dette nette s'établissant a 13.508%€ an 31 décembre 2013 contre
une trésorerie nette de 2.546k€ au 30 juin 2013 du fait de l'augmentation des crédits d'accompagnement due au
démarrage d’importantes opérations immobiliéres (Terra Gaia, Nakara, La Balneo) qui atteignent 10.371k€ a fin
décembre 2013 et de la consommation de trésorerie due a l'achat des titres de la société Mer Montagne 1 acances (ci-apres
MMV’), an versement du litige Las Palmeras, aux apports en compte courant sur les nonvelles opérations et aux
patement des dividendes.

La structure financiére de Groupe Promeo reste cependant saine, les fonds propres représentant fin décenbre 2013 environ
85% des capitaux propres investis.

L évolution du besoin en fonds de roulement est commentée ci-apres.
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Besoin en fonds de roulement (BFR)

En k€ 30/06/2013 31/12/2013
BFR
Actifs circulants
Stock 30 386 28 049
En jours de CA 145 jours 144 jours
Clients et comptes rattachés 18 863 26121
En jonrs de CA 90 jours 134 jours
Autres actifs courants 10 850 9968
En jonrs de CA 52 jours 51 jours
60 099 64 138
Passifs circulants
Fournisseurs et autres aréditeurs -30 013 -21 660
En jounrs de CA -143 jours 111 jours
Autres passifs courants -13 812 -14 333
En jours de CA -66 jours -74 jours
Provision Court terme -216 -196
BFR 16 058 27 949
Chiffre d'affaires HT 76 439 35074
BFR en jours de chiffre d'affaires HT* 76,7 143,4

*Au 31/ 12/ 2013, le nbre de jour a été calenlé en cobérence avec le CA semestriel

Sur la période observée, la société dégage un BER en forte angmentation tant en valenr relative (jours de chiffre d affaires)
gu’en valeur absolne. Fin décembre 2013, le BER de Groupe Promeo représentait 143,4 jours de chiffre d’affaires contre
76,7 jours d fin juin 2013.

Au regard de I'analyse détaillée des différentes composantes du BER, langmentation de celui-ci en jour de chiffre d’affaires
s'excplique essentiellement par:

- L'augmentation du délai de réglement client qui s’établit a 134 jours fin décenbre 2013 contre 90 jours en_juin
2013. Cette augmentation s'expligue par I'état d'avancement des programmes qui ont été démarrés sur le 2"
semestre 2013. La totalité de la vente est ainsi comptabilisée en créances clients, alors que seunlement 30% du
prix de vente est percu expliquant limportance du solde des comptes clients en jours de chiffre d’affaire an 31
décembre 2013 ;

- La diminution des délais de réglements fournissenrs passant de 143 jours a fin juin 2013 a 111 jours a fin
décembre 2013. Les comptes fournisseurs subissent leffet inverse des comptes clients, le solde des dettes

Sfournisseurs est faible en lancement de programme expliquant la baisse du solde fournisseur en jours de chiffre
d'affaires an 31 décembre 2013.

Les stocks et les antres actifs et passifs courants restent stables en valeur relatives sur la période observée.

1.1.3  DPrésentation de la société 1 acalians Group

Vacalians Group est une société par actions simplifiée a conseil d'administration au capital de 142.275.596 euros dont
le szege social est situé an 8 avenue Hoche, 75008 Paris, immatriculée an registre du commerce et des sociétés de Paris,
sous le numeéro 752 470 609. La société est détenne par le Groupe Promeo a hautenr de 43,35%.

1.1.3.1 Historigue du Groupe V acalians Group

En 1976, Pierre Huon crée la société « Caravanes Club » a Dinan avec comme activité la location et lachat de
caravanes installées sur 3 campings en 1 endée et Charente Maritime.
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De 1990 a 2000 « Caravanes Club » lance le nonvean concept de produits locatifs sans sanitaires et fait 'acquisition
d’un premier terrain de camping. La société change alors de nom pour « 1 acances Directes » et ['activité représente plus
d’une trentaine de campings dans tout le pays.

De 2007 a 2008 « Vacances Directes » élargit son parc avec 'acquisition de 3 terrains supplémentaires. 1. investissenr
« Acto » fait son entrée an capital et le déploiement du résean de camping est renforcé dans l'ensemble du pays. Par
aillenrs, d'importants investissements dans la communication et le marfketing sont faits.

Entre 2009 et 2012 Vacances Directes fait le choix de poursuivre sa croissance en Allemagne. Elle fait notamment
Lacquisition de Palavas Camping pour renforcer sa position sur le marché francais. Cette période est marquée par le
renforcement de ses équipes et la signature d’'un important contrat de commercialisation avec TLC pour la Hollande et la
Belgigue.

En Aodit 2012, le Groupe Promeo finalise l'apport de la branche d'activité HPA pour constituer un acteur majenr dn
secteur regroupant Groupe 1illage Center et 1 acances Directes. Aux termes de cet accord le Groupe Promeo détient
respectivement 43,35% des actions du nowvean « V acalians Group », le solde étant détenu par 21 Partners et une part
minoritaire par le management.

Aujourd’hui Vacalians Group est le leader européen dans le secteur de 'HPA.

1.1.3.2 Activité de la société 1 acalians Group

Détenn conjointement par le groupe 21 Centrale Partners et par Groupe Promeo, 1V acalians Group est un acteur de
référence de I'HPA. Ses filiales Village Center et 1 acances Directes, deux marques de fortes notoriété, possedent un pare
denviron 42 campings en France, exploitent 20 500 emplacements et 14 500 mobile-homes, et animent un résean de
147 destinations partenaires en France, Espagne et Italze.

L activité de 1 acalians Group se décompose en quatre activités majenres présentées ci-dessous.

- Llactivité d'exploitation, la plus importante, consiste en la commercialisation de séjours en campings a destination
de particuliers, de comités d'entreprise et de tour opératenrs. 1 acalians dispose d'une offre de 187 destinations en
France, Espagne et Italie. Cette offre est basée sur 20 500 emplacements exploités par 1V acalians sous deux
Sformes :

o Llexploitation de 42 sites en propre oir Vacalians exploite la totalité des emplacements du site. 1V acalians
a développé une exploitation mixte d'emplacements locatifs et nus (a destination des vacanciers) et
d'emplacements résidentiels (a destination de propriétaires de mobil-homes). Sur ces sites le revenu est
composé des séjours commercialisés anx vacanciers, des loyers percus anpres des propriétaires de mobil-homes
ainsi que des activités sur site.

o Llexploitation d'hébergements locatifs (mobil-homes et tentes équipées) sur un résean de 145 campings
partenaires en France, Espagne et Italie. Vacalians lone un nombre d'emplacements nus sur ces sites
partenaires, sur lesquels le groupe implante et commercialise ses mobil-homes. Sur ces sites, le revenu est
composé majoritairement des séjours commercialisés aux vacanciers.

- Llactivité de vente de mobil-homes neufs et occasions. La société se fournit en mobil-homes anprés de sous-traitant
et propose a ses clients une large gamme de mobil-homes. Ces mobil-homes sont installés sur des sites détenus en
propre par 1 acalians group. La vente de ces mobil-homes est notamment proposée sur les sites internet du groupe.

- Kawan Group, filiale de V acalians Group, est un tour opératenr spécialisé dans la location de HPA en basse
saison et distribue également des chéques camping. L activité de tour opératenr (commercialisée sous le nom de
Rawan Village), est créée par la volonté des propriétaires indépendants de construire une offre haut de gamme et
panenropéenne qui représente environ 59 campings 3, 4 et 5 étoiles, proposant des emplacements et des locations
haut de gamme. 1. activité de vente et de distribution de chéques campings est proposée dans 670 campings dans
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environ 29 pays en Europe. Ces offres de séjours par chéque camping sont notamment proposées sur la période en
basse saison.

- Une centrale de référencement sous le nom de « Le Gain ». « Le Gain » propose des fournissenrs de qualité aux
établissements HPA afin d’optimiser les chaines dapprovisionnements. Une cotisation annuelle est demandeée
anx adbérents et une commission est prélevée par « Le Gain » sur les achats des adbérents.

1.1.3.3 Performance financiére historique

L acquisition des titres de participation de Vacalians Group par le Groupe Promeo a eu lieu en aosit 2012. De ce fait,
Lexcercice clos en octobre 2012 est composé de 4 mois d’activité et ne peut servir comme élément de comparaison. Les
principanx agrégats financiers de Vacalians Group se présentent comme suit :

En ké 31/10/2012 31/10/2013

4 mois 12 mois
Chiffre d'affaires 75272 111 393
% de croissance du CA 48%
EBITDA : 36 550 31228
en % du CA 48,6% 28,0%
Résultat Opérationnel Courant 29 950 13 352
en % dn CA 39,8% 12,0%
Autres produits et charges opérationnels 884 (302)
EBIT 30833 13 050
en % du CA 41,0% 11,7%

Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires de Vacalians Group se répartit comme suit et est principalement composé par les revenus issus de
Lactivité de ventes de séjours, qui représentent 75% du chiffre d’affaires an 31/10/2013.

En k€ 31/10/2‘012 % du CA 31/10/2.013 % du CA
4 mois 12 mois
Ventes de séjours et CA connexes 63521 84% 83967 75%
Ventes de mobil-homes neufs 889 1% 1994 2%
Ventes d'habitats d'ocasion 3422 5% 8763 8%
Ventes de séjours Kawan 7026 9% 15219 14%
Prestations Le Gain 414 1% 1451 1%
Total Chiffre d'affaires 75 272 111 393

Le chiffre d'affaires de Vacalians Group séleve a 111.393k€ fin 2013. Celui-ci n'est pas comparable a la période
précédente qui était plus conrte et a une saisonnalité qui est importante.
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EBITDA et EBIT

31/10/2012  31/10/2013
En k€
4 mois 12 mois

Chiffre d'affaires 75 272 111 393
% de croissance dn CA 48%
EBITDA 36 550 31228
en % dn CA 48,6% 28,0%
EBIT 30 833 13 050
en % dn CA 41,0% 11,7%
Produits de trésorerie 62 99
Cout de l'endettement Financier net (5 956) (10 507)
Autres produits et charges Financieres (260) 265
Charge d'imp6t (7 385) (1424
Résultat net 17 294 1483

Source: Etats financiers de Vacalians Group SAS au 31/10/2013
Fin octobre 2013, 'EBITDA de 1 acalians Group atteint 31.228k€ et représente 28% du chiffre d'affaires. L.’EBIT
$éleve, a cette méme date, a 13.050k€ et représente 11,7% du chiffre d'affaires. La comparabilité avec l'exercice précédent

est difficile pour les raisons évoguées préalablement.

L activité de vente de séjour contribue en grande majorité a I'EBIT.

1.1.3.4 Equilibre bilanciel et trésorerie

Bilan économigue

Actif économique en k€ 31/10/2012 31/10/2013

Immobilisations Incorporelles 184 306 184 165
Immobilisations Corporelles 145 235 150 957
Actifs immobilisés 329 541 335122
BFR -12 446 -8430
Actif d'exploitation 317 095 326 693
Impots différés -15 803 -11 403
Autres actifs non courants 337 497
Actif économique 301 629 315 788
Capitaux engagés en k€ 31/10/2012 31/10/2013

Capitaux propres 162 409 161 981
Provisions 2 caractére déaaissable 2349 1928
Dette nette (+) Trésoretie nette (-) (hors provisions) 136 870 151 879
Capitaux engagés 301 629 315 788

L actif économique s'éleve a 315.788k€" fin octobre 2013. 11 est essentiellement composé dimmobilisation pour
335.122k€ et d'un BER structurellement négatif de 8.430f€. L’évolution du besoin en fonds de roulement est
commentée ci-apres. L actif immobilisé s'établit a 335.122k€ en 2013. 1/ est composé essentiellement d'immobilisation
incorporelles (184.165k€) et d'immobilisations corporelles (150.957k€).

Les immobilisations incorporelles sont essentiellement composées du goodwill relatif a l'apport du 17 avdit 2012 des sociétés

financieres Saint Cornely, Financiere du Guesclin et Financiere Saint Lonis a la Financiére du Grand Pavois dans le
cadre du rapprochement Village Center | 1 acances Directes.
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Les immobilisations corporelles sont composées d'installations et matériels (principalement des mobil-homes pour environ
70.959k€), de terrains et aménagements (environ 45.466k€) ainsi que des constructions de type piscines, restanrant et

autres batiments sur les campings (environ 31.717k€)

Les capitansc investis de Vacalians Group s'éleve a 315.788k€ et se répartissent équitablement entre capitanx propres

(161.981k€) et la dette nette (151.879k€)

Dette nette

En k€ oct-12 oct-13

Trésorerie et équivalent de trésorerie -18 880 -14 258
Emprunts obligataires 43 603 48 910
Emprunts aupres des établiss. de crédit 74 296 71 828
Crédit Bail 35773 40 724
Autres Dettes 4675
Dette nette 134 792 151 879

La dette nette s’éleve, au 31 octobre 2013, a 151.879k€ et est constituée :

- Des emprunts obligataires a bons de souscriptions d'actions (OBSA) émis par les sociétés Financiere du
Guesclin et Financiere Saint Louis pour respectivement 11.000k€ en décembre 2011 et 37.000£€ en aoiit
2012.

- Des emprunts bancaires dédiés an financement des aménagements sur les sites et des acquisitions de titres

pour un montant total a fin 2013 de 71.828k€.
- De la dette de crédit-bail (40.724&€ a fin octobre 2013) qui concerne essentiellement le financement des

1m0bil-homes.

- Dautres dettes qui concernent essentiellement le compte courant vis-a-vis de Groupe Promeo et la dette
relative a ['acquisition de titres SOCNAT.

Besoin en fonds de roulement (BFR)

Le BER de Vacalians Group se répartit comme suit :

En k€ 31/10/2012  31/10/2013
BFR
Actifs circulants
Stock 1758 1838
En jours de CA 9 jours 3 jours
Clients et comptes rattachés 9148 10 690
En jours de CA 44 jours 17 jours
Autres actifs courants 10 496 10 318
En jours de CA 51 jours 17 jours
21402 22 846
Passifs circulants
Fournisseurs et autres aréditeurs -13 639 -13 204
En jours de CA 66 jours 21 jonrs
Autres passifs courants -20 209 -19072
En jours de CA -98 jours -31 jours
BFR -12 446 -8 430
Chiffre d'affaires HT 75 272 111 393
BFR en jours de chiftre d'aftaires HT -60,4 -27,2
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Fin octobre 2013, la société dégage un excédent en Fonds de Roulement de -8.430k€ qui représente -27,2 jours de chiffre
d affaires.

La diminution de l'excédent de fonds de ronlement sur la période observée s'expligue essentiellement par ['angmentation
des créances clients qui s'établissent a 10.690&€ a fin octobre 2013 contre 9.148k€ a fin octobre 2012.

11 faut noter que l'exercice 2012 est sur une période plus conrte (4 mois d activité) et est impacté par une forte saisonnalite.
Par conséquent la comparabilité avec la période précédente s'avére difficile.

Le BER est soumis a un effet de saisonnalité important lié au secteur d’activité des HPA. En début d’exercice, soit de
novembre a mars (saison basse), le besoin en fonds de roulement est positif du fait des fournissenrs restant a payer et du
reglement partiel des tours opératenrs et des clients finanx.

Pour la période de mars a aoiit (saison haute) le BER diminue fortement au fur et a mesure que les clients s’acquittent de
la totalité de leurs séjours. Puis, en fin de période estivale, lorsque la facturation est émise en fin de séjour, on constate un
retour dn BER a des niveaux: proche de 3éro mais reste structurellement négatif.

Le mois doctobre 2013, date de cloture des comptes correspond done a une période on l'excédent de fonds de ronlement
n’est pas tres élevé tout en restant assez, proche, sur la base des informations transmises, de la moyenne annuelle.

12 Contexte, motifs et termes du projet d’Offre

1.2.1  Contexte et motifs de I'Offre

Les Initiatenrs envisagent une opération de restructuration capitalistique des denx branches d activités de Groupe Promeo,
a savoir la participation dans 1V acalians Group d’une part et son activité de promotion immobiliere d'antre part.

L'opération envisagée devrait prendre la forme d'une réduction de capital de Groupe Promeo réalisée par rachat-
annulation d'actions offerte a l'ensemble des actionnaires mais a laquelle senle Batipart Invest apporterait ses titres. Le
prix de rachat des actions Groupe Promeo serait principalement payé en titres VVacalians Group et en numéraire pour le

s0lde.

Cette opération de restructuration du capital ne pouvant étre réalisée que dans une société non cotée, les titres remis en
rémunération de la réduction de capital de Groupe Promeo envisagée étant euxc-mémes des titres non cotés, les Initiatenrs
sonbaitent au préalable offrir une liguidité aux actionnaires minoritaires de Groupe Promeo dans le cadre de la présente
Offre en vue de pouvoir initier, le cas échéant, une procédure de retrait obligatoire dans I'hypothése oi les actions Groupe
Promeo détenues par les actionnaires minoritaires de Groupe Promeéo ne représenteraient pas plus de 5% du capital on des
droits de vote de cette dernicre.

A la date de dépit de I'Offre, la composition de l'actionnariat est la suivante :

Actionnariat Norn.bre % du capital N(?mbre de % droits de
d'Actions droits de vote vote

Batipart Invest 1229735 40,17% 1229735 40,17%
Finandére OG 820 572 26,80% 820 572 26,80%
Finandere du Parc 654 492 21,38% 654 492 21,38%
Anne Ganivenq 19 430 0,63% 19 430 0,63%
Jocaelyne Ganivenq 16 0,00% 16 0,00%
Laétitia Ganivenq 16 0,00% 16 0,00%
Sous Total Concert 2724 261 88,99% 2724 261 88,99%
Autres nominatifs 656 0,02% 656 0,02%
Actions autodétenues 118 561 3,87% 118 561 3,87%
Flottant 217 896 7,12% 217 896 7,12%
Total 3061374 100,00% 3061374 100,00%

18



A lissue de la restructuration, les Initiatenrs continueraient a gérer de maniere concertée leurs participations respectives
dans 1V acalians alors que la gestion de 'activité de promotion immobiliere de la Société releverait uniguement de Gilbert
Ganivenq et Olivier Ganiveng.

En conséquence, Batipart Invest, Financiere OG et Financiere du Parc® ont conclu le 22 juillet 2014 un protocole
d'accord (le ""Protocole”) an terme duguel ils ont précisé leurs engagements respectifs pour la mise en auvre de la présente
Offre et du projet de Restructuration, sous réserve de la réalisation préalable du retrait obligatoire.

L analyse du Protocole ainsi que des valorisations retenues pour chacune des branches d’activités de Groupe Promeo dans
le cadre de la Restructuration est présentée dans la partie « Analyse des accords connexes a I'Offre ».

A lissue de I'Offre et éventuellement a la réalisation de la Restructuration, les Initiateurs prévoient que les organes de
gouvernance de Groupe Promeo soient modifiés, Batipart Invest et ses représentants n’ayant plus vocation a siéger an
conser! d’administration.

Les Initiateurs ont lintention de demander a 'AME la mise en anvre d'un retrait obligatoire visant les actions Groupe
Promeo et les BSAAR non présentés a ['Offre et non déja détenus par les Initiatenrs ou le Concert.

Les Initiatenrs n’ont pas l'intention de fusionner Groupe Promeo avec une antre sociéte.

11 n'exciste pas de synergies ou de gains économiques provenant de la réalisation de I’Offre, I'Offre ne s'inscrivant pas dans
un projet de rapprochement avec d autres sociétés.

1.2.2 Termes de I'Offre

A la date du présent rapport, les Initiatenrs agissant de concert avec la société Financiere du Parc et Mesdames Anne,
Jocelyne et Laetitia Ganivenq détiennent 2.724.261 actions, représentant 88,99% du capital de la sociéte.

L Offre porte sur la totalité des actions et des BSAAR Proméo existants non détenus par le Concert et par la société elle-
méme, soit d la date du présent rapport, un total de 218.552 Actions et un total de 41.956 BSAAR.

Le prixc proposé pour acquisition des actions visées par I’Offre est de 33,5 euros par action Groupe Promeo.

Le prix proposé pour acquisition des BSAAR visés par I'Offre est de 0,50 enros par BSAAR Groupe Promeo.

2  Présentation de Pexpert indépendant

2.1 Présentation du cabinet HAF Audit & Conseil, membre du réseau Crowe Horwath
International

Le résean Crowe Horvath International est un des principanx réseanx internationanx de cabinets d andit et d'expertise
comptable. A léchelon mondial, il est situé an 9™ rang avec 26 000 associés et collaboratenrs dans plus de 100 pays. 1/
est constitué de cabinets indépendants de premier plan dans leurs pays respectifs.

Crowe Honpath France est un réseau de cabinets d’audit, d’excpertise comptable et de conseil qui sont membres du résean
Crowe Horwatlh International.

Fort de 90 associés et plus de 900 collaboratenrs, Crowe Horwath France est classé parmi les dix premiers actenrs de
‘andit et lexcpertise comptable en France et participe activement aux différentes instances qui réglementent notre
profession.

* La société Financiére du Parc est une société intégralement controlée par Monsieur Gilbert Ganiveng
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Cette organisation en résean permet ['exercice de missions communes et apporte un soutien sur un plan technique avec de
nombrenx collaboratenrs spécialisés dans des domaines particuliers.

HAF Audit & Conseil a été a linitiative de la fondation de Crowe Horwath France en 2007. Au sein de Crowe
Horwath France, HAF Audit & Conseil coordonne les missions a caractére transnational ou international.

2.2  Présentation de Pactivité « évaluation d’entreprises et expertises indépendantes » du
cabinet HAF Audit & Conseil, membre de Crowe Horwath International

Pour tenir compte de la complexité croissante de certaines opérations, HAF Audit & Conseil, membre de Crowe
Horwath International, a mis en place des services spécialisés lui permettant d'intervenir dans certains domaines
spécifiques comme celui des évaluations d'entreprises et des expertises indépendantes. Les équipes ont une pratique étendue
de lensemble des techniques financiéres et proposent aux entreprises une approche sur mesure. Elles ont développé de
nombreuses techniques et modéles d'évalnation qui permettent de répondre a la diversité et a la complexité des situations.

L acces a des bases de données excternes leur permet aussi d’étre au canr des processus de transactions et d évaluations.

Olwier Grivillers, associé responsable de cette activité a une forte pratigune des missions d'excpertises indépendantes et a
dirigé le département « évaluation » de Constantin Associés avant de rejoindre Deloitte Finance puis HAF Audit &
Conseil.

1 est par aillenrs co-antenr de plusienrs ouvrages liés a ['évaluation d’entreprises et assure de nombreuses formations sur le
théme de ['évaluation tout en ayant des fonctions auprés de la plupart des institutions professionnelles qui traitent de
lévaluation d'entreprise.

Olwier Grivillers est notamment l'autenr d'une these « Analyse quantitative et qualitative des méthodes d'évalnation
employées par les évaluatenrs et experts indépendants dans le cadre d'offres publiques » primée par I'Ecole Supérienre de
Commerce de Paris en 2007 et publice chez DAILLOZ en 2009 dans 'onvrage « ingénierie financiere, juridigue et
fiscale »

Cette mission a été réalisée par Olivier Grivillers, signataire du présent rapport, associé d’HAF Audit & Conseil,
expert-comptable et commissaire anx comptes et diplomé de I'ESCP.

Il a été assisté dans le cadre de cette mission par Maxime Hazim, Julien Latrubesse et Feélix Louis Bennett
collaborateurs expérimenteés en évaluation financiere du cabinet HAF Audit & Conseil.

La revue indépendante a été réalisée par Marc de Prémare, associé du cabinet HAE Audit & Conseil.

2.2.1 Liste des missions d’expertise indépendante réalisées par le cabinet HAF Audit &
Conseil au cours des 24 derniers mois

Sixc missions d'expertise indépendante an sens du Titre VI Livre 11 du réglement général de I'’Autorité des marchés
financiers ont été réalisées par le cabinet HAF Audit & Conseil an conrs des 24 derniers mois.

Le cabinet HAF Audit & Conseil a réalisé :
la mission d'expertise indépendante relative a ['offre publique de rachat portant sur les actions de Homair 1 acances
initiée par la société Homair 1 acances (Février 2014)

- la mission d'expertise indépendante relative a l'offre publigue d’achat simplifiée portant sur les actions de Nexeya
initiée par la société Nexeya Invest (Octobre 2013) ;

- la mission d'expertise indépendante relative a ['Offre Publique d’Achat Simplifice portant sur les actions de Phenix
Systems initice par 3D Systems Europe Ltd (Octobre 2013) ;
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- la wission d'expertise indépendante relative a I'Offre Publique d’Achat portant sur les actions et bons de souscription
et/ oun d'acquisitions d’actions nouvelles ou existantes d’Aedian initice par Aubay (Juillet 2013) ;

- la mission d'expertise indépendante relative a I'Offre Publigue d’Echange portant sur les actions de Fonciere
Développement 1 ogements initiée par Fonciere Des Régions (Juin 2013) ;

- la wission dexpert indépendant dans le cadre de l'offre publique d’achat simplifiée portant sur les actions de

Thermocompact initice par Thermo Technologies (Janvier 2013)

2.2.2  Déclaration d’indépendance

Olivier Grivillers et le cabinet HAF Audit & Conseil n’ont pas de conflit d’intéréts et sont indépendants des sociétés
concernées par 'Offre, an sens de larticle 2614 du réglement général de I'’AME et de instruction AME 2006-08 dn
25 Juillet 2006.

Olivier Grivillers et le cabinet HAF Audit & Conseil :

- n'entretiennent pas de lien juridigue ou en capital avec les personnes concernées par 'opération ou avec lenrs
conseils, susceptibles d affecter lenr indépendance ;

- n'ont conseillé les sociétés concernées par 'opération ou toute personne que ces Sociétés controlent, an sens de
Larticle 1 233-3 du Code du commerce au cours des dise-huit derniers mois ;

- n'ont procédé a aucune évaluation des sociétés Groupe Promeo et Vacalians Group au cours des dixc-huit
derniers mois ;

- ne détiennent ancun intérét dans la réussite de I'Offre, une créance ou une dette sur I'nne des quelcongues
personnes concernées par ['opération on sur l'une des quelconques personnes contrlées par les personnes
concernées par l'opération;

- ne sont pas intervenus d’'une maniere répétée avec I'établissement présentatenr.

2.3  Adhésion a une association professionnelle reconnue par PAutorité des Marchés
Financiers

Le cabinet HAF Audit & Conseil est membre de 'association professionnelle des experts indépendants (APEI),
reconnue par I'’AME en application des articles 263-1 et suivants de son réglement général.

2.4 Rémunération

Le montant des honoraires percus par HAF Audit & Conseil au titre de la présente mission s'éleve a 35.000€, hors
taxces et hors frais.

2.5  Moyens mis en ceuvre dans le cadre de Pexpertise

2.5.1  Programme de travail détaillé

I Prise de connaissance et analyse du contexte
- réunions préparatoires et entretiens avec les interlocutenrs concernés ;
- analyse de ['opération proposée et du contexcte dans lequel elle se situe ;
- prise de connaissance générale ;

IT Préparation de I’évaluation

Apnalyse du contexte
- analyse de ['environnement juridigue ;
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- revue des délibérations des organes dirigeants.

Analyse des données historiques

- analyse des régles et miéthodes comptables appliquées et du référentiel suivi ;

- analyse détaillée des comptes figurant an bilan et an compte de résultat ;

- retraitements des comptes du bilan et de résultat en vue de préparer ['évaluation.

Analyse des éléments prévisionnels

- discussion avec la direction générale du Groupe Promeo et ['établissement présentatenr ;
- analyse du business plan de 1 acalians Group et Groupe Promeo;

- revute des projections d activité et de rentabilité ;

- controle des données prévisionnelles (examen de cobérence) ;

Analyse et choix des méthodes d’évaluation a retenir

- présentation des méthodes retenues et des méthodes écartées.
11T Eléments d’appréciation des prix offerts

Description des méthodes retenues :
Meéthode de Ia somme des parties

La méthode de la somme des parties consiste a évaluer séparément les différentes branches d'activité de Groupe Promeo :
- Valorisation de 1 acalians
- Valorisation de l'activité Promotion Immobiliére
- Valorisation des autres actifs immobiliers

Les miéthodes retennes pour valoriser 1 acalians et l'activité Promotion immobiliere sont détaillées ci-dessous :
Meéthode des flux de trésorerie actualisés (Promotion Immobiliére et 1 acalians Group)
- construction des flux de trésorerie disponibles,
- détermination d’un taux d’actualisation,
- valorisation de l'action
- analyse de la sensibilité de la méthode a une variation du taux dactualisation et du taux de croissance a
Linfini.
Meéthode des comparables boursiers (Promotion Immobiliere et 1 acalians Group)
- sélection d’un échantillon de sociétés comparables
- analyse des principanx agrégats financiers des comparables,
- valorisation des sociétés comparables en termes de multiples sur la base des derniers conrs de bourse.
- évaluation par analogie en fonction des nultiples obtenus.

Transactions récentes intervennes sur le capital de la société (1 acalians Group)

- Analyse de l'apport par le Groupe Promeo de titres de la société SAS Groupe Village Center Loisirs (Groupe
V'CL) a la société Financiere GP (détenne et gérée par le fonds d'investissement « 21 Century Partners »).

Meéthode de I'actif net comptable (1 acalians Group)

- Analyse et calenl de 'actif net comptable des sociétés concernées sur la base des derniers états financiers.
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Méthode des transactions comparables (V acalians Group)

- analyse et choix des transactions intervenues récemment dans le secteur dans lequel opére 1V acalians Group,
- analyse des principaux agrégats financiers des sociétés cibles des transactions comparables,

- valorisation des transactions en termes de multiples sur la base du prix offert,

- Evalnation par analogie en fonction des multiples constatés lors de ces transactions..

Méthode du cours de bourse

- analyse de la pertinence du critére du conrs de bourse (lignidité du titre),
- calenl des différentes moyennes du conrs de bourse.

Meéthode de Pactif net comptable
- Analyse et calenl de I'actif net comptable des sociétés concernées sur la base des derniers états financiers.

Evaluation des BSAAR
- analyse des caractéristigues des BSAAR,
- détermination des parametres de marche,
- évaluation des BSAAR.
1V Analyse critique des travaux d’évaluation réalisés par Pétablissement présentateur
V Rédaction du rapport d’évaluation
VI Rédaction et obtention d’une lettre d’affirmation

VII Revue indépendante

VIII Présentation des conclusions au Conseil d’administration de Groupe Promeo

2.5.2  Calendrier de ['étude

Le conseil dadministration dn Groupe Promeo a désigné HAF Audit & Conseil, membre de Crowe Hompath

International, en qualité d'expert indépendant le 12 juin 2014.

Notre mission s'est déroulée du 12 juin an 22 Juillet 2014. Les principaux points d'étape ont été les suivants :

- an 16 Juin an 25 juin 2014 : Prise de connaissance et analyse du contexte. Entretien avec la société et

[établissement présentatenr.

- dn 25 juin au 3 juillet 2014 : Préparation de [évaluation. Entretien avec la direction générale et financiere de

Groupe Promseo.

- du 4 Juillet au 18 juillet 2014 : Analyse des sociétés comparables, analyse des données historigues et
1) ) q
prévisionnelles, recherche de transactions comparables, analyse de la transaction récente intervenue sur le titre,

travaux de valorisation.
Entretiens avec la direction générale et financiere de Groupe Promeo et de ['établissement présentateur.

- dn 18 an 22 Juillet 2014 : rédaction du rapport, présentation du rapport au Conseil d’Administration
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2.5.3  Liste des personnes rencontrées

Nos principanx interlocutenrs ont été les suivants :
Groupe PROMEO

- M. Gilbert Ganivenq, fondatenr et président

De Pardieu Brocas Maftei (Conseil juridique de la société)
- M Nicolas Favre, Avocat Associé

ODDO Corporate Finance (Conseil)

- M. Oliier Guignon, gérant
- M. Florian Touchard, executive director
- Mmse. Lucie Lapeyre, associate

254  Informations utilisées

Les informations utilisées dans le cadre de notre mission ont été de plusienrs ordres :

les informations publiques sur le Groupe Promeo et 1V acalians Group, sur leurs sites internet respectifs,
Les états financiers annuels du Groupe Promeo an 30/ 06/ 2013 certifiés par les commissaires aux comptes
Les états financiers semestriels du Groupe Promeo an 31/12/2013.

Les états financiers annuels de 1 acalians Group an 31 octobre 2013 (12 mois) et 2012 (4 mois) certifiés par

les commiissaires aux: comptes.

les informations fournies par les sociétés et son conseil et notamment le plan d'affaires prévisionnel 2013/ 14 —
2017/18 de Vacalians Group et le plan d’affaires prévisionnel 2014 et 2019 de Groupe Promeo établi par le

management,

les informations de marché diffusées par les bases de données financiéres InFinancials, Six financial information,
Epsilon, Eunronext, et Factset : cours boursiers historiques de Groupe Proméo et des sociétés comparables,
consensus de marché relatifs anx données prévisionnelles des sociétés comparables pour la mise en wuvre des
miéthodes des comparables boursiers et des transactions comparables.

la « management presentation » de 1 acalians Group en date du 28 février 2014.

le protocole d’accord signé le 17 avril 2014 entre les sociétés Promeo Patrimoine et les société MM/ résidences,

MMV et 17CR.

Le protocole d’accord signé le 17 juillet 2013 entre les sociétés Promeo Patrimoine et les société NIV résidences,
MMV et VCR.

les informations mises a disposition sur leur site internet par les sociétés intervenant dans le sectenr dactivité du
Groupe Promeo et de 1V acalians Group.
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- le projet de note d’information et le projet de note en réponse relatifs a la présente Offre intégrant les éléments
‘appréciation des prix d'offre établis par I'établissement présentatenr.

- le protocole d'accord conclu le 22 juillet 2014 (le projet de rapport nous a été communiqué le 15 juillet 2014)
entre Batipart Invest, Financiere OG et Financiere du Parc (société intégralement controlée par Monsienr

Gilbert Ganivenq) au terme duquel ils ont précisé lenrs engagements respectifs pour la mise en wuvre de l'offre et
du projet de restructuration.

3 Eléments d’appréciation des prix proposés

Nous exposons ci-aprés, en ayant préalablement présenté les données structurantes, les miéthodes d'évaluation écartées et
celles qui ont été retenues afin d apprécier le caractere équitable des prix proposés.

3.1 Données structurant I’évaluation

3.1.1  Référentiel comptable

Cotée sur le marché Alternext, la société applique le référentiel comptable IFRS ponr ['établissement de ses comptes
consolidés, qui ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux compes.

3.1.2  Structure du capital et nombre d'actions

Au_jour du dépot de I'Offre, le nombre d’actions total composant le capital s'éleve a 3.061 milliers d’actions. La société
détenant 119 milliers d’actions en autocontrole a date du présent rapport an sein d'un contrat de liguidité, il a été retenn
comme référence 2.943 milliers d actions.

Le nombre dactions susceptibles d'étre émises par exercice des bons de souscriptions et/ on dacquisitions d’actions
remboursables s'éleve a 993 600. Les actions résultant de l'exercice des BSAAR n'ont pas été prises en compte dans le
nombre dilué d’actions dans le mesure o1l le prix d'exercice des BSAAR est trés supérienr au Prix d’Offre.

Nb d'actions
(en milliers)
Actions en draulation 3061
Actions auto-détenues -119
Nombre total d'actions 2943

3.1.3  Endettement net ajusté

L endettement net consolidé du Groupe Promeo, retenn dans le cadre de nos travanx d'évaluation, correspond a la dette
financiére nette de Groupe Promeéo estimée sur la base des informations an 31 décembre 2013 soit 13.508k€.

Nous avons considéré les provisions pour retraites et engagements assimilés comme réputées décaissables et avons retraité
celles-ci dans le calcul de la dette nette. Au 31 décembre 2013, ces engagements sont estimés a 125k€. Nous avons
également retraité les provisions pour litiges et contentienx réputées décaissables qui s'élevent a 233k€ (hors provisions
relatives au litige MMV dont certains codits sont pris en compte dans le Business Plan de [l'activité Promotion
Immobiliere), de méme que les intéréts minoritaires pour 343 k€.

Les participations mise en équivalence a l'exception des participations dans les sociétés 1 acalians et Cap Conseil ont été
retraitées dans le calenl de la dette nette pour 1.290k€. La participation dans la société Vacalians étant évaluée
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séparement et les flux provenant de la participation dans Cap Conseil étant prise en compte dans le Business Plan de
Lactivité Promotion Immobiliere.

Les actifs disponibles a la vente concernent principalement ['immenble Diamant cédé en Avril 2014 pour 1.350,€ ainsi
que les passifs non courants sur actifs destinés a étre cédés ont été retraités pour 766 k€.

Les titres MMV ont été cédés en Avril 2014 et ont ét¢ retraités de la dette nette pour 1.2008€, de méme, nous avons
retraité lensemble des engagements de versement présents dans le protocole d'accord entre Groupe Promeo et MMV signé
en Avril 2014 pour 2 532k€. Le montant net de limpact de la transaction MMV sur la dette nette de Groupe Promeo
Séleve a 1.332k€.

Nous retiendrons done pour nos calenls et pour le passage de la valeur d’entreprise a la valenr des capitaux propres une
dette nette « ajustée » de 13.667 k€.

montant en K€ 31/12/2013

Trésorerie et équivalent de trésorerie -16 995
Adtifs finander a juste valeur -4972
Emprunts et dettes finandéres nettes 35475
Dette Financiére Nette 13 508
Avantages au personnel long terme 125
Prov. Litiges et contentieux VCL 233
Intéréts minoritaires 343
Partidpations Mise en Equivalence -1290
Actifs Cédés Avril -1 350
Passifs non courants sur actifs a céder 766
Valeur de cession MMV -1 200
Dette Protocle MMV 2532
Dette nette ajustée 13 667

32 Méthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

3.2.1 Méthode de I’Actif Net Réévalné (ANR)

La méthode de I'Actif Net Réévalué est principalement utilisée dans le cadre de sociétés holdings ou des sociétés détenant
de nombrenx actifs, notamment immobiliers.

Cette approche est également pertinente dans le cadre d'une approche liguidative, apres prise en compte des codits de
liguidation.

Elle est des lors pen adaptée a ['évaluation de Groupe Promeo dans une optique de continuité d’excploitation.

Nous avons done décidé de ne pas retenir cette méthode.

3.2.2  Moéthode d’actualisation des dividendes futurs

Cette méthode consiste a valoriser la société a partir de la valenr actuelle de ses dividendes futurs. Elle ne peut étre retenue
que pour les sociétés qui bénéficient d’une capacité de distribution significative avec des tanx de distribution réguliers et
prévisibles.

Les tanx: de distribution de dividendes au titre des trois derniers exercices (2013, 2012 et 2011) sont irréguliers. Par
aillenrs, la société Groupe Promeo n’a pas défini de politique de distribution spécifique sur les années futures.

Nous estimons done que I'évaluation par la méthode des dividendes versés n’est pas pertinente dans le cas présent.
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3.2.3  Mcéthode des transactions comparables

La miéthode des multiples de transactions consiste a appliquer anx agrégats financiers de la société une moyenne, on une
miédiane, des multiples constatés lors de transactions les plus comparables.

Nous n'avons pas de transactions récentes, dans le secteur de Groupe Promeo, susceptibles d’offrir une référence pour
apprécier la valorisation de Groupe Promeo. Par conséquent, cette méthode n’a pas été mise en anvre.

3.24  Méthode des transactions sur le titre

La méthode des transactions sur le titre consiste a prendre comme référence les éléments constatés récemment lors de
transactions ayant en lieu sur le titre du Groupe Promeo.

Auwcune transaction récente, sur le titre de Groupe Promeo, qui serait susceptible d’offrir une référence permettant la
valorisation du groupe n'a été identifice. Cette méthode n'a donc pas été retenue.

3.2.5  Méthode des flux de trésorerie actualisés et méthode des comparables boursiers

En labsence de plan d'affaires pour Groupe Promeo, la méthode des DCF et la méthode des comparables boursiers n’ont
pas ét¢ retenues an nivean de la société Groupe Promeo, mais ont été mises en wnvre pour [activité Promotion Immobiliere
de Groupe Promeo et sa participation dans Vacalians Group.

3.3 Méthodes d’évaluation retenues
Nous avons retenu les méthodes de valorisation suivantes :
- méthode de la somme des parties
- méthode de ['actif net comptable

- méthode du conrs de bourse.

3.3.1 Méthode de la somme des parties

Le Groupe Promeo a deux: principales activités distinctes dans I'hotellerie de plein air an travers de sa participation de
43,35% dans 1 acalians Group qui n’est pas consolidée (la valenr de la participation figurant sur une ligne du bilan
« Titres mis en équivalence), et lactivité de promotion immobiliere qui est consolidée par intégration globale dans les
comptes de Groupe Promeo. Par aillenrs Groupe Promeo détient certains actifs dont la valeur n’est pas appréhendée an
travers de l'activité Promotion Immobiliere.

La méthode de la somme des parties consiste a évaluer séparément les différentes branches d'activité de Groupe Promeo.

La somme des parties est ainsi calculée comme  la somme des éléments suivants :

- La valorisation de 'activité d’hitellerie de plein air an travers de sa participation de 43,35% dans 1 acalians
Group qui n'est pas consolidée (la valenr de la participation fignrant sur une ligne du bilan « Titres mis en
équivalence),

- La valorisation de l'activité de promotion immobiliere qui est consolidée par intégration globale dans les comptes
de Groupe Promeo,

- La valorisation des antres actifs immobiliers de Groupe Promeo.
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- Diminuée de la dette nette ajustée de Groupe Promeo afin de faire ressortir la valenr des capitanx propres par la
Somme des parties.

3.3.1.1  Eléments d’appréciation de 1 acalians Group

Groupe Promeo détenant une participation importante de 43,35% dans 1 acalians Group qui est mise en équivalence et
n'est pas consolidée.

Nous exposons ci-aprés, en ayant préalablement présenté les données structurantes, les miéthodes d’évaluation écartées et
celles qui ont ét¢ retenues afin d apprécier la valenr de V acalians Group par la méthode de la somme des parties.

3.3.1.1.1 Données structurant 'évaluation

Référentiel comptable

La société applique le référentiel comptable IFRS pour ['établissement de ses comptes consolidés, qui ont été certifiés sans
réserve par les commissaires aux comptes an 31 Octobre 2013.

Endettement net ajusté
L endettement net consolidé de V acalians Group retenu dans le cadre de nos travanx dévaluation, correspond a la dette
financiére nette de Vacalians Group estimée sur la base des informations an 31 Octobre 2013 soit 151.8794€.

La dette nette a été retraitée des intéréts minoritaires, cenxc-ci représentant 3.906&€ au 31 Octobre 2013.

Nous avons considéré les provisions pour retraites et engagements assimilés comme réputées décaissables et avons retraité
celles-ci dans le calcul de la dette nette. Au 31 Octobre 2013, ces engagements sont estimés a 1.928 k€.

Par aillenrs nous avons retraité la dette nette d'un actif d'impot différé de 959%€ lié anx déficits reportables.

En k€ oct-13

Trésorerie et équivalent de trésorerie -14 258
Emprunts obligataires 48910
Emprunts aupres des établiss. de arédit 71 828
Crédit Bail 40 724
Autres Dettes 4675
Dette nette 151879
Provisions pour engagement de retraite et litige 1928
Intéréts minoritaires 3906
Adifs d'impots différés -959
Dette nette ajustée 156 754

Nous retiendrons donc pour nos caleuls et pour le passage de la valeur d’entreprise a la valenr des capitaux propres une
dette nette « ajustée » de 156.754 k€.

Business plan et périmetre

Le business plan a été élaboré par le management sur une durée de 5 ans (exercice clos au 31 octobre 2014 jusqu’a
Lexcercice clos an 31 octobre 2018).
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1] résulte notamment de I'évolution du périmetre des quatre activités de 1 acalians Group ainsi que des charges lices an
siége:

- Llactivité d'exploitation, la plus importante qui consiste en la commercialisation de séjour en campings sur
emplacement détenus en propre ou en partenariat.

- Llactivité de vente de mobil-homes.
- Le groupe Kawan qui entreprend une activité de distribution et de vente de chéques camping.
- La centrale de référencement sous le nom de « Le Gain ».

- Les frais de siege de 1 acalians Group.

L évolution des agrégats du business plan repose notamment sur des hypotheses relatives :

- d lévolution du chiffre d’affaires qui repose sur un ensemble d’hypotheses de taux de remplissage, d’évolution des
prixc de ventes et du nombre demplacement exploités ;

- au nivean du taux de marge opérationnelle avant amortissements (EBITD.A/ chiffre d affaires),

- aux investissements et amortissements et d la variation du besoin en fonds de roulement.

Conformément a la définition de notre mission, les prévisions présentées dans le business plan n’ont fait lobjet d’ancune
validation ni de vérification indépendante de notre part. Nous nous sommes néanmoins assurés de la cobérence globale de

ces données prévisionnelles.

Les prévisions du business plan a lhorizon du 31 octobre 2018 nous ont servi comme base de calcul pour le flux
normatif.

3.3.1.1.2 Meéthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

3.3.1.1.2.1 Méthode de I’Actif Net Réévalué (ANR)

La méthode de I'Actif Net Réévalué est principalement utilisée dans le cadre de sociétés holdings on de sociétés détenant de
nombrenx actifs, notamment immobiliers.

Cette approche est également pertinente dans le cadre d'une approche liguidative, apres prise en compte des coiits de
liguidation.

Elle est des lors pen adaptée a ['évaluation de 1V acalians Group dans une optique de continuité d’exploitation.

Nous avons done décidé de ne pas retenir cette meéthode.

3.3.1.1.2.2 Meéthode d’actualisation des dividendes futurs

Cette méthode consiste a valoriser la société a partir de la valenr actuelle de ses dividendes futurs. Elle ne peut étre retenue
que pour les sociétés qui bénéficient d'une capacité de distribution significative avec des tanx de distribution réguliers et
prévisibles.
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De plus, la valenr d’une société se fonde sur sa capacité distributive apprébendée par les flux: futurs de trésorerie plutot que
sur sa distribution effective de dividende.

Nous estimons done que I'évalnation par la méthode des dividendes versés n’est pas pertinente.

3.3.1.1.3 Meéthodes d’épaluation retenues

Nous avons retenu les méthodes de valorisation suivantes :
- transaction récente intervenue sur le capital de la société,
- miéthode de ['actif net comptable
- méthode de l'actualisation des flux futurs de trésorerie,
- méthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables,

- miéthode des multiples constatés au cours de transactions comparables,

3.3.1.1.3.1  Transaction récente intervenue sur le capital de la société

Cette méthode consiste a analyser la valorisation de la Société extériorisée lors des principales transactions récentes portant
sur le capital de 1 acalians Group.

Le 1 aodt 2012, dans le cadre d’un projet de rapprochement entre le Groupe Promeo et 21 Centrale Partner, le Groupe
Promeo, société mere du Groupe Village Center a transféré le controle exclusif de Groupe Village Center a Financiere
GP (fonds d'investissement gérés par 21 centrale partners), tout en conservant, aunx cotés des associés majoritaires, une
participation minoritaire dans le nouveau groupe ainsi constitué, afin de participer, en qualité d’actionnaire minoritaire au

développement de ce pile d’hitellerie de plein air.
La valeur réelle des 6.395.103 actions ordinaires de Groupe Village Center apportées représentait un montant de
61.673k€ a la date de la transaction. L. apport du Groupe Promeo a été rémunéré par la détention de 43,35% du

capital social du nonvean groupe dénommé 1 acalians Group.

Cette transaction porte sur une part importante du capital de 1 acalians Group et se situe a une date relativement proche

de IOfe.

Le prixc de Vacalians Group extériorisé par cette transaction constitue une référence pertinente.

3.3.1.1.3.2  Méthode de 'actif net comptable (ANC)

Les capitanx propres de 1V acalians Group résultent de la transaction réalisée en aosit 2012 et du résultat de la période
subséguente.

Iis ont été revalorisés dans le cadre de cette transaction et constituant ainsi une valeur de marché, ancune dépréciation du
goodwill n’ayant par ailleurs été comptabilisée depuis cette transaction.

La valeur net comptable part du groupe an 31/10/ 2013 s'établit a 158.075k€. La participation du Groupe Promeo a
hautenr de 43,35% du capital de Vacalians Group extériorise une valenr de [actif net comptable de 68.526k€ an
31/10/2013.

Nous retiendrions done la référence a la quote-part des capitanx propre de Vacalians Group chez Groupe Promeo ponr
valoriser Vacalians Group.
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3.3.1.1.3.3 Méthode de lactualisation des flux futurs de trésorerie (ou Discounted Cash Flow)

Définition de la méthode

Selon cette meéthode, la valenr des fonds propres d'une société corvespond a la somme de ses flux futurs de trésorerie
disponibles, avant incidence du mode de financement, actualisée an cosit moyen pondéré des capitaux engagés, minorée de
Lendettement financier net (oun majorée de la trésorerie nette a la date de l'évaluation) et ceci en retenant une valenr
terminale. Le calcul de la valenr terminale repose sur l'actualisation d’un flux futur dit « normatif » a un horizon infini.

Les fluxc futurs de trésorerie ont été déterminés sur la base du business plan qui nous a été communiqué (période du 30
Octobre 2014 an 30 Octobre 2016).

Analyse du business plan de V acalians Group

Chiffre d'affaires

La société prévoit, sur la durée du plan d'affaires (30 Octobre 2014 — 30 Octobre 2018), un chiffre daffaires en
croissance moyenne d'environ 10,6%.

La croissance de activité dexcploitation résulte d’une hausse des prix de vente et du nombre d'emplacement. La hausse
des prix de vente (RevPar) s'établit sur la période a 2,5%. Elle résulte de la croissance du RevPar par type
demplacement compensée par l'impact négatif des acquisitions qui dégradent I'évolution du RevPar. (Les sites acquis sont
en majorité des sites « Malin » qui dégrade ['évolution du RevPar)

La hausse des ventes de mobil-homes est le reflet de 'angmentation des ventes lice aux nouveanx propriétaires et anx
renouvellements.

La croissance observée du groupe Kawan, spécialisé dans les séjours en basse saison, repose sur le potentiel de
développement de ces séjours.

Analyse de la marse ’EBITDA

L’EBITDA angmente en valenr absolue sur la durée du plan d'affaires mais reste stable en valeur relative.

Le tauxc de marge moyen sur la période 2013/ 14-2017/18 s’établit a 28,5% du chiffre d'affaires. Ce taux est trés
proche du taux observé en 2013 (27,7% du chiffre d affaires).

La stabilité de 'EBITDA en valenr relative sur la durée du plan d’affaires s'explique par une forte croissance du chiffre
d'affaires conjugnée a une évolution des charges en lien avec le développement de l'activité. 1. angmentation des charges
directes et des charges de personnel sont lices a la croissance des emplacements d’équipements. La stabilité de la marge
d’EBITDA intégre par aillenrs ['acquisition de nouveaux: sites.

Analyse de la marge EBIT

L EBIT est en angmentation sur le plan d'affaires. 11 représente, a l'horizon de la période prévisionnel, environ 20% du
chiffre d’affaires. Ce nivean est supérienr a celui observé en 2013 (11,7% du chiffre d'affaires).

Cette angmentation provient de la diminution des amortissements sur lhorizon 2016/17/18. La baisse des
amortissements est liée a la diminution du nivean d'investissements en fin de période du plan d’affaires. Cette diminution
de l'investissement est cobérente avec le développement de 'activité prévu en début de période (2014 — 2016) et le chiffre
d affaires prévisionnel.
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Les amortissements représentent environ 10% du chiffre d’affaires a horizon du plan d'affaires, un nivean cobérent ponr
assurer le renonvellement du pare.

Inipot normatif

Un impot normatif de 34,43% a été appliqué sur le résultat d'exploitation (EBIT).

Analyse du plan d'investissements

Les investissements sont principalement constitués d’acquisition de nouveanx sites ainsi que l'achat de mobil-homes et de
tentes pour ['équipement des emplacements. Une partie des investissements est par aillenrs consacrée a la maintenance des
sites.

Les investissements prévus dans le plan d’affaires sont en lien avec les perspectives de développement de 1 acalians Group
en termes de gamme/ qualité et de quantité.

1ls comprennent I'acquisition de sites détenus en propres sur la période 2014 — 2018, le développement du résean de
campings partenaires avec 15 nouveanx: sites par an et la densification des emplacements, notamment par !'augmentation
dn taux d'équipement en privilégiant le développement de la gamme Malin (prix compétitif).

Par ailleurs, sont inclus dans ce plan d’investissement le renonvellement progressif de la flotte des emplacements en fonction
de la pyramide dancienneté et des investissements de développement en lien avec la croissance de lactivité de ventes de
mobil- homes neufs et doccasions.

s sélevent, en moyenne, a environ 30m€ sur la période du plan d’affaires. Lenr niveau est cobérent avec les prévisions de

chiffre d’affaires.

Analyse de la rentabilité des capitanx employés
La rentabilité des capitanx employés atteint un taux proche de 7,6% a l'horizon de la période du business plan
(2017/18) contre environ 3,9% en 2013/ 14. Cette hausse importante résulte d'une part de l'augmentation de la
profitabilité (marge A’EBIT apres impot) et d'antre part dune meillenre rotation de l'actif économique (ratio entre le
chiffre d’affaires et ['actif économique).

Le dernier élément structurant pour le calcul des flux: de trésorerie actualisés est le besoin en fonds de roulement.

Analyse du Besoin en fonds de roulement

L analyse historique du besoin en fonds de roulement (ci-aprés « BER ») a été développée dans la premiére partie de notre
rapport.

Vacalians Group dégage historiquement un exccédent en besoin de fonds de roulement. Cet excédent est expliqué par le fait
qu’une part significative du chiffre d affaires est encaissée an moment de la réservation du séjour, soit en amont de la
livraison du séjour.

Le BER observé sur le plan d’affaires représente entre 23 et 26 jours du chiffre d’affaires. Ce nivean est cobérent avec le
nivean observé sur ['historique (27 jours du chiffre d'affaires an 30 octobre 2013)

Conclusion

Les hypotheses du business plan, an vu notamment de la rentabilité des capitaux employés atteinte en 2017/18 et des
niveanx de marges observés historiquement, peuvent étre considérées comme vraisemblables, cobérentes et volontaristes.
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Deétermination des flux de trésorerie nets disponibles

A partir des éléments fournis dans le business plan du groupe sur la période 2013/ 14-2017/18 nous avons calenlé les
Sfluxc de trésorerie d'excploitation de la maniére suivante :

EBITDA

- Impat normatif

- Investissements nets des cessions

- Variation du BFR

= Flux de trésorerie disponible ou Free Cash Flow

Détermination du taux dactualisation

Calcul du CMPC
Taux sans risque 1) 1,76%
Prime de risque du marché @) 5,9%
Béta désendetté 3) 0,86
D/E “) 93%
Béta rendetté 3) 1,39
Prime de risque spécifique 5) 4.3%
Coit des fonds propres 6) 14,3%
Cott de la dette avant impot 7 4,70%
Taux d'impdt 34,43%
Coiit de la dette aprés impdt 3,08%
D/(D+E) ®) 48%
E/(D+E) ®) 52%
Colit moyen pondéré du capital 8,9%
(1) OAT 10 ans - moyenne 1 mois an 12 juin 2014 (5) Lbbotson 2013
(2) Prime de risque marché actions France : Damodaran (juin 2014) (6) Formule du MEDAF
(3) Béta 5 ans des sociétés comparables (7) Source société
(4) Gearing société an 31/ 10/ 2013 (8) Caleul d'apres gearing 1-D/ (D+E)=E/ (D+E)

17 a été retenu un taux d'actualisation de 8,9%, pour actualiser les fluxc de trésorerie futurs du business plan sur la base
des hypothéses suivantes :

- un taux sans rvisque calculé sur la moyenne 1 mois an 12 Juin 2014 du rendement des OAT frangaises
d’échéances 10 ans, soit 1,76% ;

- une prime de risque du marché action France de 5,9% caleulée par Damodaran en juin 2014 ;

- le coefficient béta est une mesure de la relation existante entre le cours d’'une action et les fluctnations du marche.
I s'obtient en régressant la rentabilité de ce titre sur la rentabilité de l'ensemble du marché. Le béta de 0,86
retenu a été calenlé d'apres la moyenne des bétas 5 ans de sociétés comparables. Les coefficients béta présentant un
degré de corrélation (R?) inférienr a 10% ont été exclus. 1. échantillon final est composé des sociétés comparables
Club Méditerranée S. A, Pierre et 1V acances, Melia Hotels International S.A, TUI Travel PL.C, La
compagnie des Alpes, Knoni Reisen Holding AG, Thomas Cook Group PLC et Carnival Corporation. 1/ est
composé d'un échantillon plus restreint que celui retenn dans la méthode des comparables boursiers en raison de
R? parfois faibles observés dans l'échantillon ;

- La prime de taille retenue (4,3%) est basée sur une étude internationale de la société Ibbotson qui fait référence
en la matiére. Elle correspond a ['écart observé entre la prime de risque calculée sur le marché action qui est
calenlée sur la moyenne des capitalisations boursiéres et celle observée sur des plus petites capitalisations
boursiéres. La prime retenue (4,3%) a été déterminée sur la base de la valeur de marché de V acalians Group;
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- Le coiit de la dette avant impit de 4,7% correspond au coiit moyen pondéré de la dette financiere calculé sur la
base des états financiers de 1 acalians Group a fin Octobre 2013,

- Le gearing de 93% correspondant an gearing de la société calenlé sur la base de dette financiére nette et de la
valenr de marché actuelle de 1 acalians Group.

Nous avons également déterminé un tanx d actualisation reposant sur des moyennes a long terme que nous avons comparé
an taux retenu afin d'extérioriser limpact que pourrait avoir les crises financieres successives sur la prime de risque et le
coiit du capital :

Calcul du CMPC
Court terme Long terme

Taux sans risque 1,76% 1 3,34%
Prime de risque du marché 5,9% (2 5,85%
Béta désendetté 0,86 (3 0,86
D/E 93% “ 93%
Béta réendetté 1,39 1,39
Prime de risque spécifique 4,3% ) 4,3%
Coiit des fonds propres 14,3% (6) 15,8%
Cout de la dette avant imp6t 4,70% @) 4,70%
Taux d'imp6t 34,4% 34,4%
Coft de la dette aprés impdot 3,08% 3,08%
D/(D+E) 48% ) 48%
E/(D+E) 52% 8 52%
Coiit moyen pondéré du capital 8,9% 9,6%
(1) Moyenne 10 ans du tanx OAT 10 ans  (5) Ibbotson
(2) Prime de risque bistorique (6) Formule du MEDAF
(3) Béta 5 ans des sociétés comparables (7) Source société
(4) Gearing société an 31/ 10/ 2014 (8) Calenl d'aprés gearing 1-D/ (D+E)=E/ (D+E)

- Le taux sans risque retenn correspond a la moyenne sur 10 ans du tanx de 'OAT 10 ans (3,34%),
- La prime de risque retenue (5,85%) correspond a la moyenne des études empiriques suivantes qui font référence
an nivean international :

Etudes Taux Période
Etude Ibbotson - moyenne arithmétique 6,7% 1970 - 2006
Etude Dimson-Marsch-Stauntton - moyenne arithmétique 4,0% 1905 - 2005
Etude Dimson-Marsch-Stauntton - moyenne géométrique 6,0% 1905 - 2005
Moyenne étude Dimson-Marsch-Stauntton 5,0%

Moyenne des approches 5,85%

- Le béta retenu est de 1,39 et correspond a la moyenne des bétas désendettés de 'échantillon observé sur 5 ans
(période déja longue, les calenls sur de trés longue périodes n’étant pas extériorisés par les bases de données)
réendetté au gearing de la sociéte.

- Le coiit de la dette n’a pas été modifié a la hausse sachant qu’il anrait pu étre considéré un codit plus élevé sur le
long terme.

Au final, le taux d'actualisation obtenu sur le « long terme » (9,6%) est supérienr a celui calculé sur une durée plus conrte

(8,9%).

34



Nous retiendrons en définitive le tanx de 8,9% résultant de l'approche « court terme » qui reste asse; proche de celui
exctériorisé dans l'approche « long terme » (9,6%) et maximise la valeur obtenne par la méthode des flux de trésorerie
actualisés.

Par aillenrs, le taux d'actualisation retenu est proche de celui utilisé par la société dans le cadre des tests de dépréciation

(9%).
Caleul de la valeur terminale

La valenr terminale a été déterminée a I'horizon explicite du business plan (2017/18) a partir d'un cash-flow disponible
normatif, calcnlé a partir de la formule dite de Gordon-Shapiro sur la base des hypotheses suivantes :

- Un taux de croissance a l'infini estimé a 2,0%, déterminé d'apres le tanx de croissance anticipé du sectenr sur le
long terme qui reste volontariste,

- Un nivean de rentabilité de 'EBITDA caleulé sur le dernier flux: excplicite (2017/18) pour ensemble des
activités a l'exception de la vente de mobil-homes,

- Un nivean de rentabilité de 'EBITDA de lactivité de vente de mobil-homes calculé sur la base du parc de
mobil-homes de 2018 en renouvellement,

- Un nivean d'amortissement calenlé sur la base du nivean d'investissement de 2018 pour les investissements liés
an siege, anx sites et an groupe Kawan,

- Un nivean d’investissement de remplacement du parc de mobil-homes calculé sur la base du pare fin 2018,

- Un nivean d’investissement en V'RD correspondant a des investissements de maintenance

- Une variation de BFR nulle.

Résultats chiffrés
Synthése de 1'évaluation par la méthode des DCF
Flux de trésorerie disponibles actualisés cumulés (en m€) 60,8
Valeur terminale (en m€) 2632
Valeur d'entreprise (VE en m€) 3241
Dette nette ajustée -156,8
Valeur total des capitaux propres (VCP en m€) 167,3

Valeur de la quote part de 43,35% détenue par Groupe Promeo 72,5

La valenr de la quote-part des fonds propres de 1 acalians Group détenus par Groupe Promeo s'éleve, selon la méthode
des flux: de trésorerie actualisés, a 72,5m€.

Analyse de sensibilité
L analyse de la sensibilité an tanx de croissance a linfini et an taux d'actualisation fait ressortir les valeurs suivantes :

Tableau de sensibilité

CMPC
8,05% 8,9% 9,15%

Tauxde  2.25% 82 1 772 | 716
aoissancea  2,00% 78,2 72,5 67,3
linfini 1.75% 735 | 682 | 633
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La mesure de la sensibilité de la valenr des capitanx propres aux valenrs retennes pour la croissance a Uinfini et le tanx
d'actualisation fait ressortir une valeur des capitanx propres comprise entre 67,3m€ (croissance de 2,00% et taux
d'actualisation de 9,15%) et 78,2m€ (croissance de 2,00% et taux d actualisation de 8,65%).

La valeur centrale s'établit donc, selon cette méthode a 72,5mi€.

3.3.1.14 Méthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables

1] n'exciste ancune société cotée opérant uniquement dans le sectenr de 'HPA directement comparable a V acalians Group.
Nous avons recherché des sociétés excposées anx tendances du marché du tonrisme.

A partir des analyses gue nous avons effectuées, nous avons ainsi constitué trois échantillons de sociétés opérant dans le

marché du tourisme sur le segment de I'hotellerie au sens large, sur le segment de la vente et de 'organisation de voyages et
dans ['activité de croisiéristes :

- Un échantillon « résidence de vacances et groupes hoteliers », constitué des sociétés Pierre et 1 acances SA, Club
Méditerranée, Compagnie des Alpes S A et Melia Hotels International SA.

- Un échantillon « Tour-opératenrs », constitué des sociétés Tui Travel, Kuoni Reisen et Thomas Cook.

- Un échantillon « croisiéristes », constitué des sociétés Carnival Corporation, Royal Carribean Cruises 1.td et
Norwegian Cruise 1ine Holding.

Echantillon Comparables boursiers Pays Capitalisation CA 2013 DAP?
Boursiére

Pierre et Vacances SA FRA 290 1307 4%

Hotellorie Club Mediterranee S.A. FRA 618 1400 5%
Compagnie des Alpes S.A. FRA 400 678 19%

Melia Hotels International SA ESP 1567 1352 7%

Moyenne 719 1184 8%
TUI Travel PLC GBR 5392 18 011 3%

Tours opératenr Kuoni Reisen Holding AG CH 1118 4620 2%
Thomas Cook Group plc GBR 2503 11 147 2%

Moyenne 1576 4962 2%
Carnival Corporation USA 22228 11374 10%

Croisi¢riste. Royal Caribbean Cruises Ltd. LBR 9124 5791 9%
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd BMU 4830 1870 10%

Moyenne 12 061 6 345 10%
Moyenne Globale 4 807 5755 7%
Vacalians Group FRA 70 111 15%

Source: Infinancials, rapports annuels 2013
! Chiffre d'affaires

2 . .
Dotation anx amortissements

Echantillon « résidence de vacances et groupes hoteliers »

Nous avons recherché des comparables opérant dans le sectenr des résidences de vacances et des groupes hoteliers. Les
Structures de codits et le mode de détention des actifs corporels varient selon les comparables retenus. Néanmoins ces société s
présentent une forte similitude avec activité de 1 acalians Group. Les comparables retenus dans [échantillon résidence de
vacances et groupes hoteliers sont les suivants :
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- Pierre et Vacances, société frangaise cotée an Nyse Enronext compartiment C. Pierre & VVacances est le 17
exploitant enropéen de résidences et de villages touristigues. Le chiffre d'affaires par activité se ventile comme suit :
exploitation de résidences et de villages pour 78% avec notamment les enseignes Pierre & 1 acances, Center Pares,
Maeva et développement immobilier pour 22%. Le chiffre d’affaires de Pierre et 1 acances s'est élevé a 1,3md€ en
2013.

- Club Méditerranée, société frangaise cotée an Nyse Euronext Compartiment B. Club Méditerranée figure parmi
les leaders des exploitants mondianx de villages de vacances avec plus de 1,3 millions de clients. Le chiffre d’affaires
dn club Méditerranée a atteint a 1,4md€ en 2013. Club Méditerranée a fait par aillenrs ['objet d’une offre
publigue d'achat.

- La Compagnie des Alpes est une société francaise cotée an NYSE Eunronexct Paris Compartiment B. C'est un
actenr majenr de la production de loisirs actifs en Europe. Ll'activité est scindée en denx péles que sont
l'excploitation de domaines skiable (58% dn CA) et l'excploitation de pares de loisirs (42% du CA). Le chiffre
d'affaires de la Compagnie des Alpes s'est élevé a 0,7 md€ en 2013.

- Melia Hotels International, société espagnole cotée au SIBE Mercado Continno Espagnol. Melia Hotels
International exploite plus de 350 hotels et clubs de vacances dans 35 pays et propose des séjours tout compris via

notamment son site internet marchand. En 2013, Melia Hotels International a dégagé un chiffre d’affaires de
1,4md€.

Echantillon « tour-opératenrs » :

L activité des tours opératenrs qui vendent et organisent des voyages se rapproche de celle de 1 acalians Group qui propose
des séjours tout compris via notamment les sites de tours opératenrs de « VVacances Directes », « Villages center » et
"Kawan Villages ». De plus, il ressort de nos analyses que les tours opérateurs extériorisent une structure de codits
comparable a celle de 1 acalians Group avec une prépondérance des coiits variables. La principale différence entre les tours
opératenrs et 1 acalians Group provient du taux de détention des actifs corporels que nous avons mis en exergue en
calculant le poids de amortissement en valeur relative dans le chiffre d affaires. Cela s'explique notamment par le fait que
Vacalians Group est propriétaire d'un nombre important d'actifs immobiliers. Les comparables que nous avons retenus
dans [échantillon « tour-opérateurs » sont les suivants :

- Tui Travel, société britannique cotée an London Stock Exchange opérant dans trois sectenrs d activité :
« Mainstream », destiné an grand public avec des packs vacances complets, « Accommodation & Destinations »
qui agit comme un tour opératenr avec des excursions et des solutions de logement pour les voyagenrs et « Specialist
& Activity » qui propose tous types d activités de loisirs. Le chiffre d affaires dégagé par Tui Travel s'est élevé a
24, 4md€ en 201 3.

- Kuoni Reisen Holding AG, société suisse cotée au Swiss EBS Stock. Kuoni Reisen est un leader mondial dans les
prestations de voyages proposant des services de tours opératenrs tout inclus. En 2013, Kuoni Reisen a dégagé nn

chiffre d’affaires de 6,3md€.

- Thomas Cook, société britannique cotée au London Stock Exchange. Thomas Cook figure parmi les premiers
groupes de tourisme mondiaux. Le chiffre d’affaires de Thomas Cook s'est élevé a 15,1md€ en 2013,

Echantillon « croisiéristes » :

A partir des analyses et recherches que nous avons effectuées, il apparait que l'activité des croisiéristes est celle qui se
rapproche le plus de celle de 1 acalians Group en termes d'intensité capitalistique (poids des amortissements dans le chiffre
d'affaires) et de nivean de marge d’EBIT. En effet, les croisiéristes que nous avons retenus détiennent en propre lenrs
navires de croisiéres au méme titre que 1 acalians Group détient une part importante de ces actifs immobiliers. Les
croisiéristes retenus dans notre échantillon sont les suivants :
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- Carnival Corporation, société cotée an New York Stock Exchange. Carnival Corporation est spécialisée dans

les croisieres haut de gamme avec des destinations dans le monde entier. Le chiffre daffaires de Carnival
Corporation s'élevait a 15,5md€ a fin décembre 201 3.

- Royal Carribean Cruises, société cotée au New York Stock Exchange. Royal Carribean Cruises possede 41
bateaux: de croisiere dans le monde entier, navigant vers plus de 450 destinations. Le chiffre d'affaires de Royal
Carribean Cruises s'élevait a Smd€ a fin décembre 2013.

- Norwegian Cruises, société cotée an Nasdag. Norwegian Cruises propose une grande variété de séjour en croisiere
en Méditerranée, Amérique du nord, la mer Baltique ainsi que les Bermudes et les Caraibes. Le chiffre d’affaires
§élevait a 2,6md€ an 31 décembre 2013.

Bien qu'ayant des activités proches, voir similaires, ancune des sociétés de l'échantillon ne constitue une référence
directement pertinente pour la société 'V acalians Group compte tenu de la taille et de des rentabilités contrastées des
différentes sociétés retenues.

Analyse des comparables boursiers

Le tanx de croissance du chiffre d'affaires et les taux de marge d’EBIT et d’EBITD.A des sociétés comparables sont
présentés ci-dessous :

frerriTam Comparables boursiers Croisance CA Marge d'EBITDA Marge d'EBIT
2013/14 2014/15 2014 2015 2014 2015
Pierre et Vacances SA 9,7% 4,9% 5,9% 6,8% 2,1% 3,1%
Hotellerie Club Mediterranee S.A. 4,1% 3,4% 8,0% 9,1% 2,9% 3,5%
Compagnie des Alpes S.A. 2,0% 2,6% 23,6% 24,5% 8,4% 9,3%
Melia Hotels International SA 5,8% 6,3% 15,9% 18,0% 10,4% 11,8%
Moyenne 5,4% 4,3% 13,3% 14,6% 5,9% 6,9%
TUI Travel PLC 4,9% 3,3% 5,6% 5,8% 4,2% 4,4%
Tours opératuer Kuoni Reisen Holding AG 2,3% 4,3% 3,8% 4,1% 2,6% 2,9%
Thomas Cook Group plc 4,9% 3,7% 5,5% 6,3% 3,7% 4,6%
Moyenne 4,1% 3,8% 5,0% 5,4% 3,5% 3,9%
Carnival Corporation 3,5% 7,1% 20,6% 22,8% 10,2% 12,7%
Croisiériste. Royal Caribbean Cruises Ltd. 5,4% 8,8% 21,6% 22,8% 12,1% 13,5%
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 22,9% 5,8% 27,9% 29,2% 19,9% 21,2%
Moyenne 10,6% 7,2% 23,4% 24,9% 14,1% 15,8%
Moyenne échantillon total 6,7% 5,1% 13,9% 15,0% 7,8% 8,9%

Taux moyen Vacalians Group 14,4% 28,6% 15,4%

Source: Infinacials 18/ 06/ 2014

Le taux de croissance du chiffre d'affaires moyen prévisionnel de 1 acalians Group est supérieur a ceux de la moyenne des
différentes sociétés qui constituent ['échantillon total.
7

Le taux de marge d’EBITDA moyen prévisionnel de 1V acalians Group est de 28,6% et fortement supérieur a cenx de la
moyenne de lensemble de I'échantillon, qui est proche, en moyenne sur les 2 années observées, de 14,5%.

Le tanx de marge d’EBIT moyen prévisionnel de 1 acalians Group séléve a un peu plus de 15,4% et apparait comme
étant supérienr a ceux de la moyenne de I'ensemble de ['échantillon (proche de 8,5% en moyenne). Ce différentiel apparait
moins important que celui observé sur les marges A’EBITDA eu égard a l'intensité capitalistique importante observée
chez Vacalians Group qui est proprictaire d’une part importante de ses actifs immobiliers.

Vacalians Group ayant des prévisions de croissance et des tanx de marge plus élevés que ses comparables, nous n’avons

pas retenu de décote de taille quand bien méme sa valenr de marché est fortement inférienre a la moyenne de ['échantillon
reteni.
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Multiples obtenus et choix: des multiples

Nous avons retenn les multiples :

- d’EBITDA qui permet d’extérioriser les bénéfices réalisés par les sociétés sans tenir compte des différentiels de
politiques d’amortissements,

- d’EBIT qui permet d'extérioriser la rentabilité observée avant impact de la charge financiere. Ce multiple
apparait dans le cas présent le plus pertinent eu égard aux différences observées entre 1 acalians Group et ses
comparables en terme de détention des actifs.

Nous avons exclu les multiples :

- Le multiple de chiffre d'affaires qui n'est applicable que si les niveanx: de marge observés chez les comparables
sont proches. Or, les taux de marge d’EBITDA et d’EBIT de notre échantillon sont variables et se situent a
des niveanx différents de ceux: de 1 acalians Group.

- de PER (Price to Earnings Ratio) compte tenu des écarts de structure financiére entre les sociétés comparables et
des éléments de résultats non conrants qui peuvent affecter les résultats des sociétés.

Le tablean suivant récapitule les multiples de valorisation boursiere et I'ensemble des sociétés comparables des échantillons.
Nous avons retenn comme référence, pour chaque multiple, la moyenne des trois échantillons ( Hotellerie, Tour opératenr et
Croisieriste)

Echantillon Comparables boursiers VE/EBITDA VE/EBIT
2014 2015 2014 2015

Pierre et Vacances SA 7,0x 5,8x 19,7x 12,6x
Hotellerie Club Mediterranee S.A. 6,6x 5,6x 18,2x 14,4x
Compagnie des Alpes S.A. 3,9x 3,7x 11,0x 9,7x
Melia Hotels International SA 12,5x 10,4x 19,2x 15,8x
Moyenne 7,5x 6,4x 17,0x 13,1x
TUI Travel PLC 6,4x 5,9x 8,5x 7,8x
Tours opératenr Kuoni Reisen Holding AG 6,1x 5,4x 9,2x 7,8x
Thomas Cook Group plc 5,8x 4,9x 8,5x 6,7x
Moyenne 6,1x 5,4x 8,7x 7,4x
Carnival Corporation 12,0x 10,1x 24,3x 18,3x
Croisieriste. Royal Caribbean Cruises Ltd. 11,1x 9,7x 19,8x 16,3x
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 12,1x 10,9x 16,9x 15,0x
Moyenne 11,7x 10,2x 20,3x 16,5x
Moyenne échantillon total 8,4x 7,3x 15,4x 12,4x

Source: InFinancials 22/06/2014
Application de la méthode

Nous avons retenu les multiples moyens de VE/EBITDA et de VE/EBIT pour les années 2014 et 2015 étant
entendu que la valeur d'entreprise (V'E) correspond a la capitalisation bonrsiere angmentée des dettes financieres nettes
ajustées consolidées.

Vacalians Group cloturant ses comptes an 31 octobre, et les comparables boursiers ayant des dates de cloture variant entre
septembre et décembre, nous n'avons pas calendarisé les agrégats estimant que la haute saison de réservation et de
réalisation du chiffre d’affaires sont comptabilisées pour l'ensemble des comparables. Les informations semestrielles ne sont
par aillenrs tonjours pas disponibles.
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Résultats

Le tablean ci-dessous synthétise la valenr implicite de la participation du Groupe Promeo dans Vacalians Group obtenue
par la méthode des comparables boursiers sans intégrer de décote de taille pour les raisons expliquées préalablement.

Valorisation des fonds propres de Vacalians Group

VE/ VE/
Moyenne
EBITDA EBIT
Valeur totale des fonds propres (en m€) 1528 1352 1440
Valeur de la quote-part de 43,35% 66.2 58.6 2.4
détenue par Groupe Promeo (en me€) ’ ’ ’

Nous obtenons, par la méthode des comparables boursiers, en synthese, une valeur de la participation de Groupe Promseo
dans 1V acalians Group:

- de 66,2 mi€ par le multiple ’EBITDA
- de 58,6 € par le multiple ’EBIT

La valenr moyenne retenue de 62,4m€ correspond a la moyenne des deux: multiples.

Cette valenr constitue une fourchette haute en égard a la non intégration de décotes de taille et d'illiquidité dans nos caleuls.

3.3.1.1.4.1  Méthode des multiples observés sur des transactions comparables

Cette méthode de valorisation consiste a appliquer anx agrégats financiers de la société Vacalians Group la moyenne des
multiples de valorisation constatés lors de transactions les plus comparables.

Choix: des transactions
Dans notre approche, nous avons retenu des transactions intervennes plutit récemment dans le sectenr (fin 2011 a 2014)
dans lequel opére VVacalians Group, les transactions intervenues a plus long terme ayant pour risque d'intégrer des

caractéristiques opérationnelles qui ne sont plus représentatives des sociétés du sectenr.

Notre choixc s'est donc porté sur six transactions dans le sectenr de 'HPA et des résidences de vacances qui sont
intervenues entre 2011 et 2074.

Ces transactions nous sont apparues comme pertinentes car elles concernent des sociétés qui évoluent dans des secteurs

proches de celui Vacalians Group.

Par ailleurs, l'offre publique d'achat de Groupe Proméo intervient dans un contexte macro-économique et financier qui
reste proche de celui des transactions retenues.

Analyse des transactions
Notre analyse nous a conduits a identifier les six transactions suivantes :
- Carlle a initié en Juin 2014 'acquisition de la société Homair Vacances, société francaise proposant des séjours
touristigues en mobil-homes. Homair VVacances est implanté dans six pays en Europe et plus de 8500 mwobil-

homes exploités sur 143 sites. Le chiffre d’affaires de Homair 1V acances s'établit a 71m€ en 2013.

- Homair Vacances a initié une offre publique de rachat d’action en Février 2074.
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Caledonia Invest a initié en novembre 2013 ['acquisition de la société Park Holidays UK, société britannique
proposant des séjours familianx: en caravane et en camping dans 23 pares répartis au Royaume-Uni. Park
Holidays, cible de cette opération, a réalisé un chiffre d'affaires d'environ 100m€ en 2012, exclusivement an
Royaume-Uni.

- Electra Partners a initié en septembre 2013 lacquisition de 100% des parts de la  société South Lakeland
Parks, société britannique qui détient et exploite 9 pares de vacances an Royaume-Uni. Le chiffre d affaires de
South Lakeland Parks s'élevait a environ 26m€ en 2012.

- 21 Centrale Partners a initié 'acquisition de 1 acances Directes en décembre 2011, société francaise qui fournit
des appartements et des mobil-homes en location. 1 acances Directes, cible de cette opération, a réalisé un chiffre
d'affaires d'environ 32m€ en 2010 grice a l'exploitation de ses 5 500 mobile homes répartis sur 128 sites en
France, Italie et Espagne.

- Prometheon Holding a initié I'acquisition d’HolidayBreak en septembre 2011, société Britannique cotée an
London Stock Exchange depuis 1991, qui fournit des prestations de tour-opératenrs et des prestations de

logements avec ses sites de campings et de mobil-homes répartis en Enrope. La société a généré un chiffre d'affaires
denviron 522p€ en 2010.

Multiples obtenus

Nous avons retenn dans le cadre de cette méthode les multiples :

- d’EBIT qui permet d'extérioriser la rentabilité observée avant impact de la charge financiere. Ce multiple
apparait dans le cas présent le plus pertinent eu égard aux différences qui penvent exister entre 1V acalians Group
et ses comparables en terme de détention des actifs.

- d’EBITDA qui extériorise des bénéfices réalisés par les sociétés sans tenir compte des différentiels de politiques
d amortissements.

Nous avons écarté dans le cadre de cette méthode le multiple :

- de chiffre d’affaires qui n’est pertinent que si les niveanx de marges observés chez, les comparables sont proches de
ceux: de la société a évaluer, ce qui n’est pas le cas présentement.

- de PER (Price Earning Ratio) compte tenu des écarts de structure financiére entre les sociétés comparables et des
éléments de résultats non courants qui peuvent affecter les résultats des sociétés.

Les transactions obtenues se synthétisent comme suit :

Valeur
Montant de I
Date Acquéreur Cible ontan X € Za d'entreprise  CA'*?  EBITDA'® EBIT*?
Transaction 2
(VE)
juin-14  Catlyle Homair Vacances 71,0 164,1 71,0 20,2 6,7
févr-14  Homair Vacances Homair Vacances 75,4 132,2 71,0 20,2 6,7
nov-13  Caledonia Invest. Park Holidays UK 1644 200,1 100,2 233 20,7
sept-13  Electra Partners South Lakeland Parks 55,8 55,8 30,3 6,7 51
sept-11 21 Centrale Partners  Vacances Direct 54,4 72,5 324 8,5 2,9
sept-11  Prometheon Holding HolidayBreak 352,8 508,7 522,1 65,0 494

Sources: Epsilon research & HAF Audit & Conseil
" Les Agrégats de VVacances Direct et Holiday Break sont de 2010, les agrégats de South akeland Parks et Parks Holidays UK sont de 2012 et les agrégats des
deux: transactions de Homair V acances sont de 2013

2 -
Les montants sont en millions d'enros.
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Les multiples induits de ces transactions se présentent comme suit :

Date Acquéreur Cible VE/EBITDA VE/EBIT
juin-14  Carlyle Homair Vacances 8,1x 24 5x
févr-14  Homair Vacances Homair Vacances 6,5x 19,7x
nov-13  Caledonia Invest. Park Holidays UK 8,8x 9,9x
sept-13  Electra Partners South Lakeland Parks 8,4x 11,0x
sept-11 21 Centrale Partners  Vacances Direct 8,5x 25,1x
sept-11  Prometheon Holding HolidayBreak 7,8x 10,3x

Moyenne de l'echantillon 8,0x 16,8x

Sources: Epsilon research, HAF Audit & Conseil
Application de la méthode
Nous avons retenu les multiples moyens de V'E/EBITDA et V'E/EBIT.
Nous avons appliqué ces multiples sur les agrégats de Vacalians Group des années 2013, 2014 et 2015. Les multiples
de transaction observés en année IN étant calenlés sur les derniers agrégats connus de I'année IN-1, cette approche, qui

integre Lannée 2015, maximise la valenr retenue.

La valenr des fonds propres ressortant par cette méthode est déterminée en rajoutant a la valenr d'entreprise extériorisée la
dette nette ajustée telle qu'elle est présentée dans le présent rapport.

Résultats

Le tableau ci-dessous synthétise la valeur implicite de Vacalians Group obtenue par la méthode des transactions
comparables. Nous avons retenu comme référence, pour chaque multiple, la moyenne des six transactions retenues.

Valorisation des fonds propres de Vacalians Group

VE/ VE/
Moyenne
EBITDA EBIT
Valeur totale des fonds propres (en m€) 136,8 1539 1453
Valeur de la quote-part de 43,35% 59,3 66,7 63,0

détenue par Groupe Promeo (en m€)

Nous obtenons, par la méthode des transactions comparables, une valeur implicite des fonds propres de 1 acalians Group
détenne par le Groupe Promeo comprise entre 59,3m€ (multiple ’EBITD.A) et 66,7m€ (multiple ’EBIT).

La moyenne qui résulte de lapplication des deusc multiples ressort a 63,0m€. Nous retiendrons cette moyenne pour
valoriser Vacalians Group par la méthode des transactions comparables.

33115 Synthese de ['évalnation 1 acalians Group
Méthode d'évaluation Vacalians Group Valeur m€
Transaction récente intervenue sur le capital de la société 61,7
Méthode de l'actif net comptable 68,5
Méthode de I’actualisation des flux futurs de trésorerie 72,5
Méthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables 62,4
Méthode des multiples constatés au cours des transactions comparables 63,0
Moyenne des méthodes d'évaluation 65,6
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Notre analyse fait ressortir des valeurs de 1 acalians Group, pour la participation de 43,35% détenne par Groupe
Promeo :

- de 61,7m€ pour la méthode des transactions récentes intervenues sur le capital de la société
- de 68,5m€ pour la méthode de Iactif net comptable.

- de 72,5m€ pour la méthode de l'actualisation des flux futurs de trésorerie

- de 62,4m€ pour la méthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables

- de 63,0m€ constatés au conrs des transactions comparables

Nous retiendrons une valenr centrale de 68,5m€ correspondant a la valenr extériorisée par la méthode de l'actif net
comptable qui nous semble étre la méthode la plus pertinente suite a la revalorisation des capitaux propres de Vacalians a

la suite de la transaction réalisée en aoiit 2012,

Celle-ci s’avere legerement supérienre a la moyenne observée de 65,6m€ et maximise done la valeur de 1 acalians Group
par la méthode de la somme des parties.

Pour la mesure de la sensibilité de la somme des parties, une fourchette basse de 61,7m€ par la meéthode des transactions

récentes intervenues sur le capital de la société et une fourchette haute de 72,5m€ pour la méthode de ['actualisation des
flux: futurs de trésorerie ont été retenues.

3.3.1.2  Eléments d appréciation de ['activité Promotion Immobiliére

L activité principale de Groupe promeo est l'activité de promotion immobiliére.

Nous exposons ci-apreés les méthodes d'évaluation écartées et celles qui ont été retenues afin d'apprécier la valenr de
Lactivité Promotion Immobiliere par la méthode de la somme des parties.

3.3.1.2.1 Méthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

3.3.1.2.1.1 Méthode de I’Actif Net Réévalué (ANR)

La méthode de I'Actif Net Réévalué est principalement utilisée dans le cadre de sociétés holdings ou de sociétés détenant de
nombrenx actifs, notamment immobiliers.

Cette approche est également pertinente dans le cadre d'une approche liguidative, apres prise en compte des codits de
liguidation.

Elle est des lors pen adaptée a ['évaluation de Groupe Promeo dans une optique de continuité d'exploitation.

Nous avons done décidé de ne pas retenir cette méthode.

3.3.1.2.1.2 Meéthode d’actualisation des dividendes futurs

Cette méthode consiste a valoriser la société a partir de la valeur actuelle de ses dividendes futurs. Elle ne peut étre retenue
que pour les sociétés qui bénéficient d'une capacité de distribution significative avec des tanx de distribution réguliers et
prévisibles.
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De plus, la valenr d’une société se fonde sur sa capacité distributive apprébhendée par les flux: futurs de trésorerie plutit que
sur sa distribution effective de dividende.

Nous estimons done que I'évalnation par la méthode des dividendes versées n'est pas pertinente.

3.3.1.2.1.3  Méthode des transactions comparables

Cette méthode de valorisation consiste a appliquer anx agrégats financiers de la société les  multiples de valorisation
constatés lors de transactions les plus comparables.

Nous n'avons pas identifié de transactions récentes dans le sectenr de la promotion immobiliere. En ['absence de

transactions pouvant étre considérées comme directement pertinentes, cette méthode n'a par conséquent pas pu étre mise en
@ure.

3.3.1.2.2 Méthodes d’épaluation retenues

Nous avons retenu les méthodes de valorisation suivantes :
- méthode de l'actualisation des flux futurs de trésorerie,

- miéthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables,

3.3.1.2.2.1 Méthode de [actualisation des flux futurs de trésorerie (ou Discounted Cash Flow)

Définition de la méthode

Les flux futurs de trésorerie ont été déterminés sur la base du business plan qui nous a été communiqué (période dn 31
décembre 2014 an 31 décembre 2019).

Analyse du business plan de l'activité Promotion Immobiliére

Chiffre d’affaires

La société prévoit un chiffre d'affaires en croissance sur la durée du plan d'affaires (31 Décembre 2014 — 31 Décembre
2019).

L analyse de la croissance du chiffre d'affaires, sur la période du plan d'affaires, met en exergue :
- Une augmentation du nombre de lot en promotion propre de 22% en moyenne sur la durée du plan d'affaires
avec un objectif de commercialisation de 400 lots en direct a partir de 2018.
- Une augmentation dun nombre de lot en co-promotion de 18% en moyenne sur la durée du plan d'affaires
avec un objectif de commercialisation de 440 lots en co-promotion a partir de 2018.

- Une augmentation annuelle du prix moyen du lot de 2% sur la durée du plan d'affaires, passant de
140k€/ lot a 155k€] lot en fin de période.

Lensemble des activités lices a la promotion immobiliere, notamment les activités de commercialisation via Promeo
Partners et d'ingénierie financiere via Cap Conseil profitent de ['augmentation des ventes engagées et affichent une

croissance du chiffre d'affaire similaire.

Ainst, la croissance de l'activité Promotion Immobiliere résulte d’une hausse réguliere des prix de vente et du nombre de lot
engages.
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Aunalvse de la marse ’EBIT

L EBIT est en angmentation sur le plan d affaires avec une croissance annuelle moyenne de 26% entre le 31 décembre
2014 et le 31 décembre 2079.

Cette angmentation provient :

- de la croissance des projets en développement et de larvivée a maturité des projets en cours, la marge sur
opérations immobilieres sur la durée du plan d'affaires sétablit a 7%, en ligne avec les agrégats historiques de la
SOCLéte.

- De la diminution des marges négatives réalisées sur l'excploitation des résidences Senior In, sur l'exploitation de
l'hotel Monte Bianco Saint Gervais et sur lexploitation du Golf Hotel Montpellier Juvignac. Cette diminution
des pertes provient essentiellement de la diminution du poids des loyers garantis.

Les marges d’EBIT extériorisées sur la durée du plan d’affaires sont en ligne avec les marges historigues réalisées par
Groupe Promeo sur 'activité de promotion immobiliere.

Impot normatif

Un impdt normatif de 34,43% a été appliqué sur le résultat d'exploitation (EBIT).

Analyse du plan d'investissements

L activité Promotion Inmmobiliére ne requiert pas d'investissements conséquents.

Analyse du Besoin en fonds de roulement

L analyse historigue du besoin en fonds de roulement (ci-aprés « BER ») a été développée dans la premiere partie de notre
rapport.

Les apports de fonds réalisés pour les projets de promotion immobiliére se rapprochent le plus de la notion de BFR. Ces
apports en_fonds propres, dépenses initiales pour le début des travaux sont remboursés an travers des réservations recues et
des appels de fonds an fur et a mesure de 'avancement du projet sur une durée de 2 ans. La société dégage donc
usuellement un besoin en fonds de rounlement correspondant a l'écart entre les dépenses a effectuer sur les projets et les fonds
a recevoir de la part des clients. Ces apports s'élevent en moyenne a 6,5% du montant de !'opération.

Conclusion

Les hypotheses du business plan, an vu notamment des niveaux: de marges observés, peuvent étre considérées comme
vraisemblables, cobérentes et volontaristes.

Deétermination des flux de trésorerie nets disponibles

A partir des éléments fournis dans le business plan du groupe sur la période 2014-2019 nous avons calenlé les flux de
trésorerie d'exiploitation de la maniére suivante :

EBIT

- Impét normatif

+.Amortissements

- Investissements nets des cessions

- Variation du BFR

= Flux de trésorerie disponible ou Free Cash Flow
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Détermination du taux d’actualisation

Calcul du CMPC
Taux sans risque ) 1,76%
Prime de risque du marché @) 5,9%
Béta désendetté 3) 0,86
D/E “) 15%
Béta rendetté 3 0,94
Prime de taille %) 4,3%
Coiit des fonds propres ©) 11,6%
Cott de la dette avant impot @) 5,90%
Taux d'impot 34,43%
Coiit de la dette aprés imp6t 3,87%
D/D+E) ® 13%
E/(D+E) ®) 87%
Cotit moyen pondéré du capital 10,6%
(1) OAT 10 ans - moyenne 1 mois au 12 juin 2014 (5) Ibbotson 2013
(2) Prime de risaue marché actions France : Damodaran (juin 2014) (6) Formule dw MEDAF
(3) Béta 5 ans des sociétés comparables (7) Source société
(4) Gearing société an 31/12/2013 (8) Calenl d'aprés gearing 1-D/ (D+E)=E/(D+E)

17 a été retenn un taux d’actualisation de 10,6%, pour actualiser les flux de trésorerie futurs du business plan sur la base
des hypothéses suivantes :

- un taux sans risque calculé sur la moyenne 1 mois an 12 Juin 2014 du rendement des OAT francaises
d’échéances 10 ans, soit 1,76% ;

- une prime de risque du marché action France de 5,9% calenlée par Damodaran en juin 2014 ;

- le coefficient béta est une mesure de la relation existante entre le cours d’une action et les fluctuations du marche.
I s'obtient en régressant la rentabilité de ce titre sur la rentabilité de l'ensemble du marché. Le béta de 0,94
retenu a été calenlé d'apres la médiane des bétas 5 ans de sociétés comparables. Les coefficients béta présentant un
degré de corrélation (R?) inférienr a 10% ont été exclus. L 'échantillon final est composé des sociétés retenues dans
la méthode des comparables boursiers : Nexity, Kaufman & Broad SA et Maisons France Confort SA ;

- La prime de taille retenue (4,3%) est basée sur une étude internationale de la société 1bbotson qui fait référence
en la matiere. Elle correspond a ['écart observé entre la prime de risque calculée sur le marché action qui est
calenlée sur la moyenne des capitalisations boursieres et celle observée sur des plus petites capitalisations
boursiéres. La prime retenue (4,3%) a été déterminée sur la base de la capitalisation boursiere de Groupe
Promeoy

- Le coiit de la dette avant impot de 5,90% correspond an tanx de 'emprunt obligataire réalisé par Groupe
Promeo

- Le gearing de 15% correspondant au gearing de la société calculé sur la base de dette financiere nette et de la
valenr de marché actuelle de Groupe Promeo.
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Nous avons également déterminé un tanx d actualisation reposant sur des moyennes a long terme que nous avons comparé
an taux retenu afin dextérioriser impact que pourrait avoir les crises financiéres successives sur la prime de risque et le
coiit du capital :

Calcul du CMPC
Court terme Long terme

Taux sans risque 1,76% @ 3,34%
Prime de risque du marché 5,9% @) 5,9%
Béta désendetté 0,86 3) 0,86
D/E 15% “) 15%
Béta réendetté 0,94 0,94
Prime de risque spécifique 4,3% 5) 4,3%
Cofit des fonds propres 11,6% ©) 13,2%
Cott de la dette avant impot 5,90% ) 5,90%
Taux d'impot 34,4% 34,4%
Coiit de la dette aprés impot 3,87% 3,87%
D/D+E) 13% ©) 13%
E/[D+E) 87% ) 87%
Coiit moyen pondéré du capital 10,6% 12,0%
(1) Moyenne 10 ans du tauxc OAT 10 ans (5) 1bbotson
(2) Prime de risque bistorigue (6) Formule du MEDAF
(3) Béta 5 ans des sociétés comparables (7) Sonrce société
(4) Gearing société an 08/ 01/ 2014 (8) Calenl d'apres gearing 1-D/ (D+E)=E/ (D+E)

- Le taux sans risque retenn corvespond a la moyenne sur 10 ans du taux de lFOAT 10 ans (3,34%),
- La prime de risque retenue (5,85%) corvespond a la moyenne des études empiriques suivantes qui font référence
an nivean international :

Etudes Taux Période
Etude Ibbotson - moyenne arithmétique 6,7% 1970 - 2006
Etude Dimson-Marsch-Stauntton - moyenne arithmétique 4,0% 1905 - 2005
Etude Dimson-Marsch-Stauntton - moyenne géométrique 6,0% 1905 - 2005
Moyenne étude Dimson-Marsch-Stauntton 5,0%

Moyenne des approches 5,85%

- Le béta retenn est de 0,94 et corvespond a la médiane des bétas désendettés de I'échantillon observé sur 5 ans
(période déja longue, les caleuls sur de tres longue périodes n'étant pas extériorisés par les bases de données)
rendetté au gearing de la société.

- Le coiit de la dette n’a pas été modifié a la hausse sachant qu’il anrait pu étre considéré un coit plus élevé sur le
long terme.

Au final, le tanx d’actualisation obtenn sur le « long terme » (12,0%) est supérieur a celui caleulé sur une durée plus
conrte (10,6%).

Nous retiendrons en définitive le tanx de 10,6% résultant de 'approche « court terme » qui reste assez; proche de celui

exctériorisé dans l'approche « long terme » (12,0%) et maximise la valeur obtenue par la meéthode des flux de trésorerie
actualisés.
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Caleul de la valenr terminale

La valeur terminale a été déterminée a 'borigon explicite du business plan (2019) a partir d'un cash-flow disponible
normatif, calculé a partir de la formule dite de Gordon-Shapiro sur la base des hypotheses suivantes :

- Un taux de croissance a l'infini estimé a 1,5%, déterminé d'apres le taux de croissance anticipé du secteur sur le
long terme qui reste volontariste,

- Un nivean de rentabilité de 'EBIT calenlé sur le dernier flux: explicite (2019).
- Une variation de BER nulle.

Résultats chiffrés

Syntheése de 1'évaluation par 1a méthode des DCF

Flux de trésorerie disponibles actualisés cxmulés (en m€) 8,4
Valeur terminale (en K€) 19,2
Valeur d'entreprise (VE en K€) 27,5

La valenr d’entreprise de [activité Promotion Immobiliere de Groupe Promeo s'éleve, selon la miéthode des flux de
trésorerie actualisés, a 27,5 m€.

Analyse de sensibilité
L'analyse de la sensibilité an tanx de croissance a linfini et an taux d'actualisation fait ressortir les valeurs suivantes :

Tableau de sensibilité

CMPC
10,35% 10,6% 10,85%

s de — 2.0 28,1 -
aoissancea  1,50% 28,4 275 26,7
l'infini 1,25% 278 27,0 26,3

La mesure de la sensibilité de la valeur des capitanx propres aux valenrs retennes pour la croissance a l'infini et le tanx
dactualisation fait ressortir une valeur des capitanx propres comprise entre 26,7m€ (croissance de 1,5% et tanx
d actualisation de 10,85%) et 28,4m€ (croissance de 1,5% et tanx d actualisation de 10,35%).

La valeur centrale sétablit done, selon cette méthode a 27,5 mk.

3.3.1.2.2.2  Méthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables

A partir des analyses que nous avons recueillies, nons avons retenu des comparables actifs dans le méme sectenr d’activité a
savoir la promotion de biens immobiliers.

Bien gu’ayant des activités proches, ancune des sociétés de [échantillon ne constitue une référence directement pertinente

pour Lactivité gestion d'actifs immobiliers de Groupe Promeo compte tenu de la taille et de la rentabilité contrastée des
différentes sociétés retenues.
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Nous avons tout de méme retenu trois sociétés ponvant étre considérées comme des sociétés comparables a [activité
Promotion Immobiliere :

Nexaty S.A : société frangaise spécialisée dans les métiers de la promotion et services immobiliers a destination
des particuliers, entreprises et institutionnels, cotée sur le NYSE Euronext Paris. La société a dégagée un chiffre
d'affaires de 2.737m€ en 2013.

Raufman & Broad SA : société frangaise leader dans la construction et la promotion d actifs immobiliers cotées
sur le NYSE Euronext Paris. La société a dégagé un chiffre d’affaires 2013 de 1.0261m€.

Maison France Confort S.A est une société frangaise cotée sur le NYSE Euronext Paris et spécialisée dans la

construction et promotions de biens immobiliers sur le marché résidentiels. Le chiffre d’affaires 2013 de la société
$établit a 516m€.

Ces sociétés présentent des capitalisations boursiéres variées :

Comparables Boursiers Pays Capita%is‘ation
bourisére*
Nexity S.A. FRA 1778
Kaufman & Broad SA FRA 517
Maisons France Confort SA FRA 242

* Au 07 juillet 2014

Analyse des comparables bonrsiers

Les taus de marge ’EBIT des sociétés comparables sont présentés ci-dessous :

Comparables boursiers Marge d'EBIT
2014 2015
Nexity S.A. 72%  7,7%
Kaufman & Broad SA 7,3%  8,1%
Maisons France Confort SA 51%  5,7%
Médiane échantillon total 72%  7,7%

Multiples obtenus et choix des multiples

Nous avons retenn les multiples :

A'EBIT qui permet d'extérioriser la rentabilité observée avant impact de la charge financiere. Ce multiple
apparait dans le cas présent le plus pertinent en égard aux différences observées entre le Groupe Promeo et ses
comparables en terme de détention des actifs.

Nous avons exclu les multiples :

d'EBITDA compte tenn de la faiblesse des dotations anx amortissements dans l'activité de promotion
immobiliere. Le multiple apparait ainsi redondant avec le multiple ’EBIT.

de PER (Price to Earnings Ratio) compte tenu des écarts de structure financiere entre les sociétés comparables et
des éléments de résultats non courants qui peuvent affecter les résultats des sociétés.

de chiffre d'affaires qui n'est pas pertinent au regard des différentiels de marges existants entre l'activité et les
Sociétés comparables,
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Le tablean suivant récapitule les nmultiples de valorisation boursiere de 'ensemble des sociétés comparables de I'échantillon.
Nous avons retenn comme référence, pour chague multiple, la médiane des trois sociétés retenues.

Comparables boursiers VE/EBIT
2014 2015

Nexity S.A. 7,8x 7,0x

Kaufman & Broad SA 7,8x 6,0x

Maisons France Confort SA 6,3x 5,2x
Meédiane échantillon total  7,8x 6,0x

Application de la méthode

Nous avons retenu le multiple médian VEJEBIT pour les années 2014 et 2015 étant entendu que la valenr
d’entreprise (V'E) correspond a la capitalisation boursiere angmentée des dettes financieres nettes ajustées consolidées.

Ces multiples ont ét¢ applignés aux agrégats annuels prévisionnels de Groupe Promeo.

Résultats

Le tablean ci-dessous synthétise la valenr implicite de activité Promotion Immobiliere de Groupe Promeo obtenne par la
méthode des comparables boursiers sans intégrer de décote de taille pour les années 2014 et 2015.

Valorisation de Groupe Promeo

VE/EBIT
2014 2015
Valeur d'entreprise (m€) 11,3 17,9

Nous retiendrons en synthése une valorisation de 'activité Promotion Immobiliere de Groupe Promeo par la somme des
parties de 17,9m€ correspondant a la valenr extériorisée par l'agrégat 2015, date a laguelle la société a atteint un certain
nivean de maturité en terme de développement.

3.3.1.2.2.3 Synthese de [épaluation de activité Promotion Immobiliere :

Méthode d'évaluation Promotion Immobili¢re Valeur m€
Méthode de ’actualisation des flux futurs de trésorerie 27,5
Méthode des multiples observés sur des sociétés cotées comparables 17,9
Moyenne des méthodes d'évaluation 22,7

Nous retiendrions, en synthese, une valeur centrale de 22,7m€ qui corvespond a la moyenne des 2 méthodes.

Pour la mesure de la sensibilité de la somme des parties, une fourchette basse de 17,9m€ par la meéthode des multiples
observés sur des sociétés cotées comparables et une fourchette hante de 27,5m€ par la méthode de l'actualisation des flux
Juturs de trésorerie ont été retenues.

3.3.1.3  Evaluation des autres actifs immobiliers

La société possede des actifs immobiliers dont la valenr n'a pas été appréhendée dans le Business Plan de [lactivité
promotion immobiliere. Les actifs immobiliers sont présentés ci-dessous :

En m€ Société

Chateau de la Deveze Immo invest
Le Capitole - Local Commercial - Lot 2 Bat B Immo invest

Résidence Hotel Saint Gervais (Monte Bianco) Promeo Patrimoine

Hotel Golf de Fontcaude Juvignac Promeo Patrimoine
Terrain EZE Promeo Patrimoine
Appartement Beausoleil Promeo Patrimoine
Appartement Don Juan SETE Promeo Patrimoine
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Ces actifs ont ét¢ évalués, par la méthode de la valenr nette comptable représentative de la valeur des actifs dans les comptes
de Groupe Promeo an 30 juin 2014, et par la méthode de capitalisation des loyers.

Pour la méthode de capitalisation des loyers, un tanx de capitalisation de 6% qui est un taunx standard pour le sectenr a
été retenu pour 'Hdtel Saint Gervais, les appartements Beausoleil et Don Juan Séte. Un tanx de capitalisation de 7% a
été retenu pour le Golf de Fontcande afin de refléter le risque inbérent a ce type d actif.

Le tableaun suivant récapitule les valenrs nettes comptables et les valeurs par capitalisation obtenues :

L, Valeur Nette Valeur Valeur

En mé Sociéré Comptable Capitalisation* Moyenne

Chateau de la Deveze Immo invest 0,4 0,4 0,4
Le Capitole - Local Commerdal - Lot 2 Bat B Immo invest 0,1 0,1 0,1
Résidence Hotel Saint Gervais (Monte Bianco) Promeo Patrimoine 7,7 5,8 6,8
Hotel Golf de Fontaude Juvignac Promeo Patrimoine 2,5 38 31
Terrain EZE Promeo Patrimoine 0,1 0,1 0,1
Appartement Beausoleil Promeo Patrimoine 0,0 0,0 0,0
Appartement Don Juan SETE Promeo Patrimoine 0,0 0,1 0,0
Total 10,8 10,3 10,5

* Loyers apitalisés pour les actifs suivants Saint Gervais, Gold Fontcude, Beausoleil et Don Juan

Nous retiendrons pour valoriser les antres actifs immobiliers par la somme des parties, une valenr centrale de 10,5n€,
avec une fourchette basse de 10,3m€ pour la méthode de capitalisation des loyers et une fourchette haute de 10,8m€ pour
la méthode de la valeur nette comptable.

3.3.1.4  Synthese de la valorisation de Groupe Promeo par la miéthode de la somme des parties

Les valorisations de Groupe Promeo extériorisées par la méthode de la somme des parties sont présentées ci-dessons :

Me Fourchette  Valeur  Fourchette
Basse Centrale Haute
Vaalians Group 61,7 68,5 72,5
Promotion Immobiliere 17,9 22,7 27,5
Actifs Immobiliers 10,3 10,5 10,8
Dette Nette -13,7 -13,7 -13,7
Valeur des capitaux propres 76,2 88,1 97,2
Nombres de titres (milliers) 2943 2943 2943
Valeur induite par action (€) 25,89 29,93 33,03

Nous retiendrons une valeur centrale de Groupe Promeo par la méthode de la somme des parties de 88,1m€, soit une
valeur par action de 29,93€.

La fourchette basse selon cette méthode s'éleve a 25,89€ et la fourchette haute s'éleve a 33,03€.

Le prisc d’Offre présente une prime de 11,9% par rapport a la valeur centrale extériorisée par la méthode de la somme des
parties.

332 Méthode de l'actif net comptable (ANC)

Le critére de [actif net comptable n'est généralement pas retenn pour I'évaluation de société d’excploitation. En effet, lactif
net comptable n’'intégre pas le nivean de résultat/ perte futur et n'est adapté qu'a des domaines d activité bien identifiés.
Néanmoins, pour tenir compte des spécificités attachées au retrait obligatoire initié par les actionnaires historiques de
Groupe Promeo, nous avons intégré cette référence.
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Par aillenrs, la valeur de Pactif net comptable de Groupe Promeo provient essentiellement de la quote-part des titres
détenus chez Vacalians qui s'élevent a 68,5m€ et qui est relative a une transaction récente ce qui rend dautant plus
pertinente ['utilisation de cette méthode.

La valenr nette comptable des capitanx propres part du Groupe au 31/12/2013 s’établit a 90,112k€, soit 30,62€ par
action. Nous retiendrions done la référence a 'actif net comptable pour valoriser Groupe Promeo.

Le prixc d’Offre présente une prime de 9,4% par rapport a la valenr centrale extériorisée par la méthode de l'actif net
comptable.

3.3.3 Meéthode de cours de bourse

Les actions dn Groupe Promeo sont cotées sur le marché Alternext de NYSE-Euronext Paris. La société a été introduite
en bourse en Novembre 2006 a la bourse de Paris au prix de 35,75 euros par action.
Par aillenrs, la société a distribué en octobre 2012 un dividende exceptionnel de 13,56€ par action.

3.3.3.1 Analyse de la liquidité du conrs de bourse

A notre connaissance et an jour du dépot de I'Offre, l'actionnariat se répartit comme suit :

Actionnariat Norn'bre % du capital N(')mbre de % droits de
d'Actions droits de vote vote

Batipart Invest 1229735 40,17% 1229 735 40,17%
Finandere OG 820 572 26,80% 820 572 26,80%
Finandeére du Parc 654 492 21,38% 654 492 21,38%
Anne Ganivenq 19 430 0,63% 19 430 0,63%
Jocelyne Ganivenq 16 0,00% 16 0,00%
Laétitia Ganivenq 16 0,00% 16 0,00%
Sous Total Concert 2724 261 88,99% 2724 261 88,99%
Autres nominatifs 656 0,02% 656 0,02%
Actions autodétenues 118 561 3,87% 118 561 3,87%
Flottant 217 896 7,12% 217 896 7,12%
Total 3061374 100,00% 3061374 100,00%

Le capital flottant représente aujourd hui 7,12% du capital, soit 217.896 actions.

Une analyse de la liquidité du titre, résumée ci-dessous, a été effectuée :

Moyenne pondérée Titres échangés en Titres échangésen Volume cumulé  Volume cumulé
par les volumes moyenne cumul % total’ % flottant’
Spot - 21 juillet 2014 98 98 0,00% 0,04%
Moyenne 1 mois 685 14 392 0,47% 6,60%
Moyenne 3 mois 1048 67 045 2,19% 30,77%
Moyenne 6 mois 794 100 023 3,27% 45,90%
Moyenne 9 mois 903 170 647 5,57% 78,32%
Moyenne 1 an 867 221 084 7,22%0 101,46%

Source : Enronext, 21/07/2014

"Ratio entre le nombre de titres échangés et le nombre total d'actions
?Ratio entre le nombre de titres échangés et le nombre d'actions an flottant
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Le tablean ci-dessus témoigne de la relative faiblesse des volumes échangés. Les volumes moyens échangés se situent entre
685 titres (moyenne 1 mois) et 1.048 titres (moyenne 3 mois).

Sur le dernier mois, le nombre total de titres échangés représente 0,47% du nombre total de titres et 6,60% du flottant.

Sur un an, le volume moyen quotidien échangé est de 867 titres et le nombre de titres échangés s'éleve, en cummul, a
221.084, soit 7,22% du nombre total de titres et environ 101% du flottant.

Au regard de ces données, le titre Groupe Promeo, qui fait 'objet d’échanges réguliers sur son flottant, présente une
certaine liquidité en égard a son capital flottant, nous retiendrons done cette méthode.

3.3.3.2  Analyse du cours de bourse de action Groupe Promeo

Cours de bourse sur un an de I'action Groupe Promeo
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Sonrce: Euronext 21/07/2014

L action Groupe Promeo a été introduite en bourse a un prix de 35,75€ sur Alternext en novembre 2006, avant la crise
économique de fin 2008 qui a durement touché 'économie frangaise et européenne.

Une période de un an a été retenue pour étudier 'évolution du cours de bourse de I'action Groupe Promeo, cette période
prenant fin le 21 juillet 2014, dernier jour de cotation avant I'annonce de I'Offre.

Entre début juillet et fin aodit 2013, le cours de l'action Groupe Promeo a connu une angmentation de sa valenr pour
atteindre 20,26€ le 27 aout 2013 contre 17,93€ le 02 juillet 2013. Celle-ci s'excplique notamment par la signature d'un
partenariat stratégique entre Groupe Promeo et le Groupe Mer Montagne 1V acances, devenant effectif le 17 juillet 2013 .

Le cours de laction a connu, par la suite, une baisse importante pour atteindre un point bas a 16,0€ le 17 octobre 2013
avec des volumes importants échangés avant de remonter lors de I'annonce des résultats annuels 2013 pour dépasser les
21€ en novembre 201 3.

Le cours de laction a, par la suite, fluctué antour de 20€ entre novembre 2013 et mi-janvier 2014. A compter de mi-
Janvier 2014, le cours est passé sous la barre des 20€ et a entamé une baisse jusqu’a fin mai 2014 pour atteindre environ

17€ suite notamment a la publication des résultats semestriels.

Le conrs a ensuite connu une croissance relativement importante pour s'établir anx alentonr de 21€ en juin 2014
profitant peut étre de 'annonce du rachat de Homair 1 acances par Carlyle.
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Le conrs de bonrse s'établit a 20,94€ le 21 juillet 2014, veille du jour de "annonce de I'Offre.

3.3.3.3  Calcul des différentes moyennes de conrs de bonrse

Le tablean ci-dessous présente les moyennes du conrs de bourse a différents horizons sur la base du conrs de cloture an 21
Juillet 2014, derniers cours précédant I'annonce de l'opération.

€/action Prime offerte
Cours de doture (le 21 juillet 2014) 20,94 60,0%
CMPV* 1 mois 21,48 56,0%
CMPV* 3 mois 18,98 76,5%
CMPV* 6 mois 18,94 76,9%
CMPV* 1 an 19,42 72,5%

Source : Euronext, 21 /07/ 2014

* Conrs moyen pondéré par les volumes
Les différentes moyennes de conrs de bourse, s'établissent entre 18,94°€ (moyenne 6 mois) et 21,48€ (moyenne 1 mois).

Le cours de référence le plus pertinent est, selon nous, le cours moyen pondéré 1 mois (21,48€) qui intégre les dernieres
informations financieres et la situation du marché a la date de I'Offre.

Par aillenrs, le dernier conrs de cloture au 21 Juillet 2014 s5'éleve a 20,94€.

Le prix proposé de 33,5€ par action offre une prime sur les différentes moyennes de cours de bonrse. Ces primes sont
comprises entre 56,0% (cours moyen pondéré 1 mois) et 76,9% (cours moyen pondéré 6 mois).

Par aillenrs, Gilbert Dupont Société de Bourse, seul analyste a notre connaissance qui suit le titre de Groupe Promeo,
recommandait dans sa derniére note précédant I'Offre en date du 18 juin 2014, le renforcement pour un cours cible
Sélevant a 25,4€. Le prixc d’Offre de 33,5€ offre donc une prime de 31,9% sur le dernier conrs cible de I'analyste qui

sutvait la valeur.

3.4  Evaluation des BSAAR
3.4.1 Principales caractéristiques des BSAAR

Les BSAAR de Groupe Proméo ont été détachés de ['émission, en février 2008, d'obligations a bons de souscription et ou
d’acquisition d actions rembonrsables a maturité cing ans.

Chacune des 34 500 obligations d'un nominal de 1 000 € était assortie de 20 BSAAR, soit un total de 690 000
BSAAR donnant lieu potentiellement a ['émission d’un maximum de 690 000 actions de la Société a l'origine et de 993
600 actions de la Société a ce jour compte tenu de I'évolution de la parité. A la date du présent document, il reste 690
000 BSAAR en circulation.

3.4.2 Meéthode d’évaluation des BS AAR

La méthode de valorisation des BSAAR a laguelle nous avons en recours repose sur le modéle de Cox, Ross et
Rubinstein (modéle binomial) couramment utilisée pour Iévaluation d'options complexes. Le modele est fondé sur la
construction d'un arbre qui décrit la totalité du champ d’évolution possible du conrs de 'action sous-jacente a l'option. I/ a
été adapté pour tenir compte de l'existence du mécanisme « de remboursement ou de forcage ».
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L application de ce modele conduit a considérer que la valenr des BSAAR est égale a celle d'une option d'achat
« américaine » a barriére présentant la caractéristique « up and out » (le franchissement de la barriére faisant perdre son
droit d’exercice an porteur de bon).

Ce modele permet donc de prendre en compte la totalité des spécificités des BSAAR.
3.4.3  Détermination des parameétres de valorisation des BSAAR

Auwu vu des principales caractéristiques des BSAAR fignrant dans le prospectus en date du 10 janvier 2010 et des
modjfications ultérienres effectuées sur les caractéristiques des BSAAR, les paramétres de valorisation retenus sont les
suiants :

Cours du sous-jacent

Dans le contexcte de la présente Offre, nous avons retenu le prixc d’Offre comme valeur du sous-jacent soit 33,5€.
Nous avons également calculé la valenr du BSAAR en retenant comme valeur du sous-jacent les valenrs extériorisées par
notre approche de valorisation de I'action Groupe Promeo telle gue présentée dans la partie 3 du présent rapport.

Parité et prixc d'exercice

Le prixc d’exercice est fixé a 70,88€. Suite a la distribution d’'un dividende exceptionnel d’un montant supérienr a 5% du
cours de bourse, la parité d'exercice a été modifice conformément aux conditions d'émission. La parité dexercice a été
désormais fixée a 1,44 actions Groupe Promeo pour un 1 BSAAR.

La prise en compte de cette modification dans le calenl de la valeur dn BSAAR a pour conséquence de diminner le prix
dexcercice 4 49,22€ .

Clause de forcage

D’apres les conditions d'émission, a compter du 12 février 2013 jusqu'an 12 février 2015, si le produit du cours de
Laction et de la parité dexercice excede 140% du prix dexercice soit 68,91€ apres ajustment de la parité, un
remboursement anticipé s appligue.

Maturité

Les BSAAR arrivent a échéance le 12 février 2015, leur maturité est donce de 206 jours.
Tanx sans risque

Le taux sans risque utilisé lors de nos caleuls est fonction de la maturité. Nous avons a ce titre retenu un taux de 0,31%"*

corvespondant au tanx swap 6 mois d la date dn 15/07/2014.

Dividende

Le détachement d'un dividende influence négativement le cours de l'action sous-jacente, la distribution de dividendes a donc
un impact négatif sur la valorisation dun BSAAR.
Le taux de rendement du dividende pent étre calenlé de fagon rétrospective sur la base des informations passées on de fagon
prospective sur la base des informations de marche.

S7 Lon fait abstraction du dividende exceptionnel de 42m€ distribué suite a l'opération de cession/ apport de la branche
HPA, le taux de rendement’ s'éleve en moyenne sur les trois derniers exercices a 3,3%.

Nous avons retenn ce nivean de distribution pour le calenl de la valenr des BSAAR.

S Prix d’exercice initial de 70,88€ divisé par la parité d’exercice 1,44.
® Source : Bloomberg
" Dividende par action distribué en année n divisé par le cours moyen pondéré de I’année n-1
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Tanx de marge de repo

Le modéle d'évaluation repose sur une approche risque neutre. Pour pouvoir actualiser la valeur du bon a un taux sans
risque, on se place du point de vue d’un arbitragiste qui évacue le risque de premier ordre en vendant une certaine quantité
d actions.

La vente d'une action a déconvert présuppose qu’on ait pu l'emprunter an préalable, soit sous forme d’emprunt de titres
soit sous forme de « repo » ce qui est le cas de fignre le plus conrant.

Le « marché », et en particulier les opératenrs sur les marchés primaire on secondaire des obligations convertibles utilisent
donce des forfaits allant de 1% pour les sociétés les plus importantes et dont les actions sont les plus liguides (pour lesque lles
on peut se procurer facilement du repo, an moins a court-terme), a 5% pour les sociétés dont le flottant, la liquidité et la
taille sont réduits.

Nous avons retenn dans le cas présent un taux de 2% qui constitue selon nous un niveau bas.
Volatilité

. 7o, . . 7o, . . . , 8 s
Afin d’estimer la volatilité de ['action, nous avons retenu la moyenne des volatilités historiques calculée” sur des périodes
courts termes en cobérence avec la durée de vie résidnelle des BSAAR.

Volatilité de 1'action Groupe Promeo
Période 1 mois 3 mois 6 mois 1an Moyenne
Volatilité 41,4% 36,6% 29,9% 34,9% 35,7%

Nous avons donc retenu une volatilité de 35,7%.

344 Conclusion sur la valeur des BS AAR

Les résultats de notre méthodologie dévaluation sont présentés ci-dessous :

Valeur de 1'action Valeur des

Méthode de valorisation sous-jacente BSAAR
Prix d'Offre (sous jacent de référence) 33,50 0,40
Somme des parties 29,93 0,13
ANC 30,63 0,17
moyenne 1 mois du cours de bourse 21,48 0,00

Sur la base d'une valeur du sous-jacent égale au prix d’Offre, en retenant un niveau de volatilité entre 34,7% et 36,7%,
la valeur du BSAAR ressort dans une fourchette comprise entre 0,35€ et 0,45€ avec une valenr centrale ressortant a
0,40€ pour une volatilité de 35,7%.

Le prixc proposé aux: porteurs des BSAAR de 0,50€ dans le cadre de I'Offre fait ressortir une prime de 26% par
rapport a la valenr centrale des BSAAR calculée sur la base d'une valeur du sous-jacent égale an prix d’Offre et des
primes tres élevées par rapport anx valeurs des BSAAR calculées sur la base des valenrs du sous-jacent caleulées par la
méthode de la somme des parties et la méthode de ['actif net comptable (ANC).

Le prixc proposé présente des primes par rapport anx valeurs extériorisées par nos caleuls. 11 est done équitable pour les
portenrs de BSAAR.

8 Source : calculs infinancials
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3.5  Analyse des accords connexes

Dans le cadre de la Restructuration, Batipart Invest, Financiére OG et Financiere du Parc” ont concln un protocole
d'accord en date du 22 juillet 2014 aux termes duquel ils ont précisé leurs engagements respectifs pour la mise en envre de
la présente Offre et du projet de Restructuration, sous réserve de la réalisation préalable du retrait obligatoire.

3.5.1 Désengagement de Batipart Invest du capital de Groupe Promeo

A lissue de la Restructuration, Batipart Invest et les fondatenrs’ de Groupe Promeo continueraient donc a gérer de
maniére concertée lenrs participations dans 1V acalians Group alors que la gestion de l'activité promotion immobiliére de
Groupe Promeo releverait des seuls fondateurs.

Sous réserve de la réalisation du retrait obligatoire, le Protocole prévoit la réalisation des opérations suivantes :

- Lmission par Groupe Promeo de 250 obligations nonvelles d’une valenr nominale de 10.000€ chacune et dont
les caractéristiques et modalités seront identiques anx obligations émises par Groupe Promeo le 22 janvier 2013,
Diaprés les états financiers semestriels de Groupe Promeo an 31 décembre 2013, ces obligations de valenr
nominale unitaire de 10.000€ sont rémunérées a un tanx de 5,9% et rembonrsable in fine pour une durée de 5
ans.

- La réduction du capital de Groupe Promeo d'un montant nominal de 1.446.811€ par la réalisation des
opérations suivantes :

O une réduction du capital d’un montant nominal de 118.56 1€ par annulation des actions autodétenues,
O une réduction du capital d'un montant nominal de 1.328.250€" a réaliser par rachat-annulation des
actions détenues par Batipart Invest.

En rémunération an rachat-annulation des 1.328.250 actions Groupe Promeo apportées, Batipart Invest recevra :
- 28.450.000 actions Vacalians Group corvespondant a 46% de la participation détenu par Groupe Promeo
dans V acalians Group,
- Les 250 obligations nonvelles émises dans le cadre du Protocole,
- 6.822.000 enros payés en numéraire.

En outre, les Initiateurs s'engagent a conserver la totalité des BSAAR qu'ils détiennent et détiendront a lissue de I'Offre
et d ne pas les exercer et ce jusqu’a la date de leur échéance, soit le 12 février 2015.

Nous avons analysé les valorisations retenues pour chacune des denx branches d'activités de Groupe Promeo dans le cadre
de la Restructuration.

La valenr globale retenue pour Groupe Promeo dans le cadre de ce protocole est proche de la valenr exteriorisée dans le
présent rapport par la méthode de ['actif net comptable et par la méthode de la somme des parties.

La valeur globale de Groupe Promseo telle gu’elle figure dans le protocole d'accord est par ailleurs inférieure an prix d'offre.

Le prisc d'Offre fait ressortir une prime par rapport a la valenr induite par le Protocole d’accord implignant le rachat-
annulation des actions Groupe Promeo détenues par Batipart Invest.

L analyse de cette transaction ne remet donc pas en cause I'équité du prix d’'Offre.

3.5.2  Autres engagements pris dans le Protocole

Dans le cadre de I'Offre, les Initiateurs ont convenn dans le Protocole de procéder conjointement a l'acquisition des actions
et des BSAAR a concurrence respectivement de 54,86% pour Financiere OG et de 45,14% pour Batipart Invest, soit
pour cette derniere un maximum de 98.655 actions et de 18.939 BSAAR. Cette répartition représente la répartition
actuelle entre la famille Ganivenq et Batipart Invest des actions actuellement détenues par le Concert.

° Société intégralement controlée par Monsieur Gilbert Ganiveng
10| es fondateurs tels que décrient dans le Protocole sont Messieurs Gilbert et Olivier Ganivenq
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Par aillenrs, les parties an Protocole se sont engagées a négocier conjointement avec 21 Centrale Partners, les modifications
dn pacte d'associés relatif a 1 acalians conclu le 17 aodit 2012 entre, inter alia, les Fondatenrs, Groupe Promeo et 21
Centrale Partners (le « Pacte 1 acalians ») qui s'avereront nécessaires en conséquence de la Restructuration.

Dans le cadre de lexécution des stipulations du Pacte 1 acalians, les Parties conviennent que la participation de Groupe
Promeo devra sentendre de la participation conjointe de Groupe Promeo et de Batipart Invest, mais que seule Groupe
Promeo représentera les Parties.

En outre, les Fondateurs s'engagent a ce que le Pacte 1 acalians prévoit que Batipart soit représentée an sein du comité de
surveillance de 1V acalians.

Enfin, Batipart s'engage a conserver 140 actions de la Société au terme de la Restructuration et a les céder pour un prix
égal a celui de 'Offre ausxc Fondateurs qui s’engagent a les acquérir.

Les parties se sont engagées a maintenir le Comité de Partenariat dont le role est d’étudier et de préparer les réunions du
conseil de surveillance de 1 acalians Group.

Ces engagements mutuels ont ét¢ pris dans le contexte de la Restructuration et visent a donner un cadre a la relation entre
Groupe Promeo et Batipart Invest dans la gonvernance de Vacalians Group suite a la sortie de Batipart Invest du capital
de Groupe Promeo.

L analyse de ces engagements ne fait pas apparaitre de clanse qui remet en cause ['équité des prix d’Offre.

4 Analyse des éléments d’appréciation des prix d’Offre de
Pétablissement présentateur

Les travanx et conclusions de ['établissement présentateur sont présentés dans la note d'information de la présente Offre.

4.1  Eléments d’appréciation du prix d’offre des actions :

Pour apprécier le prix d'Offre, I'établissement présentatenr a retenn 'approche suivante pour valoriser les actions Groupe
Promeo

4.1.1 Méthodes d’évaluation écartées :

- Méthode de ['actif net réévalué

- Méthode des dividendes futurs

- Méthode des comparables boursiers

- Méthode des transactions comparables

- Méthode des flux de trésorerie actualisés
- Objectif des analystes de recherche

4.1.2 Méthodes d’évaluation retenues :

- Méthode de la somme des parties
- Méthode de ['actif net comptable
- Méthode du cours de bourse

Ces miéthodes sont identiques a celles que nous avons nous-miémes retenues.

Lexcamen des travanx d'évaluation mis en auvre par ['établissement présentatenr nous conduit a formuler les
commentaires SUvants.
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4.1.2.1  Méthode de la somme des parties

La bangue présentatrice a retenu la méthode de la somme des parties pour apprécier le prixc de I'Offre. Dans le cadre de
cette meéthode, la bangue présentatrice a évalué indépendamment les trois principales branches d'activité de Groupe
Promeo :

- Lactivité Vacalians Group a été évaluée sur la base d’une analyse multicriteres ;

- Lactivité Promotion Immobiliére a été évaluée sur la base des méthodes des comparables boursiers et des DCF;

- les antres actifs immobiliers ont été évalués sur la base de lenr valeur nette comptable au 30 juin 2014 dans les
comptes de Groupe Promeo et par la méthode de capitalisation des loyers pour les actifs de Proméo Patrimoine et

par la méthode de I'actif net réévalué pour la participation an capital d'Immo Invest..

Nous n'avons pas de divergence quant a la définition de la méthodologie appliguée pour la méthode de la somme des
parties, ayant nous-méme retenn une méthodologie proche.

4.1.2.1.1 Evalnation de 'activité 1 acalians
4.1.2.1.1.1  Méthode des flux de trésorerie actualisés

Pour mettre en anvre cette méthode, I'établissement présentatenr a :

- utilisé les prévisions dexploitation établies par le management de la société pour les exercices allant du 31 octobre
2014 au 31 octobre 2018 ;

- calenlé une valenr terminale sur la base d'un flux normatif actualisé anquel a été appliqué un tanx de croissance a
Linfini de 2,0% ;

- actualisé 'ensemble de ces flux an tanx de 8,79% ;

- déduit de la valenr ainsi obtenue la dette nette retraitée calculée sur la base du dernier exercice clos an 31 octobre

2013 (156,6m).

La méthode des flux de trésorerie actualisés, telle qu’applignée par I'établissement présentatenr, fait ressortir une valenr

des capitanx propres de Vacalians Group de 157,5m€.

La mesure de la sensibilité de la valenr de action a la variation du tanx d'actualisation et du taux de croissance a
Linfini fait ressortir une valenr des capitaux propres comprise entre 145,6m€ (taux dactualisation de 9,04% et
croissance a l'infini de 2%) et 170,4m€ (taux d'actualisation de 8,54% et taux de croissance a l'infini de 2%).

Les modalités de mise en wnvre que nous avons retennes pour la méthode des flux de trésorerie actualisés sont proches de
celles de ['établissement présentateur et divergent trés légerement sur lappréciation du flux normatif et du tanx

d’actualisation.

La valeur centrale extériorisée par ['établissement présentatenr ressort a 157,5m€, soit 68,3m€ en part du groupe et se
situe légérement en dega de notre valenr.

4.1.2.1.1.2 Meéthode des comparables boursiers

L établissement présentatenr a retenu cette méthode a titre indicatif, nous avons pour notre part retenu cette meéthode a titre

principal.

Choixc de léchantillon
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L échantillon retenu par [établissement présentatenr est composé de six sociétés (Club Meéditerrannée, Pierre &
Vacances, Accor, TUI Travel, Thomas Cook et Kuoni Reisen) opérant sur le marché du tonrisme et exposé au segment
de [hitellerie de plein air.

Nous considérons les sociétés Club Méditerrannée, Pierre & Vacances, TUI Travel, Thomas Cook et Kuoni Reisen qui
Jfont aussi partie de notre échantillon, comme des comparables.

Nous avons, pour notre part, retenu dixc sociétés exposées aux tendances du marché du tourisme en constituant trois
échantillons (résidence de vacances et groupes hoteliers, tour-opératenrs, croisiéristes) constitués de quatre sociétés pour
Léchantillon des résidences de vacances & groupes hoteliers et de trois sociétés pour les denx autres échantillons. Notre
approche d’évaluation est décrite dans la partie 3.3 de notre rapport.

Choix: des multiples et meéthodologie

Les ratios moyens retenus par 'établissement présentateur sont :

- la valenr d’entreprise divisée par 'EBITDA (IVE/EBITD.A),

- la valenr d’entreprise divisée par 'EBIT (VE/EBIT).

Nous considérons, pour les raisons expliguées préalablement dans notre approche, que les multiples ’EBITDA et
d’EBIT sont pertinents.

Ces ratios moyens ont ét¢ appligués par I'établissement présentatenr anx agrégats financiers prévisionnels 2014, 2015 et
2016. L établissement présentatenr a retenu en synthese la moyenne de ces multiples sur les trois années.

Nous avons pour notre part retenu les multiples des années 2014 et 2015, les consensus d'analystes sur 2016 étant
Limités.

Conclusion sur la méthode des comparables

La valenr des capitanx propres de Vacalians Group obtenue par ['établissement présentateur en appliquant la méthode
des comparables boursiers ressort a 105,7m€ par les multiples ’EBITD.A et a 107,0m€ par les multiples d’EBIT soit
106,4m€ en moyenne, et 46,1m€ en part du groupe.

Nous obtenons, pour notre part, une valenr des capitanx propres de Vacalians par la méthode des comparables boursiers
de 144,0m€ (soit 62,4m€ en part du groupe) substantiellement supérienre.

L écart observé provient essentiellement du choix de I'échantillon tel que présenté ci-avant dans notre rapport.

4.1.2.1.1.3  Méthode des transactions comparables
Choixc de échantillon
L établissement présentatenr a retenu 6 transactions intervennes entre novembre 2011 et juin 2014.

Quatre des six  transactions (Carlyle/ Homair, OPRA/Homair, Caledonia/ Park Holidays et 21 Centrale
Partners/ V acances Directes) ont ét¢ retennes par nous mémee.

Nous n'avons pas retenu la transaction relative @ Homair/ Enrocamp (les denx derniéres transactions d’Homair ayant

été retenues) ni la transaction d'aoiit 2012 relative a 21 Centrale Partners/ 1 acances Directes (retenne par nous méne en
miéthode de référence).
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Nous avons pour notre part retenu denx antres transactions (Electra Partners/ South Lakeland Parks et Prometheon
Holding/ HolidayBreak), notre approche étant décrite dans la partie 3.3 de notre rapport.

Choix: des multiples

Le ratio moyen retenu  par [établissement présentateur est la  valenr d'entreprise  divisée par ['EBITDA
(VE/EBITDA),

Nous considérons pour notre part, pour les raisons expliquées préalablement dans notre approche, que les multiples
d’EBITDA et d’EBIT sont pertinents.

Ce ratio moyen a été appliqué par ['établissement présentateur a l'agrégat financier prévisionnel 2014. L établissement
présentatenr a retenu en Synthese la valenr extériorisée par ce multiple.

Nous avons pour notre part retenu les multiples d’EBIT et ’EBITD.A des années 2013, 2014 et 2015.
Conclusion sur la méthode des transactions comparables

La valeur des capitanx: propres de Vacalians obtenue par ['établissement présentatenr en appliquant la méthode des
transactions comparables ressort a 141,1m€ (soit 61,2m€ en part du groupe) par le multiple ’EBITDA.

Nous obtenons, pour notre part, une valeur des capitanx propres de Vacalians par la méthode des transactions
comparables légerement supérienre de 145,3m€ soit 63,0m€ en part du groupe.

L’écart observé provient essentiellement de l'intégration par nous méme dun multiple d’EBIT.

4.1.2.1.2 Evaluation de 'activité Promotion Immobiliere
4.1.2.1.2.1  Méthode des flux de trésorerie actualisés pour Iactivité Promotion Immobiliere

Pour mettre en auvre cette méthode, ['établissement présentatenr a :

- utilisé les prévisions d’exiploitation établies par le management de la société pour les exercices allant dn 31 décembre

2014 an 31 décembre 2019 ;

- calenlé une valenr terminale sur la base du flux de lannée 2019 retraité du résultat d'exploitation des résidences
actualisé anqguel a été appliqué un tanx de croissance a linfini de 2,0% ;

- actualisé l'ensemble de ces flux an taux de 12,90%. Ce taux corvespond au codit moyen pondéré du capital de la
Société et integre un taux sans risque (1,8%), une prime de risque (6,47%) et une prime de taille (3,81%) et un béta

économique de 1,12 ;

La méthode des flux: de trésorerie actualisés, telle gu appliguée par I'établissement présentatenr, fait ressortir une valenr de
d’entreprise de ['activité promotion immobilicre de 26,1m€.

La mesure de la sensibilité de la valenr d’entreprise a la variation du tanx d’actualisation et du taux de croissance a
Linfini fait ressortir une valenr d'entreprise comprise entre 25,5m€" (taux dactualisation de 13,15% et croissance a

Linfini de 2%) et 26,9m€ (taux dactualisation de 12,65% et taux de croissance a infini de 2%).

Les modalités de mise en anvre que nous avons retennes pour la méthode des flux de trésorerie  actualisés sont proches de
celles de ['établissement présentatenr en ce qui concerne les éléments du plan d'affaires jusqn'an 31 décembre 2019.

Les modalités de mise en anvre que nous avons retenues divergent de ['établissement présentatenr en ce qui concerne :
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- la détermination du flux normatif et de la valeur terminale,
- le caleul du tanx d’actualisation et du tanx de croissance a linfini

Flux normatif et valenr terminale

Pour la détermination du flux normatif, ['établissement présentateur a retenn un nivean de marge d’EBIT correspondant
an dernier flux: de I'année 2019, retaité de la marge négative réalisée par l'activité d'exploitation de résidences.

Nous avons, pour notre part, retenu un flux normatif tenant compte de la marge négative apportée par l'activité
d’excplotation de résidences, la société n’ayant pas indigué d’horizon de sortie sur cette activite.

Cette différence méthodologique impacte le calenl de la valenr terminale.
Deétermination du tanx d actualisation

L analyse des approches respectives fait apparaitre les divergences suivantes quant a lestimation du coiit moyen pondéré dn
capital :

Calcul du CMPC
Expert Etablissement

indépendant Présentateur
Taux sans risque 1,76% 1) 1,80%
Prime de risque du marché 5,9% @) 6,5%
Béta désendetté 0,86 3) 1,12
D/E 15% @ 0%
Béta rendetté 0,94 3) 1,12
Prime de taille 4,3% 5) 3,8%
Cofit des fonds propres 11,6% (6) 12,9%
Cott de la dette avant impot 5,90% @) na
Taux d'imp6t 34,43% na
Coft de la dette aprés impot 3,87% n.a
D/D+E) 13% ®) 0%
E/[D+E) 87% ®) 100%
Coiit moyen pondéré du capital 10,6% 12,9%
(1) Tauxc OAT 10 ans moyenne 3 mois (5) Calculé selon 1bbotson SBBI Risk Premia Over Time Report
(2) Prime de risque du marché actions - Oddo securities (6) Formule dn MEDAF

(3) Béta médians des actifs économiques des société comparables — (7) Pas d'endettement streuturel selon établissement présentatenr.

(4) Pas d'endettement streuturel selon établissement présentatenr.

Source de ['établissement présentatenr, nos sources étant précisées dans la partie 3.3 du présent rapport
na : non applicable

e : non communiqué

Les écarts observés proviennent des sources de marché utilisées qui sont indiguées dans ce tablean ainsi que de 'analyse
faite par ['établissement présentatenr de considérer l'endettement lié a l'activité immobiliére comme structurellement nul.

Le taux d’actualisation retenu par I'établissement présentateur (12,9%) apparait supérienr a celui que nous avons retenn
(10,6%) et proche de celui résultant de notre approche « long terme » (12%).

Deétermination du tanx de croissance a l'infini

L établissement présentatenr a retenn un taux de croissance a l'infini de 2,0%.

62



Nous avons pour notre part retenn un tanx de 1,5%.
Conclusion sur la méthode des flux de trésorerie actualisés

La valenr centrale extériorisée par ['établissement présentatenr ressort a 26,1m€ et se situe légérement en deca de notre
valenr (27,5m€) Cet écart résulte des différents points évoqués ci-avant et notamment du caleul du flux normatiy.

4.1.2.1.2.2  Méthode des comparables boursiers
Choix de léchantillon

L échantillon retenu par I'établissement présentatenr est composé de trois sociétés (Nexity, Kaufman & Broad et Les
Nowuveans: Constructenrs) qui se caractérisent par une activité de promotion immobiliére sur le marché frangais.

Nous considérons les sociétés Nexity et Kaufman & Broad, qui font aussi partie de notre échantillon, comme des
comparables. Nous n’avons pas retenu la société 1es Nonveausc Constructenrs comme comparable en retenant une autre
S0ciété ayant une activité de promotion immobiliere gui nous paraissait plus comparable (Maisons France Confort SA).
Notre approche d'évaluation est décrite dans la partie 3.3 de notre rapport.

Choixc des multiples et miéthodologie

Les ratios moyens retenus par ['établissement présentateur sont la valenr d'entreprise divisée par 'EBIT (VVE/EBIT).

Nous considérons, pour les raisons expliquées préalablement dans notre approche, que le multiple ’EBIT est pertinent.

Les ratios moyens ont été appligués par I'établissement présentatenr anx agrégats financiers prévisionnels 2014, 2015 et
2016. L’établissement présentatenr a retenu en synthese la moyenne de ces multiples sur les trois années.

Nous avons, pour notre part, retenu seulement I'agrégat financier ’EBIT 2015 pour les raisons évoqués préalablement et
en l'absence de consensus significatifs sur 2016.

Conclusion sur la méthode des comparables

La valeur d'entreprise de [activité promotion immobiliere obtenune par ['établissement présentatenr en applignant la
miéthode des comparables bonrsiers ressort a une valenr moyenne de 24,2m€.

Nous obtenons, pour notre part, une valenr d'entreprise de [lactivité promotion immobiliere par la méthode des
comparables bonrsiers de 17,9m€.

L ¢cart observé provient essentiellement du choixc de ['échantillon et des agrégats retenus.

4.1.2.1.2.3 Evalnation des autres actifs immobiliers

Pour mettre en auvre cette méthode, ['établissement présentatenr a évalué séparément les actifs détenus par Promeo
Patrimoine et la participation an capital d'immo invest.

Les miéthodes d'évaluation retenues par I'établissement présentateur sont les suivantes :
- Actif net comptable et méthode par capitalisation des loyers pour les actifs de Promeo Patrimoine.
- Méthode de actif net réévalué pour la participation an capital d’Tmmo Invest.
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La valenr obtenne par ['établissement présentatenr concernant [évaluation des actifs immuobiliers détenus par Promeo
Patrimoine fait ressortir une fourchette de valorisation comprise entre 10,3m€ et 10,4m€ et une valorisation moyenne de
10,4m€. La valenr obtenue par ['établissement présentatenr concernant la participation dn Groupe au capital d’Inmmo
Tnvest s’éleve a 0,617€.

Nous obtenons, pour notre part, en applignant la méme méthodologie, une valenr moyenne des autres actifs immobiliers

détenus par Groupe Promeo de 10,5m€. Nos résultats restent trés proches de cenx obtenus par ['établissement
présentatenr en termes de valorisation.

4.1.2.2  Référence a l'actif net comptable

L établissement présentatenr a retenu le critere de l'actif net comptable. La valenr de l'actif net comptable retenne s'éleve a
90,1m€ an 31 décembre 2013, soit 30,62€ par action.

L approche faisant référence a l'actif net comptable ne met pas en exergue de divergence d'appréciation.

4.1.2.3  Référence au conrs de bonrse
L établissement présentatenr a retenu le critére du cours de bonrse.

Le tableau de syntheése des valorisations effectuées par ['établissement présentateur reprend les cours moyens pondérés 20
Jours, 60 jours, 120 jours et 250 jours ainsi que le cours de bonrse an 21 juillet 2074.

Nous avons pour notre part, repris les cours moyens pondérés 1 mois, 3 mois, 6 mois et 1 an ainsi que le cours de bourse
an 21 juillet 2014.

A lexception des durées retenues pour le caleunl des différentes moyennes de cours de bourse retenues par ['établissement

présentatenr et par nous-méme qui different ligerement, 'approche faisant référence au cours de bourse ne met pas en
excergue de divergence d’appréciation.

4.2  Eléments d’appréciation du prix d’offre des BSAAR

L établissement présentatenr a retenn le méme modele de valorisation que nous méme pour valoriser les BSAAR (modéle
binomial communément appligué).

Les parameétres utilisés par ['établissement présentatenr sont proches de cenxc retenus par nous méme. 1ls divergent trés
légérement pour le caleul du dividende et de la volatilite.

La valeur centrale calenlée par I'établissement présentateur en retenant le prixc d’Offre comme sous jacent ressort a 0,38€.

Nous obtenons, pour notre part, une valeur de 0,40€ qui reste trés proche.
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5 Conclusion sur le caractére équitable des prix offerts

Le tablean ci-dessous présente lensemble des résultats obtenus par nous-mémes et ['établissement présentatenr et fait
ressortir les primes suivantes par rapport aux valeurs résultant des miéthodes d'évaluation que nous avons jugées
pertinentes :

Primes offertes par
Etablissement Expert rapport au prix de
présentateur Indépendant 1'Offre de 33,5€
en €/action Bas Valeur centrale Haut Bas Valeur centrale Haut | Bas Valeur centrale Haut
Méthode du cours de bourse
Cours de cloture (le 21 juillet 2014) 20,94 € 20,94 € 60,0%
CMPV* 20 jours 21,49 €
CMPV* 1 mois 2148 € 56,0%
CMPV* 60 jours 19,18 €
CMPV* 3 mois 18,98 € 76,5%
CMPV* 120 jours 18,92 €
CMPV* 6 mois 18,94 € 76,9%
CMPV* 250 jours 19,44 €
CMPV*1 an 19,42 € 72,5%
Cours le plus haut lors des 250 derniets jours 22,20 €
Cours le plus bas lors des 250 derniers jours 16,00 €
Méthode de l'actif net comptable 30,62 € 30,62 € 9,4%
Méthode de la somme des parties 2798 € 30,84 € 33,26 € 25,89 € 2993 € 33,03 €29,4% 11,9% 1,4%

* CMPV : Cours moyen pondéré par les volumes
na : non applicable

e : 1non communigné

La présente Offre est volontaire et permet anx actionnaires de Groupe Promeo qui le sonbaitent de vendre tout ou partie
de lenrs actions tout en laissant la possibilité a cenx qui le sonbaitent de rester au capital. En outre, compte tenu de
Lopération envisagée, Groupe Promeo pourra et envisage, de procéder a un retrait obligatoire, dans les trois mois de la
cloture de IOffre, et/ on a une offre publique de retrait.

Notre analyse fait ressortir des valeurs de :

- 18,94€ (cours moyen 6 mois) a 21,48€ (cours moyen 1 mois) pour la méthode du cours de bourse ;
- 30,62€ pour la méthode de ['actif net comptable ;
- 29,93€ pour la méthode de la somme des parties ;

Le prixc offert de 33,5€ par action dans le cadre de la présente Offre :

- présente une prime comprise entre 56,0% (conrs moyen 1 mois) et 76,9% (cours moyen 6 mois) sur la méthode
du cours de bourse ;

- présente une prime de 9,4% sur la valeur ressortant de la méthode de I'actif net comptable ;

- présente une prime de 11,9% sur la valenr centrale ressortant de la méthode de la somme des parties ;

Par aillenrs, il est rappelé que les initiatenrs, agissant de concert vis-a-vis de la société, envisagent une opération de
restructuration des denx branches d'activités de la société a savoir la participation de la société dans la société 1 acalians
Group correspondant a [activité de HPA d'une part et son activité de promotion immobiliere d’autre part.

Dans le cadre de cette restructuration, Batipart Invest, Financiere OG et Financiére du Parc ont conclu un protocole

d'accord en date dn 22 juillet 2014 anx termes duquel ils ont précisé lenrs engagements respectifs pour la mise en auvre de
la présente Offre et du projet de restructuration, sous réserve de la réalisation préalable du retrait obligatoire.

65



La valenr globale retenue pour Groupe Promeo dans le cadre de ce protocole est proche de la valenr exteriorisée dans le
présent rapport par la méthode de Iactif net comptable et par la méthode de la somme des parties. La valenr globale de
Groupe Promeo telle gu’elle figure dans le protocole d’accord est par ailleurs inférieure an prixc d'offre.

Le prix d’Offre fait donc ressortir une prime par rapport a la valenr induite par le Protocole d'accord qui ne remet done
pas en canse 'équité du Prix d’Offre.

Le prix de 33,5€ par action proposé pour la présente Offre Publique d’Achat Simplifice, offre qui pourra étre suivie
d’une procédure de retrait obligatoire, est équitable pour les actionnaires minoritaires de la société Groupe Promeo.

Le prix proposé aux porteurs des BSAAR de 0,50€ dans le cadre de I'Offre présente des primes par rapport anx valenrs
déterminées par nos calenls. 1/ fait notamment ressortir une prime de 26% par rapport a la valenr calenlée sur la base du
Prisc d’Offre. 1/ est donc équitable pour les portenrs de BSAAR.

Fait a Paris, le 22 juillet 2014

Lexcpert indépendant

HAF Audit & Conseil
Membre de Crowe Horwath International

Olivier Grivillers »

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

Les autres informations relatives aux caractéristigues, notamment juridiques, financiéres et comptables de
Proméo seront déposées auprés de I'AMF au plus tard la veille de I'ouverture de I'Offre. En application de
l'article 231-28 du reglement général de 'AMF, elles seront disponibles sur les sites Internet de Proméo
(http://www.promeo.fr) et de 'AMF (www.amf-france.orq), la veille de I'ouverture de I'Offre et pourront étre
obtenues sans frais auprés de Proméo.

10. PERSONNES QUI ASSUMENT 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. »

Olivier Ganivenq - Directeur Général de Proméo
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