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AIXIF

En application de I’article L. 621-8 du code monétaire et financier et de 1’article 231-26 de son
réglement général, 1’ Autorité des marchés financiers (I’« AMF ») a apposé le visa n° 15-347 en date
du 7 juillet 2015 sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établic par Emme et
engage la responsabilité de ses signataires. Le visa, conformément aux dispositions de I’article
L. 621-8-1 du code monétaire et financier, a été attribu¢ apres que I’AMF a vérifié « si le document est
complet et compréhensible et si les informations qu’il contient sont cohérentes ». 1l n’implique ni
approbation de I’opportunité de I’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers
présentés.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1 I du réglement général de I’AMF, le rapport du cabinet
Sorgem Evaluation, représenté par Messieurs Maurice Nussenbaum et Teddy Guerineau, en qualité
d’expert indépendant, est inclus dans la présente note en réponse.

La présente note en réponse est disponible sur les sites internet de I’AMF (www.amf-france.org) et

d’Emme (www.emme-finance.groupesfpi.com) et peut étre obtenue sans frais auprés d’Emme, 20 rue
de I’Arc de Triomphe, 75017 Paris et de Banque Degroof France SA, 44 rue de Lisbonne, 75008 Paris.

Les informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables
d’Emme seront mises a la disposition du public, conformément aux dispositions de I’article 231-28 du
réglement général de I’AMF, au plus tard la veille du jour de 1’ouverture de I’offre publique d’achat
simplifiée selon les mémes modalités.



http://www.amf-france.org/
http://www.emme-finance.groupesfpi.com
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1. Rappel des principales conditions de 1’Offre

1.1 Présentation de I’Offre

En application du Titre III du Livre II et plus particulierement des articles 233-1 2° et 234-2 et suivants
du réglement général de ’AMF, Société¢ Financiere de Participation Industrielle — S.F.P.I., société
anonyme dont le siége est situé 20 rue de I’Arc de Triomphe, 75017 Paris, France, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 349 385 930, au capital social de
24.986.535 euros divisé en 1.665.769 actions de 15,00 euros de valeur nominale chacune (ci-aprés
« SFPI » ou I’« Initiateur »), propose de maniére irrévocable aux actionnaires de Edition Multimedia
Electroniques — Emme, société anonyme dont le siege est situé 20 rue de 1I’Arc de Triomphe, 75017
Paris, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro
393 588 595, au capital social de 2.516.990 euros divisé en 2.516.990 actions de 1,00 euro de valeur
nominale chacune (ci-aprés « Emme » ou la « Société »), d’acquérir la totalité de leurs actions Emme
dans les conditions décrites ci-apres (ci-apres 1« Offre ») au prix unitaire de 3,20 euros.

Les actions Emme sont admises aux négociations sur le marché Euronext Paris sous le libellé « EME »
(code ISIN FR0004155000).

La note d’information de SFPI (ci-apres la « Note d’Information ») indique que 1’Offre fait suite a
I’acquisition par I’Initiateur, le 31 mars 2015, par voie de cession hors marché, dans les conditions
décrites a la section 1.1.1 de la Note d’Information, d’un bloc de 2.455.131 actions Emme (ci-apres le
« Bloc d’Actions ») auprés d’Avanquest, société anonyme dont le siége est situé Immeuble Vision
Défense, 89/91 boulevard National, 92250 La Garenne-Colombes, France, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 329 764 625, au capital social de 29.976.404
euros (ci-apres « Avanquest »).

Au 31 mars 2015 et a la date de la présente note en réponse, le Bloc d’Actions représente 97,54% du
capital et des droits de vote de la Société. L’acquisition du Bloc d’Actions a été réalisée par SFPI pour
un montant en numéraire de 7.856.419,20 euros, soit un prix par action Emme de 3,20 euros, égal au
prix de I’Offre.

Concomitamment a la réalisation du Bloc d’Actions, Avanquest a acquis, via une filiale ad hoc
détenue a 100% Emme SAS, les actifs opérationnels d’Emme en ce compris les titres composant le
capital social de sa filiale anglaise Avanquest Software Publishing, et pris en charge les passifs de la
Société (ci-apres la « Cession des Actifs »). L’assemblée générale des actionnaires d’Emme réunie le
31 mars 2015 avait préalablement statué sur la Cession des Actifs au profit d’Emme SAS.

A Tl’issue de I’Offre, et en tout état de cause avant le 31 décembre 2015, I’Initiateur envisage de
procéder a sa fusion-absorption par Emme (ci-apres la « Fusion »). Ce projet de Fusion sera décrit
dans le cadre d’un Document E qui sera soumis a I’AMF pour enregistrement dans les prochaines
semaines. La Fusion conduira a une réorientation de 1’activité de la Société et & une modification de
son objet social.

La parité envisagée pour la Fusion, telle qu’arrétée par les décisions des conseils d’administration de
I’Initiateur et de la Société du 22 juin 2015 sur la base des travaux préliminaires des commissaires a la
fusion désignés par une ordonnance du tribunal de commerce de Paris du 22 avril 2015, est de
105 actions Emme a émettre contre 2 actions SFPI existantes. Cette parité extériorise une valeur par
action de 3,20 euros pour Emme et de 168,00 euros pour SFPI, dont la valeur des capitaux propres
ressort ainsi a 279,8 millions d’euros.

Au terme de I’Offre et de la Fusion, les actions Emme continueront d’étre admises aux négociations

sur le marché réglementé d’Euronext Paris et le flottant du nouveau groupe sera reconstitué sous
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réserve d’un calendrier compatible avec les conditions de marché. Dans le cadre de cette reconstitution
du flottant, certains actionnaires existants de SFPI envisagent de rendre liquide tout ou partie de leur
participation, soit entre 10% et 15% du capital du nouveau groupe, sous réserve des discussions et
réflexions en cours et ce, sans que le controle majoritaire ne soit affecté.

Dans la mesure ou le Bloc d’Actions représente plus de 30% du capital et des droits de vote de la
Société, la présente Offre revét un caractére obligatoire en application de I’article 234-2 du réglement
général de I’AMF.

En vertu de I’article 236-6 du réglement général, SFPI a également demandé a I’ AMF de constater que
I’Offre permet aux actionnaires actuels d’Emme de bénéficier de conditions de liquidité satisfaisantes
compte tenu de la Cession des Actifs et de la perspective de la Fusion. Il est précisé qu’aucun retrait
obligatoire des titres de la Société ne sera sollicité par I’Initiateur a I’issue de 1’Offre et de la Fusion.

L’Offre vise la totalité des actions Emme existantes, a I’exclusion des 2.455.131 actions composant le
Bloc d’Actions détenu par I’Initiateur a la date de la présente note en réponse soit, a la connaissance de
I’Initiateur, un maximum de 61.859 actions Emme existantes.

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

L’Offre est présentée par Banque Degroof France SA qui, conformément aux dispositions de I’article
231-13 du reglement général de ’AMF, garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements
pris par I’Initiateur dans le cadre de I’Offre.

La durée de I’Offre est de 10 jours de négociation.

1.2 Contexte de I’Offre

Par un communiqué en date du 19 février 2015, Avanquest a annoncé avoir conclu le 17 février 2015
avec I’Initiateur un accord portant sur la cession des 2.455.131 actions de la Société qu’elle détenait,
représentant 97,54% du capital et des droits de vote de la Société. En date du 20 février 2015, ’AMF a
publié un avis de pré-offre sous la référence 215C0230.

La réalisation du Bloc d’Actions était notamment conditionnée par I’obtention de la levée du
nantissement consenti par Avanquest sur une partie de ces titres au profit de I’'une de ses banques de
financement. Cette condition suspensive a pu étre levée et le Bloc d’Actions a pu étre réalisé le 31
mars 2015, comme annoncé par un second communiqué.

L’acquisition du Bloc d’ Actions a été réalisée par SFPI pour un montant en numéraire de 7.856.419,20
euros, soit un prix par action Emme de 3,20 euros, égal au prix de 1’Offre.

Concomitamment a la réalisation du Bloc d’Actions, Avanquest a (i) remboursé le solde de son
compte courant ouvert dans les livres d’Emme et (ii) consenti une avance en compte courant de 5,4
millions d’euros environ a sa nouvelle filiale détenue a 100%, Emme SAS, afin que celle-ci acquiere
les actifs opérationnels d’Emme en ce compris les titres composant le capital social de sa filiale
anglaise Avanquest Software Publishing, et prenne en charge les passifs de la Société.

Ces opérations se sont déroulées a I’issue de I’assemblée générale des actionnaires d’Emme réunie le
31 mars 2015, qui a notamment statué¢ sur 1’approbation des comptes de la Société pour I’exercice
social clos le 30 juin 2014, la modification de la date de cléture de cet exercice social et la nomination
de cinq nouveaux administrateurs, représentants de SFPI, en remplacement des anciens membres du
conseil d’administration d’Emme, qui ont remis leurs démissions a I’issue de ladite assemblée.



Madame Valentine Laude, Mademoiselle Sophie Morel, Monsieur Jean-Bertrand Prot, Monsieur Henri
Morel et Monsieur Hervé Houdart ont ainsi ét¢ nommés administrateurs par 1’assemblée générale de la
Société. Par suite de la démission de Monsieur Bruno Vanryb en tant qu’administrateur et président du
conseil d’administration, de Monsieur Pierre Cesarini en tant qu’administrateur et directeur général, et
d’Avanquest en tant qu’administrateur, le conseil d’administration de la Société a choisi de cumuler
les fonctions de président du conseil d’administration et de directeur général et a nommé Monsieur
Henri Morel en tant que président-directeur général. Monsieur Jean-Bertrand Prot a ét¢ nommé
directeur général délégué de la Société (cf. section 1.1.5 de la Note d’Information).

Cette assemblée générale a également statué sur la Cession des Actifs au profit d’Emme SAS.

Comme annoncé les 19 février et 31 mars 2015, SFPI a l'intention de maintenir I'admission aux
négociations sur le marché Euronext Paris des actions Emme, de procéder a sa Fusion avec Emme
avant le 31 décembre 2015 et de réorienter I’activité sociale de cette derniére. La reconstitution du
flottant du nouveau groupe sera ensuite réalisée selon les conditions de marché.

Dans la mesure ou le Bloc d’Actions représente plus de 30% du capital et des droits de vote de la
Société, I’Offre revét un caractere obligatoire en application de 1’article 234-2 du réglement général de
I’AMF.

En vertu de I’article 236-6 du réglement général, SFPI a également demandé a I’AMF de constater que
1I’Offre permet aux actionnaires actuels d’Emme de bénéficier de conditions de liquidité satisfaisantes
compte tenu de la Cession des Actifs et de la perspective de la Fusion. Il est précisé qu’aucun retrait
obligatoire des titres de la Société ne sera sollicité par I’Initiateur a I’issue de 1’Offre et de la Fusion.

En application des dispositions de 1’article 261-1 I 1° et 4° du réglement général de I’AMF, le conseil
d’administration de la Société a désigné, en date du 31 mars 2015, le cabinet Sorgem Evaluation,
représenté par Messieurs Maurice Nussenbaum et Teddy Guerineau, en qualité d’expert indépendant
chargé d’établir une attestation d’équité sur les conditions financiéres de 1’Offre. Le rapport de I’expert
indépendant est présenté in extenso dans la présente note en réponse.

1.3 Rappel des termes de I’Offre

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du réglement général de I’AMF, Banque
Degroof France SA, en qualité d’établissement présentateur et agissant pour le compte de I’Initiateur, a
déposé le 23 juin 2015 le projet d’Offre auprés de I’AMF sous la forme d’une offre publique d’achat
réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1 et suivants du réglement général de
I’AMEF.

L’Initiateur s’engage irrévocablement aupres des actionnaires de la Société a acquérir toutes les
actions de la Société visées par I’Offre, au prix de 3,20 euros par action Emme pendant une durée de
10 jours de négociation.

Conformément aux dispositions de 1’article 231-13 du réglement général de I’AMF, il est précisé que
Banque Degroof France SA garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par
I’Initiateur dans le cadre de I’Offre.

A la date de la présente note en réponse, SFPI détient 2.455.131 actions, représentant 97,54% du
capital et des droits de vote de la Société. Le détail de la répartition du capital et des droits de vote est
décrit ci-apres :



Nombre de droits de

Nombre d'actions % du capital ote % des droits de vote
SFPI 2455131 97,54% 2455131 97,54%
Flottant 61 859 2,46% 61 859 2,46%
Total 2 516 990 100,00% 2516 990 100,00%

La Société n’a été destinataire d’aucune déclaration de franchissement de seuil modifiant cette
répartition ou déclarant une participation de plus de 5% du capital ou des droits de vote dans Emme.

Conformément a Darticle 231-6 du reéglement général de I’AMF, I’Offre porte sur la totalité des
actions Emme existantes, a I’exclusion des 2.455.131 actions composant le Bloc d’Actions détenu par
I’Initiateur a la date de la présente note en réponse.

Ainsi, I’Offre vise un maximum de 61.859 actions étant précisé qu’a la connaissance de 1’Initiateur, il
n’existe aucun instrument financier émis par la Société donnant acces immédiatement ou a terme au
capital de la Société.

1.4 Déroulement de I’Offre

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs actions a 1’Offre dans les conditions
proposées devront remettre a 1’intermédiaire financier dépositaire de leurs actions (établissement de
crédit, entreprise d’investissement, etc.) un ordre de vente irrévocable en utilisant le modéle mis a leur
disposition par cet intermédiaire a cette fin.

Les actions inscrites sous la forme nominative devront étre converties au porteur pour étre apportées a
I’Offre. En conséquence, pour répondre a 1I’Offre, les détenteurs d’actions inscrites au nominatif pur
dans les registres de la Société devront demander a CACEIS Corporate Trust, dans les meilleurs
délais, la conversion de leurs actions au porteur.

Il est précisé que la conversion au porteur d’actions inscrites au nominatif entrainera la perte pour ces
actionnaires des avantages liés a la détention de ces actions sous la forme nominative, y compris
I"attribution de droits de vote double.

Selon la Note d’Information, Banque Degroof, agissant en qualit¢é de membre de marché acheteur, se
portera acquéreur, pour le compte de I’Initiateur, de tous les titres apportés a I’Offre. Le réglement sera
effectué au fur et a mesure de 1’exécution des ordres, 2 jours de négociation aprés chaque exécution,
étant précisé que les frais de négociation (y compris les frais de courtage et de TVA afférente)
resteront en totalité a la charge des actionnaires vendeurs.

Les actions de la Société apportées a 1’Offre devront &tre libres de tout gage, nantissement ou
restriction au transfert de propriété de quelque nature que ce soit. L’Initiateur se réserve le droit
d’écarter toutes les actions de la Société apportées qui ne répondraient pas a cette condition.

La présente Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit francais. Tout différend ou litige,
quel qu’en soit 1’objet ou le fondement, se rattachant a la présente Offre, sera porté devant les
tribunaux compétents.

Le calendrier indicatif de 1’Offre est décrit au paragraphe 1.2.5 de la Note d’Information.

Préalablement a I’ouverture de I’Offre, ’AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et
Euronext Paris diffusera un avis annong¢ant les modalités et le calendrier de 1’Offre.

La durée de I’Offtre est de 10 jours de négociation.



11 est précisé que 1’Offre est faite exclusivement en France. La participation a 1’Offre et la diffusion de
la Note d’Information peuvent faire 1’objet de restrictions 1égales ou réglementaires dans certaines
juridictions.

La présentation et les caractéristiques de 1’Offre sont décrites aux sections 1 et 2 de la Note
d’Information visée par I’AMF le 7 juillet 2015 sous le n°® 15-346 et disponible sur le site internet de
I’AMF (www.amf-france.org) et de 1’Initiateur (www.groupe-sfpi.com).



http://www.amf-france.org/
http://www.groupe-sfpi.com/

2. Rapport de Pexpert indépendant

En application des dispositions des articles 261-1 I du réglement général de I’AMF, le conseil
d’administration de la Société a désigné, le 31 mars 2015, a ’'unanimité, le cabinet Sorgem Evaluation,
représenté par Messieurs Maurice Nussenbaum et Teddy Guerineau, en qualité d’expert indépendant
chargé d’établir une attestation d’équité sur les conditions financiéres de I’Offre.

Dans le cadre de la mission qui lui a été confice, le cabinet Sorgem Evaluation a rendu le rapport
reproduit ci-apres.
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Le 31 mars 2015, la Société Financiére de Partiopandustrielle (ci-apres « SFPI »
ou « 'Initiateur ») a acquis un bloc (ci-apresdloc ») représentant 2.455.131 actions
de la société Emme SA (ci-apres « Emme » ou « [@éfo»), soit 97,54% de son
capital et de ses droits de vote, auprés d’Avaridqgeapres « Avanquest ») au prix de
3,20 euros par action (« le Prix d'offre »).

Le méme jour, en application d’'un acte de cessi@attifc (« I'’Acte de cession
d’actifs ») conclu le 17 février 2015, Avanquestpaocédé a l'acquisition, par
l'intermédiaire d’une filiale, de la quasi-totalitdes actifs détenus directement par
Emme, tout en prenant en charge certains de seeie de passifs, ainsi qu'a I'achat
de 100% du capital de sa filiale anglaise, Avantj&sftware Publishing (ci-apres
« ASP »), et de sa filiale allemande, Emme Deutsthl(ci-aprés « ED ») et au
remboursement de son compte courant aupres de Emme.

La réalisation de I'opération de cession du blodest Actifs opérationnéis eu lieu le
31 mars 2015 (« la Date de closing ») apres laelelas conditions suspensives portant
sur le nantissement consenti par Avanquest suparig de ses titres au profit de I'une
de ses banques de financement.

SFPI a d’ores et déja exprimé son intention de teainl'admission aux négociations
sur le marché Euronext Paris des actions Emme S@eeprocéder a une fusion-
absorption avec sa nouvelle filiale, ce qui luirpettrait d’accéder a la cotation.

Dans la mesure ou le Bloc représente plus de 30%adital et des droits de vote de
Emme, SFPI se trouve dans I'obligation de lancex offre (ci-aprés « I'Offre »), en

application de larticle 234-2 du Réglement Génédal I'Autorité des Marchés

Financiers (ci-apres « I'AMF »). Cette Offre purfiebligation de lancer une offre

publique de retrait, en application de l'article623 du Reglement Général de 'AMF,
au titre de la cession de l'intégralité des actiés Emme et de la fusion-absorption
visées ci-dessus.

Dans la perspective de I'Offre initiee par SFPI $es actions Emme, le consell
d’administration du 31 mars 2015 de la Société aign€ Sorgem Evaluation

représentée par M. Maurice Nussenbaum et M. Teddyifeau, pour se prononcer sur
le caractéere équitable du Prix d’offre.

Cette désignation et le présent rapport s'insctigams le cadre de I'article 261-1 | du
Réglement Général de 'AMF qui stipule quéasociété visée par une offre publique

! Conjointement les actifs détenus directement fpame, sous déduction de certains éléments de

passif, et les titres d’ASP et I’ED cédés a Avastgeront nommeés dans le reste du document les
« Actifs opérationnels ».
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d’acquisition désigne un expert indépendant lorsdjopération est susceptible de
générer des conflits d'intéréts au sein de son ebrkadministration (...) de nature a
nuire a l'objectivité de I'avis motivé mentionnéd’article 231-19 ou de mettre en
cause l'égalité des actionnaires ou des porteurs idstruments financiers qui font
I'objet de l'offre». Plus spécifiguement, notre intervention troswea fondement dans
les alinéas 1° et 4° qui visent respectivementckes ou 4a société visée est déja
contrdlée (...) avant le lancement de I'opérationr;, paitiateur de 'offre » et ou l
existe une ou plusieurs opérations connexes ard’aftisceptibles d’avoir un impact
significatif sur le prix ou la parité de I'offre jplique considérée.

Nous avons effectué nos diligences conformémentapositions de l'article 262-1 du
Reglement Général de 'AMF et de son instructiompglication n° 2006-08 du
25 juillet 2006, complétée des recommandations’AlglF en date du 28 septembre
2006, modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juile10. Nos diligences sont détaillées
en annexe 1.
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PRESENTATION DE L'OFFRE

1. Présentation de SFPI

SFPI est une société anonyme a conseil d'admihatrau capital de 24.986.535 euros
dont le siege social est situé 20 rue de I'Arc deoniphe a Paris (75017), et
immatriculée au registre du commerce et des sacidg Paris sous le numéro
349 385 930.

SFPI est la société holding d’un groupe industridépendant créé en 1985 et composé
de sociétés qui congoivent, fabriquent et commkseiat des biens d’équipement pour
le batiment et I'industrie. En 2014, le groupe alis& un chiffre d’affaires consolidé
d’environ 490 millions d’euros, dont 34% a lintational, pour un résultat net
d’environ 10 millions d’euros.

Le capital de SFPI se répartit comme suit au 3eméce 2014 :

Actionnaire %
Arc Management 52,77%
Henri Morel 5,84%
Total Henri Morel 58,60%
Spring Management 13,27%
Jean-Bertrand Prot 1,34%
Total Jean-Bertrand Prot 14,62%
CM-CIC Investissement 13,35%
BNP Paribas Developpement 4,25%
FCPI Naxicap Coinvest 4,23%
Autres 4,96%
Total 100,00%

Le fondateur du groupe, Monsieur Henri Morel, ddtidirectement et indirectement
58,60% du capital et des droits de vote de SFPI.

2. Présentation de Emme

Emme est une société anonyme au capital de 2.516199s dont le siége social est sis
20 rue de I'Arc de Triomphe a Paris (75017), et atnoulée au registre du commerce
et des sociétés de Paris sous le numéro 393 588 595
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La Société, créée en 1994, est un éditeur de aomtemiltimédias interactif proposant
au grand public, via différents canaux de distidout un catalogue d'ceuvres
multimédias a themes culturel, éducatif et vie igua. Suite a la cession des Actifs
opérationnels a Avanquest en mars 2015, la Satiéxérce plus d’activité.

Les actions de la Société sont admises depuis 300D aux négociations sur le
compartiment C de Euronext Paris sous le code FIRR004155000.

3. Présentation des motifs de I'Offre

L’Offre fait suite a I'acquisition par SFPI du Blayii lui a fait franchir le seuil de 30%
du capital et des droits de vote de la Société.

Plus largement, I'Offre s’inscrit dans le projet Kaitiateur de mettre en bourse ses
activités ce qui passera par une fusion-absormittne Emme et SFPI, Emme ayant
préalablement cédé I'ensemble de ses Actifs opénadis, qui ne présentaient aucune
synergie avec ceux de SFPI, a Avanquest.

4. Présentation des termes de I'Offre

Le Prix d’Offre a été fixé a 3,20 euros par actionme.

5. Définition du caractere équitable dans le cadre de I'Offre

L’Offre est uneoffre obligatoire, du point de vue dénitiateur , lancée en application
de l'article 234-2 du Reglement Général de 'AMF.

Or, le Reglement Général de 'AMF oblige l'initiated’une offre lancée en application
de l'article 234-2 a proposer un prix qudeit &tre au moins égal au prix le plus éleve
payé par linitiateur, agissant seul ou de conceau sens de [larticle
L. 233-10 du code de commerce, sur une périodeadeedmois précédant le fait
générateur de l'obligation de déposer le projeffdéon».

L’Initiateur n'ayant pas acquis d’autres actionslaesociété en dehors du Bloc, cette
condition a I'équité de I'Offre est respectée.

Par ailleurs, la Société a cédé, préalablemenamacement de I'Offre, a son ancienne
maison mere, Avanquest, ses Actifs opérationnelsndlyse de I'équité de I'Offre
suppose donc de veérifier que les conditions deiaesie ces actifs ne fassent pas
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apparaitre d’avantages financiers dont Avanquestitaété la seule bénéficiaire, ce qui
créerait un déséquilibre par rapport aux autrasratires.

Au-dela du fait de s’inscrire dans le cadre dedss®on des Actifs opérationnels de la
Société a Avanquest, I'Offre s'inscrit égalemenigiée cadre de la réorientation de ses
activités au travers de la prochaine fusion-abgmmvec sa maison mere. Aux termes
de I'article 236-6 du Reglement général de 'AME,tdlles évolutions sont susceptibles
d’entrainer le lancement d’'une offre publique déraie qui s’avere purgée par le
lancement de la présente Offre.

Nous estimons que le prix d’Offre doit donc reftédaa moins la valeur des actions de la
Société si celle-ci n'avait pas cédé ses Actifgafpennels a Avanquest.

En résumé, le caractére équitable de I'Offre supppge (i) le Prix d’Offre refléte la
valeur des actions de la Société si celle-ci ntapas cédé ses Actifs opérationnels,
valeur que nous déterminerons a partir d’'une apy@roculticriteres a la date du présent
rapport, et que (ii) les conditions de cession Aesfs opérationnels ne fassent pas
apparaitre d’avantage au profit d’Avanquest.
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.  PRESENTATION DE L'EXPERT INDEPENDANT, DES PERSO NNES
ASSOCIEES A LA REALISATION DE LA MISSION

1. Présentation de Sorgem Evaluation

Sorgem Evaluation est une société de conseil emdm filiale du groupe Sorgem, qui
effectue des interventions dans les trois domasegants : évaluations financieres,
support aux contentieux (litiges devant les trihunat arbitrages), et conseil en
ingénierie financiere.

Sorgem Evaluation dispose d'une équipe d’'une vingtale consultants et effectue
régulierement des missions d’évaluation d’entregsridans différents contextes (fiscal,
comptable, boursier, contentieux).

Au cours des vingt-quatre derniers mois, Sorgemiuatian a réalisé les expertises
indépendantes listées ci-dessous :

Opération Initiateur Banque présentatrice
Mai - 14 OPA Systran CSLI Banque Degroof
Juin 2014 OPA-RO Ermo INglass Oddo

BNP Paribas, CACIB,
Mediobanca Banca di Credito

Nov-14 OPE Havas Bollore Finanziaro, Barber Hauler
Capital Advisers
Avr-15 OPAS-RO Qiagen Marseille Qiagen NV Kepler Galpgiarkets

Sorgem Evaluation est adhérente de I'APEI (AssmriaProfessionnelle des Experts
Indépendants) reconnue par 'AMF en application I'deticle 263-1 et 2 de son
reglement général. Maurice Nussenbaum, associéafend et président de Sorgem
Evaluation, est également Président de 'APEI. agsociés de Sorgem Evaluation sont
également adhérents a des associations profesb@mndans le domaine de I'expertise
judiciaire (CNEJFD) et de I'évaluation (SFEV) et, ca titre, ils respectent leur
déontologie et leurs normes de travail.

2. Présentation des personnes associées a laréalis  ation de la mission

La présente mission a été réalisée par :

« Maurice Nussenbaum, Associé fondateur et présiderfsorgem Evaluation. Il est
diplobmé de HEC, Agrégé des Facultés de droit etsdences économiques,
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professeur Emérite a I'Université Paris Dauphine;dtecteur du Master 225
« Finance d’Entreprise et Ingénierie Financiérexpert financier agréé par la Cour
de Cassation, et Président de I'APEI (associatioofepsionnelle des experts
indépendants) ;

- Teddy Guerineau, Associé de Sorgem Evaluationddiplen finance de I'Université
de Paris Dauphine, chargé de cours a I'UniversarésPDauphine, et disposant d’une
expérience professionnelle de quinze ans dansnaide de I'évaluation financiere
et du conseil financier ;

« Romain Lortat-Jacob, Directeur de Mission, diplémé I'Université de Paris
Dauphine, disposant d’'une expérience professiommigltreize ans dans le domaine
du conseil financier et de I'évaluation financiere

- Matthieu Plurienconsultant, diplémé en finance de I'Université @ei$ Dauphine,
disposant d’'une expérience professionnelle de 3dams le domaine du conseil
financier et de I'évaluation financiére.

« Un consultant, dipldbmé en finance de I'EM Lyon, pdisant d’'une expérience
professionnelle d’'un an dans le domaine du corfgsiincier et de I'évaluation
financiére.

Ce rapport a fait I'objet d’un contréle qualité liéé par Claire Karsenti, Associée de
Sorgem Evaluation. Cette derniere est diplomée’lEM ILyon et de I'Université de
Paris Dauphine, expert financier pres la Cour d@&{pge Paris et chargée de cours a
I'Université Paris Dauphine.

3. Déclaration d'indépendance

En application de l'article 261-4 1l, Sorgem Evalaa atteste de I'absence de tout lien
passé, présent ou futur connu de lui avec les peesoconcernées par I'opération et
leurs conseils, susceptible d’affecter son indépeod et I'objectivité de son jugement
lors de I'exercice de sa mission. Nous n’avonsrpalsé de missions pour le compte de
la Société dans les 18 derniers mois.

Pour information, il est précisé que Monsieur MegirNussenbaum a également été
désigné en qualité de commissaire a la fusion,oooigment avec Monsieur Didier
Kling, dans le cadre de la fusion, par voie d’aption, de SFPI par Emme SA.
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Les éléments suivants conduisent a considérer quenomination de Maurice
Nussenbaum en qualité de co-commissaire a la fus®nremet pas cause son
indépendance et ne le place dans une situatiotodrauision :

- L’Offre lancée par SFPI et I'opération de fusiorsatption sont constitutives d’'une
méme opéeration globale, mise en ceuvre par étapes.

- La mission d’expertise indépendante et de commésarla fusion sont toutes les
deux des missions qui requierent l'indépendancelede auteur par rapport a
I'Initiateur, la société SFPI, dans le but de pgetéles droits des actionnaires
minoritaires.

- Au moment de la réalisation de I'opération de fasidpsorption, la Société sera une
simple « coquille » cotée dépourvue d’actifs ettiiatés opérationnelles.

4. Réserves

Pour accomplir notre mission, nous avons utilis€ decuments et informations de
nature économique, juridique, comptable et finalecgui nous ont été communiqués
par Emme, Avanquest, SFPI et leurs conseils.

Nous avons considéré que ces documents étaietggiabtransmis de bonne foi et ne
les avons donc ni validés ni audités.

Conformément a la pratique en matiere d’expertisfpendante, nous n'avons pas

audité ou validé les données prévisionnelles agbs Nous avons néanmoins cherché a
en apprécier le caractére raisonnable au regardpddsrmances historiques, des

explications orales et écrites obtenues auprésaddiréction, et des performances

historiques et prévisionnelles observées sur legs comparables.

Les analyses présentées dans le présent rapposgerdgpsur des parametres financiers
(taux sans risque, primes de risque, cours et ad@nmpeévisionnelles des sociétés
comparables) qui sont susceptibles de varier datesmps, notamment en fonction des
conditions économiques et des anticipations destageonomiques.

Sorgem Evaluation page 10/47



Attestation d’équité concernant I'offre publiqueadhat simplifiée visant les actions de la socidv8VIE
SA — 22 juin 2015

[ll.  PRESENTATION DE EMME SA

1. Activités et caractéristiques du marché de la So  ciété

1.1 Un acteur historique de I'édition de contenus m ultimédias interactif...

Depuis la cession de ses principaux actifs a Avesigen mars 2015, la Société
n'exerce plus aucune activité opérationnelle.

Historiquement, Emme était un éditeuramtenus multimédias interactifprésent sur
'ensemble de la chaine de valeuen exercant a la fois une activité pleduction
(développement réalisé par des studios internesoos-traités)d’édition (pour les
produits développés en interne ou pris en liceratejle distribution de contenus
multimédias interactif.

Elle proposait un vaste catalogue de produitseandivec la culture, 'éducation et la vie
pratigue mais également des suites d'utilitairéslpuvendait sous forme de CD-ROM,
DVD-ROM et cartouches de jeux a travers des cadauwkistribution grand public.

Le caractere porteur de ses marchés a conduit Eanpogrsuivre au cours des années
2000 une politiquement de développement a I'intiswnal par le biais d’opérations de
croissance externe en Belgique (Mediamix), en G¥dBreettagne (Avanquest Software
Publishing — anciennement GSP LTD), en Espagne @8Yjraux Etats-Unis (GSP NA)
et en Allemagne (Emme Deutschland — anciennemenekioGames).

1.2 ...ayant subi des mutations défavorables de sesm  archés...

Apres avoir enregistré un fort développement de &ativité avec I'augmentation du
taux d’équipement en ordinateurs, les marchéstimadels de Emme ont subi deux
tendances tres défavorables.

Tout d’abord, le développement d’Internet a favbdrig croissance d'une offre
abondante de contenus multimédias interactif das domaines de la culture,
I'éducation, les utilitaires... a des tarifs infénigua ceux des supports physiques
traditionnels, voire gratuite.

Ensuite, les contenus vendus traditionnellementBrame ont été digitalisés, ce qui
signifie qu’ils sont de plus en plus souvent vendus Internet par des commergants
comme Amazon plutét qu’en grande surface, maiosudgu’ils sont téléchargés plutdt
gue vendus sous forme physique (CD-ROM ou DVD-ROM).
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Cette tendance a la digitalisation a eu deux care@pes négatives sur les marchés de
Emme :

- Certains studios de développement ou éditeurs sitep main la totalité de leur
distribution. Lorsqu’ils ont laissé a Emme la dtstition physique de leurs produits,
les ventes physiques ont fortement baissé.

- Alors que les consommateurs trouvaient les prodigtEmme dans les linéaires des
grandes surfaces, ce qui était notamment a I'aigiachats d’impulsion, ils doivent
aujourd’hui les chercher sur Internet. De mémeyrsalgue les consommateurs
trouvaient en grande surface une suite d'utiliiréépassant leurs besoins
immeédiats, aujourd’hui ils ne cherchent plus quiititaire précis sur Internet.

Emme a été d’autant plus pénalisé par ce mouvemeatie n'a pas investi dans la
mise en place de plateforme digitale de distributsor Internet, ces investissements
importants ayant été mutualisés au niveau d’Avasigue

Emme a donc subi un déclin prononcé de son activétgn chiffre d’affaires a été
divisé par quatre en sept ans- dont le rythme a été différent suivant les dp@tgs
des marchés et les choix des équipes de directoael.

Emme a ainsi fermé progressivement ses filialesriaaigdes (en 2008), espagnoles (en
2010), belges (en 2011) et allemandes (en 2014).

En France, Emme n’emploie plus aucun salarié de¢d8 et distribue désormais ses
produits exclusivement par lintermédiaire d’Avaegu L’activité est en forte
décroissance et les ventes du premier semestréexircice 2014-2015 ont encore
reculé de 50% par rapport a I'année précédente.

En Angleterre, sa filiale ASP a fait un pari paydahs le domaine de la distribution de
jeux vidéo, qui représente environ 70% de son iéti\ce qui lui a permis de connaitre
une chute moins rapide de ses ventes.

Cette baisse d’activité a également eu pour corsegula fermeture, il y a plusieurs
annees, du studio de développement de Emme.

Avant la cession de ses Actifs opérationnels, Emnétait donc essentiellement un
acteur présent en Angleterre dans la distribution @ jeux vidéo tandis que I'édition

2 Dont 45% sur la plateforme Nintendo
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et la distribution de contenus multimédias dans ledomaine de la culture,
I’éducation et les utilitaires ne représentent plugju’environ 30% de son activité.

1.3 ...et dont la diversification dans la distributio
également des mutations qui lui sont défavorables

n de jeux vidéo subit

Comme nous venons de l'indiquer, le dernier massgagificatif d’Emme consiste dans
la distribution de jeux vidéo en Angleterre, entjgatier sur la plate-forme Nintendo.

Le marché mondial des jeux vidéo a représenté iffrecld’affaires de 75 Mds$ en
2013 et devrait connaitre une croissance annued%ldusqu’en 2017 Mais, cette
progression s’explique par le développement desgaumobile (+19%).

Au Royaume-Uni, le marché du jeu vidéo est estim&@ % MdsfE en 2014, en
progression de 13% par rapport & 2D1@ette croissance s’explique par les ventes
dématérialisées et de matériel (lancement de niesvelateformes).

Le segment des ventes de jeux en bqital est présent ASP, estimé a 935 M£ en 2014,
connait une décroissance réguliere depuis plusaurées-13% par an entre 2011 et
2014). Ce recul est compenseé par le développement taniastes jeux sur mobile et des
ventes dématérialisées, segments sur lesquels &SFpas présent.

ME 2011 2012 2013 2014 TCAM
Jeux en boite 1420 1045 998 935 -13%
Jeux dématérialisés 520 655 819 1048 26%
Jeux mobiles 158 234 430 548 51%
Matériel 1099 872 1050 1203 3%
Autres 70 87 181 210 44%

Total 3 267 2 893 3478 3944 6%

source : MCV (a partir de GFK Chart-Track pour fjesix en boite)

La décroissance du dernier segment de marché isggififde Emme est également
accentuée par le fait que la nouvelle gamme deotemsle Nintendo (Wii U) n'a pas

remporté le succes escompté ce qui peut étrerédlysr la décroissance continue du
chiffre d’affaires de Nintendo.

Source : Global Games Market Report 2014 - Newzoo

4 Source http://www.mcvuk.com/news/read/uk-games-market-in@494bn-in-2014/0145088
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Graph.1 : Evolution du chiffre d’affaires de Nintendo en Md JPY
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Source : Bloomberg

2. Analyse des caractéristiques financiéres de laS  ociété

2.1 Analyse de I'évolution du chiffre d’affaires

Le tableau suivant présente I'évolution des reveswgroupe depuis son acquisition
par Avanquest en 2007 :

mars-07 mars-08 mars-09 mars-10 juin-11 juin-12 juin-13 juin-14

France 15 966 12 665 11 030 4 677 4 024 1787 857 0981
UK 13 584 12 363 11 066 14035 14341 10447 7 58% 604
Allemagne 3719 1404 3873 3314 2600 3428 3624 321
USA 1547 666 0 0 0 0 0 0
Autres 243 69 40 -10 0 0 0 0
Eliminations 0 -991 -653 -561 -263 -128 -300 -278
Chiffre d'affaires 35059 26 176 25 356 21 455 207 | 15534 11766 8750
Variation -2% -25% -3% -15% -4% -259 -24% -26%

Source : comptes annuels
Note : les revenus de I'exercice clos en juin 2@ildne durée del5 mois, ont été extrapolés surdig m

Depuis son acquisition par Avanquest, les venteErdee ont été divisées par quatre
ce qui reflete les mutations défavorables intergesur les ventes physiques de
contenus multimédias interactifs qui n‘ont été cemg®es qu'en partie par la
diversification vers la distribution de jeux vidéo.
Le déclin des ventes s’est accentué au cours dissderniers exercices ou le chiffre
d’affaires a reculé de 25% par an en moyenne.

Ce recul concerne tous les pays ou le groupe estépentcomme illustré par le
graphique 2 ci-dessous.
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L’activité aux Etats-Unis et en Belgigue a aing @bandonnée respectivement au cours
des exercices 2008 et 2011.

Le recul de I'activité a été particulierement ma¥gan France dont le chiffre d’affaires
atteint a peine 1 m€ aujourd’hui contre 16 m€ el®720De méme, l'activité en
Allemagne a été divisée par trois sur la périogequi a conduit le groupe a décider la
fermeture de sa filiale, structurellement déficgaen octobre 2014.

La décroissance a été moins rapide en Grande Biestagais néanmoins trés marquée,
avec un recul de plus de 50% sur la période. Lad@xdretagne représente aujourd’hui
le principal marché du groupe avec 95% des ventetegpremier semestre 2014-2015
contre 35% en 2007.

Face a cette situation, le groupe met en ceuvrguehannée depuis 2007, des mesures
de restructuration en fermant ses filiales et egniciant du personnel. Les effectifs sont

ainsi passés de 154 personnes en mars 2007 asgthpes en 2014, toutes localisées en
Grande Bretagne.

Graph.2 : Evolution des ventes (en k€) du groupe paays
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Source : comptes annuels

Les comptes du premier semestre de I'exercice Zfuilet a décembre 2014) font
néanmoins ressortir une croissance de 4% du chifffféaires consolidé qui s’explique
par l'arrét des ventes en Allemagne et une baissglub de 50% des ventes en France
compenseés par une croissance des ventes en Grastdgri2 de 40% (dont 30% hors
effet des variations de change).
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La bonne performance en Grande Bretagne au presmieestre s’explique par la trés
bonne performance enregistrée par deux titres méndapériode des fétes de fin
d’année. La direction d’ASP considére néanmoins @piee performance est de nature
exceptionnelle et ne remet pas en cause la pergpéet décroissance future.

2.2 Analyse de I'évolution des résultats

Le tableau suivant présente I'évolution des rémilin groupe depuis son acquisition
par Avanquest en 2007 :

03/07 03/08 03/09 03/10 06/11 06/12 06/13 06/14 12/14

Durée 12m 12m 12m 12m  15m 12m 12m  12m 6m
Chiffre d'affaires 35059 | 26 176 25356 | 21 45525 877| 15534/ 11 766/ 8 750| 6 012
Matieres premiéeres et marchandises -12|080581| -10 064| -8 299| -9 630| -5 509| -5 798| -3 834/ -3 208
Royalties -5 246 -4966-4384 | -5029 -4 077| -2 967| -1859| -1 781| -894
Autres achats et charges externes -8 483 -6557944 | -4597 -5 153| -2 618 -2 346/ -1 305| -406
Personnel -8473 -6342-3822 | -2732 -3576|-2386| -1 770(-1312 -675
EBITDA 777 | -1270| 1142 798 | 3441 2054 -7 518 829
% chiffre d'affaires 2% -5% 5% 4% 13% 13% 0% 6% 14%
DAP nettes -395| -3195 -190 | 1223| -243| -147 150 310 245
Résultat opérationnel courant 382 | -4465 952 2021 3198 1907 143 828 1074
% chiffre d'affaires 1% -179 4% 9% 12% 12% 1% 9% %18
Autres produits et charges -1695 -4522 616 -92 -146| -848/ -796 -110 0
Résultat opérationnel -1313] -8994-1664| 1929 3052 1059 -653 718 1Q74
% chiffre d'affaires -4% | -349 -7% 9% 12% 7% -6% 8%18%
Résultat net -2105| -9733-1901| 1021 2139 890 -647 56 831
% chiffre d'affaires -6% | -379 -7% 5% 8% 6% -5% 6% 494

Source : comptes annuels

Dans un contexte de forte baisse de son activitdn& est parvenue a maintenir une
marge opeérationnelle courante positive, sauf auscda son exercice 2008, en mettant
régulierement en ceuvre des mesures de restruoturati

Néanmoins, le colt des restructurations et desedigtions d’actifs a fortement pesé
sur les résultats.

Le graphigue 3 montre également que depuis 2007 d&manpas généreé de trésorerie et
que la distribution de dividende de 2013 a étéigéal en distribuant la trésorerie

S s AL s

compte courant.
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Graph 3. Evolution des actifs de trésorerie du grope
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Enfin, la profitabilité a été trés hétérogene emerefiliales du groupe et il s’avéere en
réalité que les résultats consolidés s’expliquapiricipalement par les performances
d’ASP, la filiale en Grande Bretagne, alors quelléfkagne était structurellement
déficitaire et que la France dégageait une maigkfau négative.

Répartition géographique de la performance opérationelle

k€ 03/07 03/08 03/09 03/10 06/11 06/12 06/13 06/14 12/14
Durée 12m 12m 12m 12m 15m 12m 12m 12m 6m
France -473 -176 -1134 -1192 578 55 87 373 1
UK 2909 | 1217 1798 3037 3515 1669 344 611 206
Allemagne -1963 -275 405 228 -519 -109 -288 -156 10
Autres -91 -116 -117 -52 -378 291 0 0 0
Résultat opérationnel courant| 382 -4 465 952 2021 3196 1906 143 828 1073
France -1730 -2414 -2824 -1362 429 -66 -579 335 0
UK 2909 24 1685 3036 3515 1871 214 662 1062
Allemagne -2380 -303 -408 310 -517 -1038 -288 279- 11
Autres -112 | -357 -117 -55 -378 291 0 0 0
Résultat opérationnel -1313] -8994 -1664 1929 089 | 1058| -653 718 1073

Source : comptes annuels
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2.3 Analyse du bilan économique

Le tableau ci-dessous présente le bilan éconontdguemme depuis 2012 :

06/12 06/13 12/14
Ecart d'acquisition 2 653 2 323 2 448 2 503
Autres actifs immobilisés 980 336 293 255
BFR 532(%) 1829 2019 2 464
Actif économique 4 165 4 488 4760 5222
Capitaux propres 11 855 5405 6 228 7167
Provisions non courantes 887 931 190 29
Dette financiére 0 0 0 639
Compte courant Avanquest -7 326 -1 209 -848 =797
Trésorerie -1 250 -639 -810 -1 817
Capital financier 4166 4488 4760 5222

Source : comptes annuels

(*) au 30 juin 2012, l'information disponible ne peet pas de dissocier la part des comptes courants
dans les autres dettes. Au 30 juin 2011, les autedt®s comprenaient 1558 k€ de comptes courkats.
montant des autres dettes au 30 juin 2012 sembfgrerajue ce compte courant n’était pas remboursé a
cette date, ce qui explique le faible niveau appadel BFR

La Société disposait de fonds propres confortatpiedui ont permis de financer son

activité sans recours a I'endettement et de dispaoden compte courant chez
Avanquest.

Cependant la taille de son bilan était limitée f@goport aux montants nécessaires pour
développer et promouvoir une plateforme de distidlousur Internet ou des jeux vidéo
ambitieux, ce qui explique pourquoi elle s’est aameée sur la distribution physique de
jeux vidéo.

3. Forces et faiblesses de la Société et menaces et
son marché

opportunités sur

L’activité de Emme en France, qui consiste a exglod’anciennes licences via le
groupe Avanquest, est déclinante et permet seulerdencouvrir les frais de
fonctionnement.

La filiale anglaise du groupe, ASP, est positionsgeun segment de marché déclinant
et n'est pas présente sur les segments « mobidsoventes dématérialisées ». Par
ailleurs, elle intervient principalement sur latpfarme de Nintendo dont les derniers
matériels n’ont pas rencontré le succes escompté.
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Matrice SWOT

Forces Faiblesses

Connaissance et maitrise du réseau de Présent uniquement sur le marché de la
distribution physique en Angleterre. distribution physique

Faible taille qui la prive des moyens de
Capacité de la direction anglaise a identifie développer des contenus en propre

des produits a succes

-

Opportunités VY EEEES

Déclin structurel des supports physiques
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IV. EVALUATION DES ACTIONS DE EMME SA

Afin d'apprécier I'équité du prix offert dans le dta de I'Offre, il convient de
déterminer la valeur des actions de la Société daasoptiquestand-alonec’est-a-dire
avant prise en compte de I'impact de la cessiorAgés opérationnels.

A ce titre, nous avons retenu la méthode Dissounted Cash-Flowg« DCF ») et des
multiples boursiers3( et 4.). Nous présentons également la référence a laacdon
réalisée avec SFP3 ] et a I'analyse du cours de bourgg.(

Pour information, nous avons également détermin@lizur de la Société apres cession
des Actifs opérationnels, c’est-a-dire en tant cpguille (7.).

Nous exposons au préalable les raisons pour ldeguebus avons écarté certaines
méthodes et référenced.)( et les éléments retenus pour le passage de &urval
d’entreprise a la valeur par actich)(

1. Méthodes et références écartées
1.1 Reéférence a l'actif net comptable

Les comptes consolidés de Emme font apparaitreaj@sux propres d’un montant de
7,167 m€ au 31 décembre 2014, soit 2,85 euros qtamna Ceux-ci tiennent compte
d’écarts d’acquisition, pour un montant de 2,5 m&a&eur nette, qui ont été testés dans
les comptes annuels arrétés au 30 juin 2014, domda du budget que la Société avait
établi pour I'année 2014 / 2015, sans qu'il ne spiparu que cette valeur doive étre
révisée au vu des comptes intermédiaires du 3Inu#ec2014.

D’'une maniére générale, les principaux élémentgtifitad’'une société (goodwill,
marques, relations clientéeles....) ne sont pas nacesgent inscrits a I'actif pour leur

valeur de marché ce qui prive de pertinence laeafie a I'actif net comptable.

Dans le cas d’espéece, nous notons par ailleursleguéerniers tests de dépréciation
réalisés n’ont pas reposé formellement sur lagétin d’un plan d’affaires.

C’est pourquoi nous n’avons pas retenu cette nééére

> Postérieurement a la cession des Actifs opénatisnau 31 mars 2015, les capitaux propres s'gtéve

a 7,147 mg€, soit 2,84 euros par action
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1.2 Référence aux objectifs de cours des analystes

Le titre Emme n’étant suivi par aucun analysterfoier, cette référence n’a donc pas pu
étre retenue.

1.3 Méthode de I'Actif Net Réévalué

Cette méthode consiste a ajuster les capitaux gsaje la mise en valeur de marché des
actifs et passifs apparaissant au bilan.

Or, dans le cas d'espece, la réévaluation des ipanx éléments d’actifs serait
redondante avec les autres approches mises en.ceuvre

1.4 Méthode de I'actualisation des dividendes

Cette méthode consiste a actualiser les flux dalelides attendus. Elle s’envisage,
généralement, pour les sociétés matures qui metanbeuvre une politique de
dividende réguliére, stable dans le temps, et septative de leur capacité de
distribution.

Sur les derniers exercices, la Société n'a digtrigu’'un dividende, d’'un montant
exceptionnel au regard de ses capitaux propree sesl résultats, au cours de I'année
2013.

En I'absence de politique de distribution réguliéles dividendes, cette méthode ne
parait pas pertinente pour évaluer la Sociéteé.

1.5 Méthode des transactions comparables

1.5.1. Transactions impliqguant des sociétés dans le domaine de I'édition de
contenus multimédias interactif ou la distribution de jeux vidéo

Cette méthode consiste a évaluer une société saskades multiples constatés lors de
transactions impliquant des sociétés du méme sed'ttivite.

Nous n'avons pas mis en ceuvre cette approche pailued Emme SA estand-alone
car nous n‘avons pas identifié de transaction porsar des sociétés comparables qui
seraient dans une situation comparable a la Soemsdét la cession de ses Actifs
opérationnels.
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1.5.2. Transactions impliqguant des « coquilles »

Postérieurement a l'opération de cession d’'aciisime SA n’exerce plus aucune
activité opérationnelle et détient presque exckrsient des actifs de trésorerie.

A titre indicatif, nous présentons ci-apres lesna$ payées sur I'actif net comptable par
les acquéreurs de coquilles souhaitant les utiiserme véhicule de cotation au cours
des opérations réalisées les dix derniéres années.

Nombre Prix

Initiateur Date total proposé Frime

€

d'actions €/action €/action

Medea Artea nov-13 591 000 0,001 0,9 525 623
Fonciére 7 Investissement Ingefin avr-12 1 600 0000,6 1,5 1404150
MB Retail Europe Eurasia Groupe janv-1686 667 348 <0 0,01 967929
FIPP Acanthe juil-11 108648 1,3 13,7 1347068
Duc Lamothe Participations Fonciére des Jéromis#iés nov-09 352000 59,7 68,5 3108480
Intexa Casino, Guichard Perrachon  juil-08 1 012 0002,0 6,0 3999520
Fonciere 7 Investissement MSREF VI SPIRIT mai-08 00600 5.1 6,3 1843300
Fromageries Paul Renard Altarea mai-08 109571 4145,164,3 2070 132
Mandarine Holding Mandarine Group avr-08L 500000 0,8 1,6 1244209
Aldeta SI HMP févr-08 1 007 265 6,3 10,0 3700595
Fonciére Volta SCBSM sept-07 500 000 2,3 6,2 1910000
Orosdi Back CEREP juil-0o7 58387 64,9 159,1 5500620
Etablissements Gaillard Fonciére Saint Honoré fanv- 47824 412,4 4352 1092503
Chaine et Trame Meyer Bergman Retail nov-06399 348 0.4 15 1544012
IPBM Sophia GE ao(it-06 2 157 088 21,1 23,0 4141609
Tayninh Unibail aoat-06 3 300 000 1,0 2,4 4521000
Sofco Gecina ao(t-061 201 835 1,2 2,6 1700771
Franco Belge de Participations  Restaura juin-082 677 97,4 148,6 4239283
La soie Fonciére des Régions janv-06.68 168 511 68,7 2963142
Docks Lyonnais Artémis Beteiligungs déc-08 103942 499 53,6 4021878
Tanneries de France Atland déc-05 109 14646,2 50,5 474647
Empain Graham Développemerfrion juil-os 188461 -1,2 11,3 2342986
Mines de la Lucette MSREF Grillet juin-051 549 503 20,5 21,0 766 863
Ateliers et constructions Immobiliere Bingen avr-05958 908 103,3  106,4 2936900
Fonciére des Murs Fonciére des régions janv-#58 160 53,6 55,8 557583
Moyenne 2 356 992

On observe que la grande majorité des opérationts sswvenues entre 2005 et 2008
pour permettre a des sociétés d’investissementsobitiers de bénéficier du régime
SIIC.

Ainsi, seulement quatre opérations sur des coguilie été réalisées depuis 2010.
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La prime moyenne de coquille s’éléve a 2,4 m€ mai®bserve une grande disparité
des primes payées qui sont comprises dans unehftteallant de 0,5 a 5,0 m€.

On observe également que les primes payées deplissdnt plus faibles et comprises
entre 0,5 et 1,4 m€.

A notre avis, cette derniére fourchette de valtiosaserait plus a méme de constituer
une référence pertinente car elle reflete la demawtuelle moins importante pour les
coquilles.

A titre d’information uniqguement, on peut noter er’appliquant une prime de coquille
comprise entre 0,5 et 1,5 m€, a I'actif net comjgtale la Société aprés cession de ses
Actifs opérationnels, la valeur par action ressotte3,05et3,40 euros

Estimation basse Estimation haute

ANC/ANR® au 31 mars 2015 (m€ 7,15 7,15
+ Prime de coquille (m€) 0,53 1,40

= Valeur des fonds propres (m€) 7,67 8,55
Valeur par action (€) 3,05 3,40

2. Eléments de passage de la valeur d’entreprise a  la valeur par action

2.1 Passage de la valeur d’entreprise a la valeur d es titres

En I'absence de bhilan consolidé a la dalii e

d’évaluation, nous avons utilisé les comptes______

consolidés  semestriels  publiés  au '?rcézz:'erinc'ers 148717

31 décembre 2014. Compte courant Avanquest 797
Provisions non courantes -29

Le passage de la valeur d’entreprise a ||a Dette financiére -639

valeur des actions suppose de retraiter ufjustement 1993

certain nombre d’actifs et passifs hors
exploitation qui représentent, globalement,
un ajustement a la hausse de 2,0 m€.

® |l s'agit principalement des actifs de trésoretisponibles aprés la cession des Actifs opéragisnn

Aprés cession des Actifs opérationnels, I'actif c@nptable est équivalent a I'actif net réévalué.
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2.2 Nombre d’actions pris en compte

Le capital de la Société est composé de 2.516.88ha.

La Société ne détient pas de titres d’autocontdilél n’existe pas d’autres titres
donnant acces au capital.

3. Méthode de I'actualisation des flux de trésoreri e

3.1 Principes

La méthode de l'actualisation des flux de tréserdrtiturs (« DCF ») consiste a
déterminer la valeur de Emme SA a partir de I'detation des flux de trésorerie futurs
gu’elle est susceptible de générer.

Cette méthode requiert de déterminer les paramstireants :

« les résultats prévisionnels ;

- les investissements et le besoin en fonds de rarem
« le taux d’actualisation ;

« les hypothéses de calcul de la valeur terminale.

3.2 Présentation des prévisions retenues

A la date de notre intervention, ASP n’avait pasoea établi de budget pour son
exercice 2015/16 et ni la Société ni Avanquest indtumc été en mesure de nous fournir
de plan d’affaires.

Par ailleurs, pour les raisons notées dans le mphg 1.1.1., les prévisions utilisées
lors des derniers tests de dépréciation ne pewamnétre considérées non plus comme
pertinentes pour notre exercice de valorisation.

Nous avons donc construit les prévisions d’explimitanécessaires a nos travaux de
valorisation sur la base de nos discussions agedilgeants d’Avanquest et ASP et de
notre analyse du marché et du positionnement d’'su8relui-ci.

Le premier point que nous avons analysé concemethiltats réalisés par ASP sur le
semestre clos le 31 décembre 2014 et ses prévidiatsrrissage qui font apparaitre un
chiffre d’affaires prévisionnel de 9,2 m€ pour é@sultat opérationnel de 1,4 m€.
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Le management d’ASP estime que cette performanges’gxplique par le succés
commercial de deux titrésétait de nature exceptionnelle et ne remettaitgracause le
déclin structurel de I'activité sur un segment daeché en décroissance.

Le management d’ASP estime d’ailleurs ne pas dapastuellement de titres phares en
portefeuille et, du fait de moyens financiers tliogtés, ne considere pas étre en mesure
d’en obtenir.

A cet égard, il faut noter que les acteurs des jewdéo connaissent de maniére
habituelle de tres fortes variations de leur chifftaffaires liées au calendrier de sorties
et au succes de quelques titres phares.

Le tableau suivant illustre cet état de fait d’'uoinp de vue statistique de deux
manieres :

1/ La volatilité du taux de variation annuelle dhifite d’affaires des principaux
éditeurs de jeux vidéo atteint des niveaux tregésl€43,8 % pour Take-Two, 20,1%
pour Ubisoft).

2/ L'autocorrélation des variations des chiffreaftiiires peut étre fortement négative
(-0,377 pour Take-Two, -0,635 pour Capcom). Cefletee le fait qu’'une année de
forte croissance de chiffre d’affaires liée a un @gyant eu un important succes est
fregquemment suivie d’'une année de décroissance 'arsehce d'un succes
équivalent.

Analyse du taux de variation annuelle du chiffre daffaires des principaux éditeurs de jeux vidéo
sur la période 2005 / 2015

Société Volatilité Autocorrélation
sur 10 ans

Take-Two 43,8% -0,377
Ubisoft 20,1% -0,417
Electronic Arts 12,8% -0,157
Capcom 22,4% -0,635
Konami 7,5% 0,021
Activision 31,9% 0,151

Source : Bloomberg, calculs Sorgem

" JeuxwWalking DeacetLa Reine des Neiges
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Il est donc hautement probable que la forte hadssehiffre d’affaires enregistrée par
ASP pour son exercice 2014/15 soit suivie d’'uneefbaisse.

A plus long terme, nous estimons qu’ASP subira anailement le déclin du marché
physique des jeux vidéo en I'absence des moyemasdiars nécessaires pour investir
dans une plateforme de distribution par Internedans le développement de jeux.

Dans ces conditions, nous avons défini des prénssite chiffre d’affaires en fonction
des conditions du marché des ventes de jeux ea BoiRoyaume-Uni, en retenant les
hypothéses suivantes :

- En l'absence des ventes exceptionnelles sur leg lieences précitées, le chiffre
d’affaires en Livres Sterling aurait reculé de 9%.3ar an sur les exercices
2014/2015 et 2015/2016. Ce taux correspond a sbalu marché des ventes de
jeux en boite au Royaume-Uni en 2014.

Compte tenu de I'appréciation de la Livre sur laquie, la décroissance des revenus
en Euros est moins forte de sorte que le chiffeffaires estimé en 2015/2016
ressort en baisse de 27% par rapport a I'exerdd€/2015 mais, en hausse de 2%
par rapport a I'exercice 2013/2014.

juin-16 TCAM
Chiffres d'affaires (GBP) 5512 7 106 4 838
Variation annuelle 29% -32% -6,3%
Taux de change moyen 0,83 0,77 0,72
Chiffre d'affaires (EUR) 6 604 9 254 6 720
Variation annuelle 40% -27% 0,9%

« Sur les huit années suivantes, nous avons retendépsroissance annuelle moyenne
de 13% par an en ligne avec I'évolution du marchécaurs des trois dernieres
anneées. A I'horizon du plan, le chiffre d’affainesrmatif ressort a 2,2 m€.

Par ailleurs, nous avons retenu une décroissanb8%ede 'activité francaise en 2015-
2016, soit un niveau comparable a celui du derséenestre, et un arrét de I'activité
ensuite.

Enfin, nous retenons une marge opérationnelle é&ydl®% du chiffre d’affaires par
référence au taux de marge moyen de l'activitéaasglsur les trois derniers exercices.
On observera que ce taux de marge connait desidhimts importantes selon les
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années (18% en 2012, 3% en 2013 et 10% en 214k bidectuons une analyse de
sensibilité en fonction de ce parametre (+/- 1%).

3.3 Autres éléments de détermination des flux de tr ésorerie

Pour déterminer les flux de trésorerie futurs, nausns utilisé un taux d’imposition
normatif de 20% applicable au Royaume-Uni a patar 2015, l'activité francaise
n'étant pas significativement contributive.

Par ailleurs, afin de tenir compte de la saisotfatious avons estimeé le niveau de BFR
normatif de la facon suivante :

- un BFR de premier ordtejui représente 24% du chiffre d’affaires, soitrlayenne
semestrielle sur les trois derniers exercices ;

- un BFR de second ordreui représente -4% du chiffre d’affaires, soitnieeau
constaté au 30 juin et 31 décembre 2014.

Enfin, nous retenons une hypothése d’investissemaett des dotations aux
amortissements nul.

3.4 Détermination du taux d’actualisation

3.4.1. Principe

Les flux nets de trésorerie doivent étre actualeéscolt des capitaux investis dans
I'actif de I'entreprise, c'est-a-dire au taux dendement des capitaux exigé par les
investisseurs, compte tenu du risque intrinsequadivité.

Ce taux correspond a un colt moyen pondéré duatapit

Compte tenu de la situation financiere d’ASP, nawxsns retenu un taux d’actualisation
égal a notre estimation du taux sur fonds propres.

Notre estimation du colt des fonds propres Kappuie sur le Modéle d’Evaluation des
Actifs Financiers (MEDAF) :

8 Comprenant les stocks, créances clients, créatecasyalties et dettes fournisseurs

Comprenant les actifs et passifs d'imp6t exigbles autres créances et autres dettes (hors eempt
courants) et les provisions courantes

9
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‘ Kep = Rf + x prime de risque moyenne du marché action + pdengsque éventuelle

Avec :

Rf Taux sans risque

B Béta des actions de la société

Prime de risque moyenne du marché Elle correspdadiiérence entre le rendement espéré du
marché action dans son ensemble et le taux sapueris

Prime de risque éventuelle Elle peut correspondreepemple a une prime de taille ou

a une prime de risque pays

3.4.2. Taux sans risque

Le taux sans risque est généralement estimé daska des rendements offerts par des
actifs considérés sans risque de défaut, c'egtededi obligations d’Etat a 10 ans.

Le taux des obligations d’Etat anglaises s’élexe9d% si on I'observe sur une période
d’'un mois (source : Bloomberg).

3.4.3. Prime de risque moyenne du marché

On distingue traditionnellement plusieurs modestitieation de la prime de risque de
marché : les primes de risque historiques, les gwirde risque anticipées ou les
consensus de primes de risque.

D’une maniére générale, nous ne privilégions paspemes de risque anticipées
calculées de maniere instantanée qui présentemici@svenients suivants :

 elles sont calculées a partir de modéles complerest compte d’'un grand nombre
de parametres, pour certains subjectifs, commeéfiaition de période de prévision,
les taux de croissance retenus dans les prévisete)x de croissance a long terme,
les taux de distribution de dividendes... Il en résuyjue les hypothéses prises en
compte dans leur calcul ne sont pas forcément eates avec celles utilisées dans le
modéle de valorisation ;

+ elles permettent de suivre I'évolution de I'aversiau risque des investisseurs mais
ne correspondent pas néecessairement au taux denment supplémentaire attendu
par des investisseurs en actions qui investissgriedong terme, ce qui n’est pas le
cas pour les arbitragistes et les gestionnairgmdefeuilles.

Nous privilégions en revanche les primes de risgoicipeées calculées a partir de
comparaisons sur une base historique du rendenasnactions et du rendement des

Sorgem Evaluation page 28/47



Attestation d’équité concernant I'offre publiqueadhat simplifiée visant les actions de la socidv8VIE
SA — 22 juin 2015

obligations, en ajustant I'écart constaté de phéwms qui ne devraient pas se
reproduire dans le futur. Ces primes de risque smihs sensibles que les précédentes
a la conjoncture immédiate.

A ce titre, nous retenons une prime de risque drciméaaction de 5,0%, déterminée
notamment & partir des travaux de Dimson, MarStaintor’.

3.4.4. Coefficient beta

Le coefficient beta est une mesure du risque sydigqoe d'un titre, c’est-a-dire de sa
sensibilité aux mouvements du marche.

L’analyse des betas des sociétés de I'échantikosatiétés comparables ne permet pas
de déterminer des coefficients pertinents (coeffitiR2 non significatif). Dans ces
conditions, nous avons retenu le coefficient betblip sur le site du professeur
Damodarah' pour le secteuoftware Entertainmensoit 0,95.

3.4.5. Prime de talille

Plusieurs travaux académiques font ressortir quereledement attendu sur des
entreprises de petites tailles serait supérieugl@ exigé par la formule du MEDAF.
L’étude du cabinet Duff & Phelps a fait ressorgét élément au travers de I'analyse des
rendements historiques des entreprises cotéescainés?. Il ressort de cette étude que
la prime de taille peut étre estimée a 3,74%.

3.4.6. Taux d'actualisation retenu

En utilisant ces parametres, nous obtenons undagtualisation de 10,50% sur la base
duquel nous avons effectué une analyse de setéiviiec un pas de +/- 0,25%.

Pour mémoire, on observera que ce taux est cohaventle taux de 10,80% utilisé par
le groupe dans le cadre des tests de dépréciatiohésart d’acquisition relatif a ses
activités au Royaume-Uni.

19 Source : études d’Elroy Dimson, Paul Marsh et Miitaunton, voir notamment « The Worldwide

Equity Premium : a smaller puzzle », 7 avril 2006,Equity Premia Around the World »,
7 octobre 2011, et Crédit Suisse Global InvestrRttirns Yearbook 2014
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home_®atgéle/Betas.html

122015 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capit@uff & Phelps

11
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3.5 Calcul de la valeur terminale

A I'horizon du plan d’affaires, nous avons calculée valeur terminale en retenant un
taux de croissance nul.

3.6 Valeur par action a partir de I'approche DCF

La meéthode de l'actualisation des flux de trésereaboutit & une fourchette de
valorisationstand-alonede I'action Emme SA, déterminée a la date du ptésgport,
comprise entr@ 54 euroset 2,85 eurosselon le taux d’actualisation retenu (entre 10%
et 11%) et le taux de marge normatif (entre 9 @bl e prix de I'Offre fait ainsi
ressortir une prime comprise entre 12% et 26%.

4. Méthode des multiples boursiers

4.1 Principes

bY

Nous avons estimé la valeur de la Société a pditine approche fondée sur les
multiples de valorisation observés a partir d’uhastillon de sociétés cotées.

Nous avons retenu la référence aux multiples ’E&IT'EBITDA et avons écarté la
référence aux multiples de chiffre d’affaires coenfgnu de la disparité de rentabilité
des sociétés de I'échantillon.

Enfin, compte tenu du caractére exceptionnel et mmorrent des performances de
I'exercice en cours, nous avons exclu les multipled’exercice 2014-2015 au profit
des multiples de I'exercice 2015/2016.

4.2 Présentation de I'échantillon de sociétés compa  rables

Nous avons retenu un échantillon composé de detigtée européennes présentes sur
le marché de I'édition et/ou la distribution de mmus multimédia.

- Innelec Multimedia est une société francaise spécialisée dans lebdisdn de
logiciels (jeux, éducatifs, culturels, vie pratigjes d’accessoires pour le grand public
et pour les professionnels. Innelec commercialese @oduits en France, dans les
pays francophones et sur internet ;
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- Digital Bros est une société italienne présente sur I'ensedwla chaine de valeur
du jeu vidéo (conception/développement, d’édition d& rachats de droits
d’exploitation, distribution en lItalie).

En revanche, nous n’avons pas retenu Avanquest daine échantillon car elle a

réorienté ses activités vers des domaines éloidmégux de Emme : la création digitale
personnalisée et notamment le web-to-print, c’'edité les services d’'impression a
distance de photo, et la gestion des objets coésiect

Principales caractéristiques financiéres des socit cotées comparables

Société Valeur Croissance du CA Marge EBITDA Marge EBIT
Entreprise | juin-14 juin-15 juin-16 §M juin-14 juin-15 juin-16 | juin-14 juin-15 juin-16

Innelec 6,7 -11% -6% 4% 15% -0,3% 1,4% 0,8% -0,7%,6%
Digital Bros  108,9 16% -5% 7% 6,1% 142% 19,1% 52% 11,8% 16,2%

Note : les agrégats d’Innelec sont présentés serhase retraitée (la société cléture en mars)

On observe que tant la croissance que le niveamatge de Digital Bros, qui est
présent sur 'ensemble de la chaine de valeur, gostélevés que ceux d’Innelec qui
est seulement un distributeur.

Le tableau ci-dessous présente les multiples dmisation ressortant de I'analyse des
sociétés comparables cotées.

Multiples des sociétés de I'échantillon de sociétéstées comparables

Société Valeur Multiple EBITDA Multiple EBIT

Entreprise juin-15 juin-16 j juin-15 juin-16
Innelec 6,7 ns 4,1x 2,5x ns 10,2x 3,9x
Digital Bros 108,9 6,1x 4,2x 3,8x 7,3X 5,0x 4,2x
Moyenne 6,1x 4,1x 3,1x 7,3 7,6X 4,1

4.3 Valeur par action a partir des multiples boursi  ers

L’approche des multiples boursiers aboutit a unedoette de valorisatiostand-alone
de l'action Emme SA comprise entfel4d euros(référence au multiple d’'EBITDA
2016/2017kt 2,89 eurogréférence au multiple d’EBIT 2016/2017).

Le prix de I'Offre fait ainsi ressortir une primeoraprise entre 11% et 50% par
référence a la valewstand-aloneavant opération de cession des Actifs opérationnels
déterminée a partir des multiples boursiers détemi
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5. Référence a la transaction réalisée avec SFPI

Le 17 février 2015, SFPI a acquis un bloc représeri.455.131 actions de la société
Emme SA, soit 97,54% de son capital et de sessddeitvote, aupres d’Avanquest au
prix de 3,20 eurospar action.

Le contrat de cession ne prévoit aucun mécanismgsiement a la hausse ou a la
baisse de ce prix en dehors des clauses habitwdlegrantie. Par ailleurs, dans la
partie suivante, nous montrerons que le prix deicesdes Actifs opérationnels n’'a pas
constitué un avantage financier pour Avanquest.

Compte tenu de ces points, nous estimons que ahgonsidérer qu’Avanquest a cédé
ses actions dans la Société au prix unitaire de8.gans qu'il y ait lieu de tenir compte

d’éléments complémentaires a ce prix.

Le prix de 3,20 € proposé dans le cadre de I'Oésedonc équivalent a la référence
résultant de la cession des actions détenues parqiest.

0. Référence au cours de bourse

La société Emme, fondée en 1994, a été introduiteoerse en avril 2000 a un prix de
17,8 € par action. La société est cotée sur le @otinpent C d’Euronext Paris.

A lissue de I'Offre Publique d’ Echange initiée aewril 2007, Avanquest a acquis
97,44 % du capital de la société et a ensuite petté participation a 97,54%.

6.1 Analyse de la liquidité

6.1.1. Volumes d’échanges

Depuis mai 2007, le flottant (environ 62 000 tijres les volumes d’échanges sont
restés trés limités. Ainsi, sur une période de ge8 an¥’ :

- a peine 148 000 titres ont été échangés avec ugenme de 75 titres échangés par
jour de bourse ;

« moins d’'une séance de bourse sur trois a donn@ldms échanges de titres.

13 Sur la période du®imai 2007 au 17 février 2015 (suspension du ceutsSIfévrier)
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Dans la période plus récente des deux annéesépégent 'annonce de I'opération, les
volumes d’échange étaient encore plus faiblesyairs&9 titres échangés en moyenne
par jour de bourse avec des échanges a peine udgdaourse sur quatre.

Depuis la date d’annonce de I'opératibnes volumes d’échange ont été plus soutenus.
Ainsi, 9 940 titres (0,4% du capital ou 16,1% dottlint) ont été échangés avec une
moyenne de 126 titres par jour de bourse. Néanmsawdes 24 séances ont donné lieu
a des échanges de titres sur un total de 79 jeub®drse.

6.1.2. Analyse des principales variations du cours de bourse

Le tableau suivant présente les quinze plus imptasavariations du cours de bourse, a
la hausse et a la baisse, rencontrées depuisfésr2€r 2013.

Hausse | Volume Evénement Baisse| Volume H Evénement

109,0% 300 24/11/2014 - -45,9% 1 05/04/20123  Détachement de dividende
87,8% 800  21/03/2014 - -38,3% 389  20/05/2013 -

80,7% 250  15/05/2013 - -34,2% 200  19/06/2013 CA 9 mois (18/06)
66,7% 500  17/06/2013 CA 9 mois (18/06) -34,2% 200  14/03/2014 -

58,6% 1001  31/03/2014 - -34,1% 255  25/03/2014 -

43,3% 605  07/02/2014 - -28,9% 450  05/12/2014 -

33,2% 185  18/02/2014 - 274% 27 13/11/2014 -

32,5% 5 14/01/2014 - -27,1% 125  02/04/2014 -

24,9% 307  08/04/2014 Rapport financier semestriel  -26,7% 425  02/05/2014 -

23,3% 56 12/05/2015 - -26,5% 103  20/08/2014 -

20,1% 200  19/02/2014 - -23,1% 30 06/12/2013 Rapport financier annuel (09/12)
18,5% 5 10/12/2014 - -21,3% 70 13/05/2014 -

18,3% 153  29/10/2013 - -20,0% 92 26/04/2013 -

17,5% 73 25/02/2015 Annonce opération le 20/02 -20,0% 504 28/01/2014 -

17,4% 94 15/04/2015 - -18,6% 459  03/06/2014 -

La période d’analyse comprend 586 jours de bouos¢ H60 séances ont donné lieu
des échanges de titres. Sur ces 160 séances, hassance sur quatre a donné lieu
une variation du cours de Emme SA d’au moins 10%.

a
a

14 Analyse réalisée sur la période du 18 févriers2ad 11 juin 2015
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De plus, il ressort du tableau que le cours de d®udiu titre a connu des variations
quotidiennes d’'une ampleur tres importante pouatdindre +109% a la hausse et
-46% a la baisse.

Surtout, dans la plupart des cas, nous n'avons giasen mesure d’identifier
d’événements (annonces, publications) qui pourtagxpliquer de telles variations.
Ainsi, nous avons identifié seulement 6 événemsatsles 30 séances de plus forte
variation du cours.

6.1.3. Délai de réaction a 'annonce de 'opération

Le 5 janvier 2015, le cours s’établissait a 2,§a€action.

Ce cours est resté stable jusqu’au 17 février 2088 seulement 287 titres échangés a
ce prix aprées le 5 janvier.

La cotation du titre a été suspendue le 18 et tfeicet a repris le 20 février suite a
I'annonce de I'opération d’acquisition par SFPI@vauverture de la bourse.

Aucun échange de titre n’est survenu au cours@hsces des 20, 23 et 24 février.

Les premiers échanges survenus apres 'annoncaé@ntalisés le 25 février 2015 avec
un échange de 73 titres a un prix de 3,29 € (s@tttansaction d’'une valeur de 240 €).

Le lendemain, 188 titres ont été échangés a urs@®rB,05 € et 900 titres a un cours de
3,13 €, soit un prix moyen de 3,12 €.

Le cours de bourse a donc réagi avec un délai algtioé long et dans des volumes
d’échange tres faibles.

6.1.4. Synthése

Le titre Emme bénéficie d’une liquidité tres restte de sorte que I'analyse du cours de
bourse sera présentée a titre d’'information seut¢mtene peut servir de base pertinente
pour valoriser les actions de la Société.
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6.2 Analyse du cours de bourse sur la période précé dant I'annonce de
I'opération

Le graphique suivant présente I'évolution du caled’action de la Société, ainsi que
les volumes échangés et les évenements majeursayarfluer sur le cours de bourse
depuis le mois de janvier 2013 et jusqu’au 17 &v2015.

Il illustre notre analyse précédente selon laquédlecours a connu des variations
importantes a la hausse et a la baisse qui nelgjagpt pas par la prise en compte de

nouvelles informations.

Evolution du cours de bourse du 02/01/2013 et 17/@2P15

cours de clbture (€) volume (nombre
d'actions)

7,00 ~ - 3500

6,00 —o e - 3000

5,00 - - 2500

4,00 - 2000

3,00 | : - 1500
3,20 [ 0
2,00 e 8 1 000
1,00 - 500
0,00 li “ | i o ! Mh 1l ‘ i ! L, 0
P 0 X X pe > DAY P\s N> > e
B T P S
= \/olume Cours moyen pondéré quotidien Eurostoxx 600
Légende Date Annonce

1 22/01/2013 Annonce de distribution de dividendes (2,22€)

2 05/04/2013 Détachement de dividendes (2,22€)

3 03/05/2013 Rapport financier semestriel 2012 - 2013

4 18/06/2013 Chiffre d'affaires 9 mois 2012 - 2013

5 27/11/2013 Chiffre d'affaires du ler trimestre 2013 - 2014

6 09/12/2013 Rapport financier annuel 2012 - 2013

7 05/03/2014 Chiffre d'affaires du ler semestre 2013 - 2014

8 08/04/2014 Rapport financier semestriel 2013 - 2014

9 02/02/2015 Rapport financier annuel 2013 - 2014

10 16/02/2015 Chiffre d'affaires du ler semestre 2014 - 2015

11 17/02/2015 Acquisition par Groupe SFPI de la participation ondgire détenue par

Avanquest au capital de la société Emme
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Le tableau ci-dessous présente des indicationsestwurs de l'action et les volumes
échangés sur plusieurs périodes jusqu’au 17 féX@ie5 :

| s | 200us 60jous _120/0us 250j0urs

Cours moyen 2,80 2,80 3,44 3,31 4,57
Cours max - 2,81 4,19 4,19 6,10
Cours Min - 2,80 2,80 1,67 1,67
Volume moyen - 10 37 21 53
Volume cumulé - 193 2243 2520 13 146
Nb de jours avec échanges - 6 20 24 76

Source : Bloomberg

Au moment de l'annonce de l'opération, et durantmeis qui précéde, le cours
s’établissait a 2,80 € par action dans des volutfehanges marginaux.

Sur la période de 250 jours de bourse précédamidiace, le cours a oscillé entre 1,67
et 6,10 € avec un cours moyen de 4,57 €.

6.3 Analyse du cours de bourse depuis le 20 février 2015

Depuis le 20 février 2015, le cours du titre a é@eallans une fourchette comprise entre
3,11 € et 5,45 € par titre. Le cours moyen pongardes volumes s’établit a 3,37 €.

Il en ressort que le cours du titre a dépasséitederl’offre mais, dans des volumes tres
restreints :

« Le cours maximum de 5,45 € a été atteint avec lumve d’échange de 305 €, soit
56 titres ;

« L'ensemble des transactions réalisées a un prigreyyr a 3,20 € représentent un
volume d’échange cumulé de seulement 24 200 €.

Enfin, le cours du titre a connu une fluctuatiopénieure a 15% a quatre reprises, a
chaque fois dans des volumes d’échanges de quetguégines d’euros seulement, ce
qui illustre une forte illiquidité et le caractgreu significatif de ces mouvements.
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7. Conclusion sur la valeur de I'action Emme SA

Le tableau ci-dessous représente les fourchettgaldgsation des actions de la Société
dans la situation ou elle aurait conservé ses g\ofierationnels :

Valeur de 'action Emme SA

5 ~

5 DCF 2,54 w2 g& 26% 12%
n O |

v 5 Multiples boursiers 2,14 e—— D 30 50% 11%
S © -

% Transaction sur le capital 3,20 0%

g i

[} 4

P _<53 Date d'annonce " 2,80 14%

§ -i Cours 20 jours = 280 14%

8 = Cours 60 jours " 3,44 1%

% o Cours 120 jours = 3,31 -3%

o 0 i

© § Cours 250joursi = 4,57 -30%

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Nos travaux font apparaitre que le Prix d’Offre3¢20 € :

- est équivalent au prix payé dans le cadre de tsacion avec Avanquest ;

- extériorise une prime comprise entre 12% et 26% aqaort a la valeur obtenue par
la méthode DCF ;

- extériorise une prime comprise entre 11% et 50%rggort a la valeur obtenue par
la méthode des multiples boursiers.
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V. ANALYSE DE L'OPERATION DE CESSION DES ACTIFS
OPERATIONNELS A AVANQUEST

Apres avoir présenté de maniéere détaillée I'opénapar laguelle Emme a cédé ses
Actif opérationnels a EmmeéL [, nous procéderons a leur évaluatian& 4) a la date
de closing, soit le 31 mars 2015, pour conclurelswaractere équitable de I'opération
connexef.).

1. Présentation de I'opération

1.1 Description des actifs cédés

L’Acte de cession d’actifs conclu le 17 février B0&ntre Emme SA et Emme SAS
(filiale de Avanquest créée a cet effet) portaitlawcession des actifs suivants :

- la totalité des titres de la société Avanquestv&i Publishing (filiale anglaise) ;
- la totalité des titres de la société Emme Deutsch(éiliale allemande) ;

- les actifs opérationnels a I'exception (i) du coepburant d’Avanquest, (ii) des
actifs de trésorerie, (iii) d’'un prét OCIL et (ighes créances fiscales et sociales.

L’Acte de cession d’actifs prévoyait également tpieessionnaire s’engage a prendre
en charge I'ensemble des passifs de la société&exaeption des dettes fiscales et
sociales, et a rembourser le compte courant d’Awesig Enfin, un ensemble de
contrats commerciaux était également transféreasiannaire.

Globalement la valeur nette comptable des actifle€é’élevait au 30 mars 2015 a

1.178,8 k€ et la valeur comptable des passifsgorisharge a 530,4 k€, soit un actif net
ceédeé de 648,4 k€.

1.2 Prix des actifs cédés

Le prix de cession des titres de la société ASE &xe a 5,4 mE€ et celui des titres de la
société ED a 1 euro.

Le prix de cession des actifs détenus directememt Emme SA a été fixé a
500.000 euros avec un mécanisme d’ajustement ceeprifonction du niveau du
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compte courant d’Avanquest (estimé a 800.000 €ledh trésorerie sociale (estimée a
400.000 €) a la date atosing

Au 30 mars 2015, le compte courant d’Avanquestsait a 1.261.371 € et la trésorerie
a 414.422 € de sorte que I'ajustement de prix €tdili a -474.794 €.

Le prix de vente des actifs est donc ressorti AWBAE apres ajustement.

Au total, le prix de cession définitif des Actifpérationnels a donc atteint 5.424.207 €.

Les Actifs opérationnels constituant un ensembigsgociable, nous avons compare le
prix de cession de 5.424.207 € avec notre évalaiobale de 'ensemble des actifs

cédés a Avanquest, bien que nous ayons valorisgugtde ces actifs séparément §
4).

2. Valeur des actifs de Emme hors titres de partici  pation

Depuis le § juillet 2013, Emme SA distribue ses produits eanfée exclusivement par
I'intermédiaire d’Avanquest. Cette activité est déorte décroissance depuis de
nombreuses années et a encore reculé de 50% aiepsemestre.

Dans ce contexte de décroissance, l'activité neraiteypas dégager de résultat
significatif dans le futur, étant précisé que gaac#é contributive a été tres faible, voire
négative par le passé comme le montre le tabledassous :

mars-08 mars-09 mars-10 juin-11 juin-12 juin-13 juin-14 | déc.-13 déc.-14
Comptes sociaux Emme SA
Chiffre d'affaires 11273 9626 4031 3947 1629 785 1098 - -
Résultat d'exploitation -3 172 -1 849 -1 567 -168 437 -52 332 - -
Comptes consolidés (activité France)
Chiffre d'affaires 12665 11 03C 4677 5030 1787 578| 1098 674 323
Résultat opérationnel -2414 -2824  -1362 429 66 579-| 335 101 0

Dans ces conditions, la valorisation des actif&Edeme SA sur la base de leur valeur
nette comptable est pertinente.

A ce titre, on observera que les actifs cédés spomdent principalement a des actifs
circulants, en particulier des créances clienfexaeption :

- des immobilisations incorporelles qui concernenngypalement les produits du
catalogue Hachette Multimedia, Education, Jeune$s¥ie Pratique qui ont été
dépréciées en 2013 suite a l'arrét de la commesatain de ces produits ;
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« du compte courant de Emme Deutschland qui edeto&nt déprécié et ne pourra
étre recouvreé suite a la liquidation de la filiale.

La valeur nette comptable des actifs de Emme diétab48.393 € au 30 mars 2015.

3.  Valeur de la participation dans Emme Deutschland

Les titres de Emme Deutschland ainsi que son coomieant débiteur dans les livres
de Emme SA (8,5 millions d’euros) ont été entienetmipréciés dans les comptes de
Emme SA depuis I'exercice 2010.

En octobre 2014, Emme SA a pris la décision de dersa filiale allemande qui était
structurellement déficitaire. Emme Deutschland a effet réalisé des pertes
d’exploitation cumulées de 8,6 millions d’euroscaurs des 10 dernieres années.

Dans ces conditions, nous sommes d’avis que ledarik euro est justifié.

4. Valeur de la participation dans Avanquest Softwa  re Publishing

Nous avons évalué la participation de Emme dans AS® date de closing par la
méthode des flux de trésorerie fututsi() et des comparables boursiet<().

4.1 Passage de la valeur d’entreprise a la valeurd es titres

Nous avons calculé les éléments de passage ddelar \dientreprise a la valeur des
titres d’ASP sur la base de ses derniers comptétarau 30 juin 2014.

L’ajustement négatif a hauteur de -203 k€ tient ptEndu dividende versé par ASP a sa
maison mere, le 4 juillet 2014, comme le détadi¢ableau ci-dessous.

Ajustement en k€

Trésorerie au 30 juin 2014 415
Dividende versé & Emme SA -618
Ajustement -203

Sorgem Evaluation page 40/47



Attestation d’équité concernant I'offre publiqueadhat simplifiée visant les actions de la socidv8VIE
SA — 22 juin 2015

4.2 Valeur d’ASP par la méthode de 'actualisation des flux de trésorerie

Nous avons retenu la méme approche et les mémesipns pour évaluer ASP que
celle que nous avons utilisées pour évaluer laésdd la date du présent rapport sauf
que les flux ont été actualisés au 31 mars 2018 ¢&hux d’actualisation déterminé
également & cette date

La méthode de l'actualisation des flux de tréseramboutit a une fourchette de

valorisation des titres ASP comprise entre 4,1,8tM€ selon le taux d’actualisation
retenu (entre 9,7% et 10,7%) et le taux de margmaiif (entre 9 et 11%).

4.3 Valorisation d’ASP par la méthode des multiples boursiers

Nous avons retenu la méme approche pour évalueraA&Rlate du 31 mars 2015 que
celle que nous avons utilisée pour évaluer la $cda date du présent rapport.

Le tableau suivant présente les multiples des wsc@dmparables retenues a la date du
31 mars 2015.

Multiples des sociétés de I'échantillon de sociétéstées comparables au 31 mars 2015

Société Valeur Multiple EBITDA Multiple EBIT

Entreprise juin-15 juin-16 j
Innelec 6,6 ns 4,1x 2,4x ns 6,0x 3,7X
Digital Bros 81,5 4 ,5x 3,3x 2,9x 5,4x 3,7x 3,3x
Moyenne 4,5x 3,7x 2,6x 5,4x 4,9x 3,5

L’évolution des multiples par rapport a I'évaluatigprécédente au 15 juin 2015,
s'explique par une forte augmentation de la capatbn boursiére de Digital Bros
suite a I'annonce d'un partenariat sur une liceaceucces et par la révision des
prévisions d’EBIT d’Innelec pour les exercices admsmars 2015 et 2016.

L'approche des multiples boursiers aboutit a ungdoette de valorisation des titres
ASP comprise entre 2,7 et 3,1 m€.

15 Le taux d’actualisation ressort a 10,2% compte e I'évolution du taux sans risque.
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5. Synthése de notre avis sur I'opération connexe

Le tableau ci-dessous représente les fourchettgaldgsation des Actifs opérationnels
cédés selon les différentes méthodes d’évaluatiéseptées.

en k€ Min Central Max

Approche DCF 4797 5176 5 584
Valeur des titres ASP 4 149 4528 4 936
Valeur des actifs France 648 648 648
Valeur des titres ED 0 0 0

Approche multiples boursiers 3 368 3541 3715
Valeur des titres ASP 2720 2 893 3067
Valeur des actifs France 648 648 648
Valeur des titres ED 0 0 0

5426

Approche multiples
boursiers 3368 - 3715

Approche DCF 4797 _ 5584

3000 3500 4000 4500 5000 5500 6000 6500

Le prix de cession de 5,4 m€ est supérieur a lauvajui résulte de I'approche des
multiples boursiers et se situe dans le haut @ieulehette de la valeur DCF.

Dans ces conditions, nous considérons que l'omératie cession des Actifs
opérationnels ne fait pas apparaitre d’avantageafit d’Avanquest.
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VI. TRAVAUX D’EVALUATION DE L’ETABLISSEMENT EVALUAT EUR

La comparaison des résultats des travaux d’Aforggrdof Finance (« I'Etablissement
évaluateur », « ADF ») et de nos travaux sont mitésedans le tableau ci-dessous :

ADF Sorgem
Min Max Min Max

Méthodes d'évaluation

Transaction sur le capital de la société 3,20 3,20

ANC/ANR — transaction sur les actifs 2,84 non raten

Multiples boursiers (valeur avant cession) 1,38 32,7 2,14 2,89

Flux de trésorerie (valeur avant cession) 2,47 2,80 2,54 2,85
Références (pour mémoire)

spot 2,80 2,80

20 jours 2,80 2,80

60 jours 3,43 3,44

120 jours 3,30 3,31

250 jours 4,59 4,57

L’Etablissement évaluateur a retenu des référetieeslorisation et mis en ceuvre des
méthodes d’évaluation identiques a I'exception dit fu’il a retenu la référence a
I'actif net comptable aprés cession des Actifs apénnels que nous écartons.

La comparaison avec nos résultats fait apparafi@ecahérence globale avec les travaux
de I'Etablissement évaluateur.

Nous relevons cependant un écart dans le montantaglestement retenu pour
déterminer la valeur des fonds propres car I'Etsklinent évaluateur se base sur les
comptes consolidés au 30 juin 2014 alors que neteshions les comptes consolidés au
31 décembre 2014. Ainsi, I'ajustement que nousete est supérieur de 0,7 M€. Cette
différence n'impacte pas les résultats de I'appeoDICF dés lors que le premier flux
retenu dans le plan d’affaires compense cette rdiffie de dat& Cette différence
impacte cependant les résultats de I'approche @arniultiples boursiers pour un
montant de 0,28 € par action.

16 Cest-a-dire que nous retenons les flux & pattir’® janvier 2015 contre le®1juillet 2014 pour
I'Etablissement évaluateur.

Sorgem Evaluation page 43/47



Attestation d’équité concernant I'offre publiqueadhat simplifiée visant les actions de la socidv8VIE
SA — 22 juin 2015

Nous observons également des écarts minimes sanégses du cours de bourse qui
s’expliquent par la référence de prix utilisée. taBlissement évaluateur retient le cours
de clbéture alors que nous utilisons le cours qistidhoyen pondéré.

Nous commentons ci-dessous les principaux écartpagtent sur la mise en ceuvre de
la méthode des comparables boursi&nsdt I'actualisation des flux de trésorerie) (

1. Commentaires sur la méthode des comparables bour  siers

Nous retenons un échantillon identigue composédeigtés Innelec et Digital Bros.

Au-dela de I'impact du montant retenu pour le pgssa la valeur des fonds propres,
I'écart dans la fourchette de valorisation s’exypdigprincipalement par la prise en
compte des multiples de I'exercice 2017 dans gtix de I'Etablissement évaluateur.

Les écarts sur le multiple moyen de I'échantillomtsfaibles et se compensent par les
faibles différences sur les agrégats de résultats.

Le tableau suivant présente la décomposition daitésur les multiples communs a nos
deux approches :

en € par action EBITDA 2016 EBIT 2016
Sorgem 2,14 2,89
Etablissement évaluateur 1,85 2,73

Ecart 0,29 0,16
dont impact multiple moyen -0,05 -0,21
dont impact agrégat 0,07 0,09
dont impact ajustement 0,28 0,28

2. Commentaires sur la méthode de [I'actualisation d es flux de
trésorerie

Comme indiqué supra, la Société n'a pas établi lda p’affaires stand-aloneen
I'absence de cession de ses Actifs opérationnedsses conditions, les prévisions
futures ont été établies par I'Etablissement évalirad’une part, et nous d’autre part,
sur la base de données de marché et de nos dswissvec I'équipe d’ASP au
Royaume-Uni.

Le tableau suivant montre que les hypotheses resedans ce cadre sont globalement
cohérentes :
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ADF scénario1  ADF scénario 2

Evolution du chiffre d'affaires

2016 -29% -29% -29%

2017 -13% -18% -16%

Ensuite -10% -15% -13%
Taux de marge normatif 10% 10% 10%

Valeur terminale
Année normative 2022 2022 2025
Taux de croissance a l'infini 1% 1% 0%

La seule différence notable réside les hypothéstesues pour le calcul de la valeur

terminale. A ce titre, nous faisons I'hypothésendphase de décroissance plus longue
avant d'atteindre une année normative. Nous reteggalement un taux de croissance
a I'infini nul.

Ces différences dans le calcul de la valeur terimisant compensées par le taux
d’actualisation plus faible que nous retenons, $0j6% contre 11,7%. L'écart de taux
provient du coefficient Beta et du taux sans risque

ADF Sorgem
Taux sans risque 2,18% 1,97%
Beta 1,13 0,95
Prime de risque 5,10% 5,00%
Prime de taille 3,74% 3,74%
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VIl. SYNTHESE DE NOS TRAVAUX ET ATTESTATION SUR LE
CARACTERE EQUITABLE DE L’'OFFRE

Nous avons été deésignés par le Conseil d'admitistrale Emme SA conformément a
I'article 261-1 | 1° et 4 ° du réglement généralldeMF au titre du risque de conflit
d’intéréts au sein du Conseil d’administration @&bciété.

Nous avons mené nos travaux d’évaluation en mettarteuvre les méthodes usuelles
en la matiere étant précisé que nous n'avons passposer ni d’'un budget 2015/2016

ni d’'un plan d'affaires établi par I'ancienne ditiea. Nous avons donc construit des

prévisions a partir d’'une analyse de I'évolutionrdarché et des caractéristiques de la
société.

Le prix de I'Offre a été fixé a 3,20 euros par ifiateur.

1.  Avis sur l'opération de cession des Actifs opéra tionnels de Emme SA
a Avanquest

Nous avons évalué les Actifs opérationnels cédé£pane a Avanquest a la date du
31 mars 2015.

Notre analyse fait ressortir que cette opératiomnese n’'est pas de nature a rompre
I'égalité de traitement entre les actionnaires.

2. Conclusion sur le caractere équitable de I'Offre

L’Initiateur va lancer une offre publique d’achanplifiée sur la Société, qui revét un
caractére obligatoire en application des artic®$-2 du Reglement général de 'AMF
suite a l'acquisition d’'un bloc de titres lui cordét 97,54% du capital et des droits de
vote.

Par ailleurs, I'Offre s’inscrit globalement dans d¢adre de la cession des Actifs
opérationnels de la Société a Avanquest et deol@eréation de ses activités au travers
de la prochaine fusion-absorption avec sa maisae.ni#le purge I'obligation d’offre
publique de retrait en application de I'article 286u Réglement Général de 'AMF.
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Nos travaux font apparaitre que le Prix d’Offre3q20 € :

- est équivalent au prix payé dans le cadre de taaction avec Avanquest ;

- extériorise une prime comprise entre 8% et 32%rg@port a la valeur obtenue par
la méthode DCF en considérant que la Société awaitservé ses Actifs
opérationnels ;

- extériorise une prime comprise entre 11% et 50%rg@ort a la valeur obtenue par
la méthode des multiples boursiers en considénamtia Société aurait conservé ses

Actifs opérationnels.

Nous considérons que le Prix d'offre de 3,20 € érgtitable pour les actionnaires
minoritaires dans le cadre de I'Offre.

Fait a Paris, le 22 juin 2015

Pour RGEMEVALUATION

Maurice Nussenbaum Teddy Guerineau
Président Sorgem Evaluation Associé Sorgeatuation
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| Annexe : Diligences effectuées par I'expert

1. Programme de travail

Sorgem Evaluation a mis en ceuvre le programmeagaitisuivant :

- Analyse du contexte de l'opération de cession detifsAopérationnels et prise de
connaissance de la documentation contractuelle.

« Analyse du contexte de I'Offre ;
- Analyse des comptes de Emme et de ses performhistesques ;

- Entretiens avec les conseils et la direction degtgs Emme et SFPI sur les points
suivants :
> présentation de la Société et de I'lnitiateur ;
> motifs et modalités de la cession des Actifs opamagls ;
> modalités de I'Offre ;
> description de l'activité de Emme, de son marchieetes perspectives.

« Analyse du prix de cession des Actifs opérationralisvu des conditions de marché
au 31 mars 2015, a partir d’'une approche multigi{®CF et multiples boursiers)
dans le cadre de I'appréciation de I'opération exer

- Mise en ceuvre d’'une approche multicriteres pouralgation de Emme — a partir
des approches DCF et des multiples boursiers {@aefiéa valeuistand-along et de
transactions (reflétant une valeur avant et apeasion des Actifs opérationnels) —
dans le cadre de I'appréciation du Prix d’offre ;

« Analyse du cours de bourse de Emme SA : analy$eldpiidité et de I'évolution du
cours ;

« Analyse de la cession du Bloc entre SFPI et Avasigue
- Analyse des travaux de I'Etablissement évaluateur ;
- Rédaction du présent rapport d’expertise indéperdan

« Revue indépendante.
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2. Liste des personnes rencontrées ou contactées

Dans le cadre de la mission qui nous a été confi@gs avons été amenés a échanger
avec les personnes suivantes :

Emme :

M. Henri Morel (Président Directeur Général)
ASP :

M. Steve Powell (Managing Director)

Groupe SFPI :

M. Henri Morel (Président Directeur Général)
M. Jean-Bertrand Prot (Directeur Général Délégué)
M. Nicolas Loyau (Directeur Financier Groupe)
M. Pierre-Paul Fini (Directeur Juridique Groupe)
Avanguest

M. Philippe Misteli : Directeur Financier

Cabinet Hoche (avocats de SFPI) :

Me. Laurent Bensaid (Associ€)

Me. Laura Vanhoutte (Avocat)

Me. Cynthia Herrmann Tubiana (Avocat)

Aforge Degroof Finance :

M. Arnaud Saint-Clair (Executive Director)
M. Nicolas Aftimos (Associate)

Cabinet Kling et Associés (co-commissaire a la fusi) :

Monsieur Didier Kling (Associ€)
Madame Anne Nouquati (Associée)
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3. Informations et documents utilisés

Comptes sociaux et comptes consolidés de la sdemtée Emme
Comptes sociaux de Emme SA au 31 mars 2015 Emme
Documentation juridique (protocole d’accord, cordrd¢ cessions) ADF
Prévisions d’atterrissage ASP sur I'exercice 2014820 Management ASP
Rapport d’évaluation de I'Etablissement présentateu ADF
Informations financiéres diverses (cours de bolrétgs,...) Bloomberg
Notes d’analystes Thomson One

Bloomberg / sites internet / Orbis /
Thomson One

Analyse de marché Xerfi / MCV /| GFK

Informations financieres sur les sociétés citées darapport

4. Calendrier de I'étude

- Contact par la Société et établissement d’uneeleigrmission : mars 2015.

- Désignation de Sorgem Evaluation comme expert ieagpnt par le consell
d’administration : 31 mars 2015.

« Recueil de l'information requise pour apprécielgliéé de I'opération, réalisation
des premiers travaux d’analyse et échange aveod&t8 et I'Initiateur dans le but
de nous forger une premiére opinion : avril a N3

« Poursuite et approfondissement des travaux réaliégiin au 19 juin 2015 ;

« Remise du projet de notre rapport : 19 juin 2015 ;

« Remise de la version finale de notre rapport U2 2015.

5. Rémunération

Le montant des honoraires aux termes de la ledgrendsion de Sorgem Evaluation
s’établit entre 60.000 et 65.000 € hors taxes.




3. Avis motivé du conseil d’administration d’Emme

Conformément aux dispositions de I’article 231-19 du réglement général de I’AMF, les membres du
conseil d’administration d’Emme se sont réunis le 22 juin 2015 sous la présidence de Monsieur Henri
Morel, président-directeur général de la Société, a I’effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un
avis motivé sur I’intérét que présente 1’Offre pour la Société et ses actionnaires.

Apres examen des documents relatifs a 1’Offre, les administrateurs ont procédé a un échange de vues
sur I’ensemble de ces éléments et constaté que :

— le prix de I’Offre est de 3,20 euros par action ;

— le prix de I’Offre se compare favorablement a certains des critéres de valorisation présentés
dans la synthése préparée par Aforge Degroof Finance et dans le rapport de I’Expert
Indépendant ;

— les conclusions de I’Expert Indépendant rappellent que :

« Nos travaux font apparaitre que le Prix d’Offre de 3,20 euros :

— est équivalent au prix payé dans le cadre de la transaction avec Avanquest ;

— extériorise une prime comprise entre 8% et 32% par rapport a la valeur obtenue par la
méthode DCF en considérant que la Société aurait conservé ses Actifs opérationnels ;

— extériorise une prime comprise entre 11% et 50% par rapport a la valeur obtenue par la
méthode des multiples boursiers en considérant que la Société aurait conservé ses Actifs
opérationnels.

Nous considérons que le Prix d’offre de 3,20 euros est équitable pour les actionnaires minoritaires
dans le cadre de ' Offre. »

— le prix de I’Offre représente une opportunité de liquidité immédiate pour I’ensemble des
actionnaires de la Société a des conditions satisfaisantes, le conseil d’administration ayant par
ailleurs pris acte que SFPI n’envisageait pas de procéder a un retrait obligatoire ;

— SFPI envisage la réalisation de la Fusion au second semestre 2015 et, par conséquent, la
cotation immédiate des activités de SFPI et la réorientation de 1’activité sociale d’Emme, sur la
base d’une parit¢ de Fusion de 105 actions Emme a émettre contre 2 actions SFPI existantes,
s’inscrivent dans le cadre des travaux préliminaires des commissaires a la Fusion.

Le conseil d’administration, connaissance prise (i) des termes de I’Offre, (ii) des motifs et des
intentions de I’Initiateur, (iii) des éléments de valorisation indiqués dans la synthése préparée par
Aforge Degroof Finance et dans le rapport de I’Expert Indépendant et, aprés en avoir délibéré,
considére a ’'unanimité que 1I’Offre est réalisée dans I’intérét de la Société, de ses actionnaires, et
qu’elle constitue une opportunité de cession satisfaisante pour les actionnaires souhaitant bénéficier
d’une liquidité immédiate.

En conséquence, les membres du conseil d’administration qui sont présents émettent un avis favorable
et approuvent a ’'unanimité 1’Offre décrite dans la Note d’Information de I’Initiateur. Le conseil
d’administration recommande aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a 1’Offre.

60



4. Accords pouvant avoir une incidence significative sur I’appréciation de I’Offre ou son issue

Outre I’accord portant sur la Cession des Actifs ainsi que le projet de Fusion, aucun accord ne saurait,
a la connaissance de la Société, avoir une incidence significative sur I’appréciation de 1’Offre ou son
issue.

5. Modalités de mise a disposition des informations relatives a la Société

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société requises par I’article 231-28 du réglement général de I’AMF seront mises a la disposition du
public au plus tard la veille du jour de ’ouverture de I’Offre sur les sites internet de I’AMF
(www.amf-france.org) et d’Emme (www.emme-finance.groupesfpi.com), et peuvent étre obtenues
sans frais auprés d’Emme, 20 rue de 1’Arc de Triomphe, 75017 Paris et de Banque Degroof France
SA, 44 rue de Lisbonne, 75008 Paris.

6. Personne assumant la responsabilité de la note en réponse

« 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. »

Monsieur Henri Morel
Président-directeur général d’Emme
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