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VENDOME EDUCATION
243, boulevard Saint-Germain

75007 PARIS

A I'attention de associé unique

En exécution de la mission qui m'a été confide par décision de Vassocié unigue en
date du 16 janvier 2020, concernant les opérations d'apports en nature de
5.565.632 actions ordinaires de catégorie 1 (les « AQO 1 CE »), 6.637.064 actions
ordinaires de catégorie 2 (les « AQ 2 CE ») et 2.168.728 actions de préférence de
catégorie A (les « ADP A CE ») de la société Concorde Education S.A.G., qui
seraient effectuées a la société Vendome Education 5.A.5. par diverseas personnes
morales et physiques (ensemble les « Apporteurs »), j'ai &tabli le présent rapport
prévu par larticle L, 225-147 du code de commerce.

L'apport envisagé est décrit dans le projet de traité d'apport. Il m’appartient
d'exprimer une conclusion sur le fait que la valeur de l'apport n’est pas surévaluée,

A cet effet, j'ai effectué mes diligences selon Ia doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable a cette missicn.
Cette doctrine requiert 1a mise en ceuvre de diligences destinées, d'une part, &
apprécier la valeur des apports, & s'assurer que celle-ci west pas surévaluée ot 5
vérifier qu'elle correspond au moins & la valeur nominale des actions 8 émettre
par la société bénéficiaire des apports.

Ma mission prenant fin avec le dépdt du rapport, it ne m'appartient pas de mettre
3 jour le présent rapport pour tenir comple des faits et circonstances postérieurs
4 sa date de signature.

Je vous prie de trouver, ci-aprés, mes constatations et conclusions présentées
dans 'ordre suivant :

1. Présentation de 'opération et description de Fapport,
2. Diligences accomplies ef appréciation de la valeur de I'apport,
3. Conclusion.
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1. PRESENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DE L'APPORT

1.1. Contexte de 'opération

Cet apport s'inscrit dans le cadre plus glabal de {'acquisition, directe et indirecte,
de la société Concorde Education S5.A.S. et de ses filiales (le « Groupe ») par votre
société.

1.2 Présentation des sociétés et parties en présence

1.2.7 Personnes morales et physiques apporteuses

La liste des personnes morales et physiques apporteuses est présentée en
Annexe A du présent rapport.

12.2 Société bénéficiaire VENDOME EDUCATION

La société VENDOME EDUCATION (la « Bénéficiaire ») est une société par
actions simplifiée au capital de 200 euros, dont le siege social est situé 243,
boulevard Saint-Germain, 75007 PARIS, immatriculée sous fe numéro
d'identification unique 880 507 686 R.C.S. Paris,

Cette société a été immatriculée le 10 janvier 2020 en vue de 'acquisition directe
et indirecte de I'ensemble des titres de Concorde Education S.A.S, par voie de
cession et d'apport en nature.

Son capital est, a ce jour, intégralement détenu par QS Education S.ar.l. (B 218407
RCS Luxembourg).

1.2.3 Socidte CONCORDE EDUCATION dont les titres sont apportés

La société Concorde Education est une société par actions simplifiée au capital
de 1.998.189,60 euros, dont le siége social est sis 61, rue Pierre Charron, 75008
PARIS, identifiée sous le numéro d'identification unigue 832 482 137 R.C.S. Paris.

La société Concorde Education a été immatriculée le 9 octobre 2017 au Registre
du Commerce el des Sociétés de Paris pour une durée de 99 ans qui expirele 8
octobre 2116.

La répartition de son capital (telle que prévue & la date des apports objets du
présent rapport) vous est présentée ci-dessous :

AQ1CE AO 2 CE ADP A CE ADP B CE Total
Montant Montant Nbre Nbre Mentant Montant

Mantant

team - - . 439119 . 488IA9D ¢ - . - 1260881  126088,10 - 1750000 175 000,00
CECE: 18871 1357530 = - <7 %0758 3607580 . « 50000 50.000,90
Wegghs Invest - ©. 78260 . - 786,00 - - 0174 w1744 0 - - 280004 28000,40
Alair Krzeritowski . W60 782600 - - . 00784 2017440 - - 280004 2B 000,40
RREIBiscayne . 279499 2794950 - - 720508 7205090 - - 1000008  100000,80
Alsin Solal . 55899 5 589,50 - _ - 144301 1441020 - 200000 20000,00
Bek Alr ivest ™ 472200 42022/ - ' - - 7827 M0 $150107 515 010,70
QS Education . - (3584700  ISIHM0,00 6637064  GEITV64A0 - - - - 10221764 102217640
Concorde Education M SR8 SATRLIO . o~ . - - 547827 54782,70
Concorde EducationManCa2 . - - - - - - 52173 S217,30 52173 5217,30
Total 9955585 995553,50 6637064  B6370640 2889227 28892370  SDOOOO 5000000 19981896 1998189,60

La société a également érnis 26.350.305 obligations convertibles détenues par
QS Education ainsi que 220 OBSA 2017 détenues par FPCl CIC Mezzanine 4,
Idinvest Dette Privée et Idinvest Dette Privée France, 68 OBSA 2018 détenues par
FRCI CiC Mezzanine 4, Idinvest Detie Privée et Idinvest Dette Privée France et. ...
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150 OBSA 2019 détenues par FPCI CIC Mezzanine 4 et ldinvest Private Value
Europe 3.

La société Concorde Education a pour objet, directement ou indirectement, tant
en France gu'a l'etranger :

la prise de participation, par voie d'apport, d'achat, de souscription ou autrement,
dans toutes societeés, quelles gu'en sotent la forme et 'objet ;

toutes prestations de services et de conseil en matiére administrative, comptable,
financiére, inforratigue, comrmerciale, de gestion ou autre ;

'exploitation de tous brevets et margues, notamment par voie de licence ;
la location de tous matériels et éguipements de quelgue nature qu'ils soient ;

la propriéte, par voie d'acquisition, ou autrement, et la gestion, notamment sous
forme de location, de tous immeubles et biens ou droits immobiliers ;

et, plus généralement, toutes les opérations commerciales, financiéres,
industrielles, mobilieres ou irnmobiliéres pouvant se rattacher directement ou
indirectement & 'objet social précité et & tous objets similaires ou connexes ou
susceptibles d'en favoriser la realisation.

La société Concorde Education a cléturé son premier exercice social, de 23 mois
le 31 acdt 2019,

Les comptes sociaux audités de la société au 31 aolt 2019 font apparaitre des
capitaux propres de 14,.968.312 euros et un total de bilan de 91.688.637 euros.

Les comptes consolidés pro forma de la societé au 31 aolt 2019, audités par le
commissaire aux comptes font état notarnment d'un chiffre d'affaires hors taxes
de 40.063 milliers d'euros (contre 25.877 mitlliers d'euros au 31 aoUt 2018) et d'un
résultat net du groupe de 1.021 milliers d'euros (contre 498 milliers d'euros au 3i
aolt 2018). Ses capitaux propres consolidés s'élévent, au 31 ao(t 2019, & 21.51]
milliers d'euros et son total de bilan s'élave 114.373 milliers d'euros. Ces complies
consolidés, établis dans le contexte des acquisitions successives des groupes
Charron Education, Ariés et Brassart, intégrent douze mois d'activité des sociétés
du périmétre historigue du groupe Chatron Education, treize mois d'activité des
entités du Groupe Aries et sept mois et demi d'activité des sociétés du groupe
Brassart

Le Groupe constitué de la société Concorde Education et de ses filiales a été
constitué en octobre 2017 afin d'acquérir le groupe Charron Education. Il a ensuite
acquis le groupe ARIES en juillet 2018 et le groupe Brassart en janvier 2019. A ce
jour, Il regroupe des écoles dispensant essentiellement des formations initiales
dans différents domaines et représentant au total plus de 7.000 etudiants. Il se
présente comme le leader francgais de {'enseignement des metiers de la
cormmunication, de la culture, de I'image et de la création au sens large.

Le groupe empioie 156 salariés au 31 aot.

Le Président de Concorde Education est Monsieur Amin Khiari et le Président de
son Conseil de surveillance est Monsieur Thomas Vatier.

Son commissaire aux comptes est Ernst & Young et Autres.



VENDOME EDUCATION - Rapport du Commissaire aux apports sur la valeur
des actions -4 -

1.3 Description de Popération et des apports

l.es modalités de réalisation des apports sont exposées, de facon détaillée, dans
le projet de traité d’apports.

Elles peuvent se résumer comme suit.
1.3.1 Méthade d’évaluation refenue

Les apports de QS Education impliguent des sociétés sous contrdle commun au
sens prévu par le Réglement ANC n® 2014-03 du 5 juin 2014 relatif au plan
comptable général (titre VIl - Comptabilisation et évaluation des opérations de
fusions et opération assimilées), tel que meodifié notamment par le Réglement
ANC n® 2017-01. Dés lors, ils seront réalisés a la valeur nette comptahle.

Les apports des autres apporteurs ne sont pas représentatifs du contréle de la
Société au sens preévu par le Réglement ANC n® 2014-03 du 5 juin 2014 relatif au
plan compliable général (titre VIi - Comptabilisation et évaluation des opérations
de fusions et opération assimilées), tel que modifié notamment par le Réglement
ANC n° 2017-01. Dés lors, ils seront réalisés a ia valeur réelle, déterminée par les
parties sur la hase d’'une évaluation réalisée sur la base de la valorisation de la
société Concorde Education telle que prévue dans le Protocole dinvestissement
et de cession relatif & 'scquisition de lintégralité du capital et des droits da vote
de la société Concorde Education signé enfre les parties le 16 lanvier 2020 (le
« Protocole »),

1.3.2 Description de Papport

L'évaluation des titres de la société Concorde Education, a la valeur réelle, dont
Fapport est envisagé est détaillée ci-dessous :

AO1CE AQ 2 CE ADP A CE Total

Nbre Valeur Nbre Valeur Nbre Valeur Valeur
489119 330315318 ' - 151230455 1750000 4815497,73
R 37885  255850,77 - . 360258 43200455 398143 68794532
Weggis Invest 78260  528517,39 - - 01744 24197237 280004 = 77048976
AbinKeentowsk 21216 14327313 . - 201744  241972,37 - 222960 38525150
Ln‘tﬁn Solal . . 55889 37750567 - - . 144101 17283518 - 200000  550340,85
Bel Airinvest 3925236 26508 503,66 - . - - 3925236 26 508503,66
QS Education 958017 6469826,82 6637064 44822434,96 - - 7595081 51292 261,78
Total 5565632 3758667662 6637064 4482243496 2168728 2601179,02 14371424 85010290,60

Néanmoins, les apports de QS Education seront effectués & leur valeur nette
comptable, soit 7.595.081 euros tandis que leur rémunération restera déterminée
sur la base d'une parité déterminée a partir de leur valeur réelle, soit 51.292.261,78
euros.

1.3.3 Caractéristiques essentielles de Fopdration
Les opérations projetées sont scumises au regime juridique des apports en nature
pur et simple tel que fixé par les dispositions de l'article L. 225-147 du code de
commerce,

Les apports de Bel Air Invest, CECE et Learn seront placés sous le régime fiscal
de faveur prévu aux articles 210 A et 210 B du Code Général des Impéts,

L es apports des personnes physiques seront soumis au régime prévu par l'article
150-0 B du Code Général des Impdts.
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Les opérations sont placées sous le régime de I'article 810-] du Code générai des
impodts en matiére de droits d'enregistrement et seront donc enregistrées
gratuitement.

1.3.4 Conditions suspensives

La réalisation définitive des opérations d’apport est subordonnée aux conditions
suspensives ci-dessous et a sa réalisation définitive avant le 15 mars 2020 :

- la mise & disposition des fonds auprés du Bénéficiaire 4 Ia Date de Réalisation
dans les termes des, et conformément aux Engagements de Financement (tel que
ce terme est défini dans e Protocole) ;

- la remise au Bénéficiaire par le Nouvel Investisseur (tel que ce terme est defini
dans le Proto{:ole) des bulletins de souscription correspondant aux apports en
numeéraire gqu'ii s'est engagé & souscrire et 3 libérer aux termes du Protocole ;

- I'affirmation par le comimissaire aux apports chargé d'apprécier sous sa
responsabilité la valeur des Actions Apportées, dans son rapport établi
conformément aux dispositions de i'article L. 225-147 du Code de commerce, que
1a valeur des Actions Apportées n'est pas inférieure & la valeur nominale de
'ensemble des Actions Emises & émettre par le Bénéficiaire en rérmunération des
Apports ; et;

- 'approbation des Apports, de leur évaluation et de leur rémunération par 'associé
unigue du Bénéficiaire dans les conditions légales applicables.

1.3.5 Rémunération de lapport

En rémunération de 'apport des 958017 AO 1 CE et des 6.637.064 AC 2 CE par
Q5 Education, la société Venddme Education procédera 4 'émission de :

- 4.319.639 actions ordinaires de catégorie i (les « AD 1 ») nouvelles d'une valeur
nominale de 10 centimes d'euro, émises & leur valeur nominale augmentée
d’une prime d'apport de 5 centimes d’'euro environ (soit un prix d’émission de
15 centimes d'euro environ) ;

- 17.286.558 actions ordinaires de catégorie 2 (les « AQ 2 ») nouvelles d’une
valeur nominale de 10 centimes d'euro, émises & leur valeur nominale
augmentée d'une prime d’apport de 5 centimes d’euro environ (soit un prix
d’émission de 15 centimes d’euro environ) ; et

- de 29.886.064 actions de préférence de catégorie A (les « ADP A ») nouvelles
de valeur nominale de dix centimes d'euro, émises & leur valeur nominale
augmentée d'une prime d’'apport de 5 centimes d’euro environ (soit un prix
d’émission de 15 centimes euro environ).

Ainsl, le prix de souscription total relatif aux apports de QS Education sera de
7.595.080,88 euros.

En rémunération de 'apport des 4.607.615 AC 1 CE et des 2168.728 ADP A CE
par les apporteurs autres gue QS Education, la société Venddme Education
procedera & 'émission de :

- 26.182.038 AQ1 nouvelles d'une valeur nominale de 10 centimes d’eurg, émises
a leur valeur nominale augmentée d’'une prime d'apport de 90 centimes d’euro
(soit un prix d'émission de 1 euro par AO 1 nouvelle) ;

-~ B6,97.781 ADP A nouvelles d'une valeur nominaie de 10 centimes d’euro,
émises a leur valeur nominale augmentée d'une prime d'apport de 90.centimes -
~d'eura (soit unptix d'émission de Teuro par ADP A nouvelle) ; et
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- de 1.338.206 ADP B nouvelles de valeur nominale de dix centimes d'euro,
émises 3 leur valeur nominale augmentée d'une prime d’apport de 80 centimes
d'euro (soit un prix d'émission de 1 euro par ADP B nouvelle).

Ainsi, le prix de souscription fotal relatif aux apports des autres apporieurs sera
de 33.718.025 euros.

La rémunération des apports est synthétisée dans le tableau ci-dessous :

A0 1 ADZ ADP A ADPB Total

Prix émissign Nbre Prix émission Prix émission valeur Prix é mission
4319539 63962880 17286558 2559700,11 29686064 439575197 51292261 7595080,88
1343713 134371300 - - 3471784 347178400 - - 4815497 4815497,00
191964 19196400 - - 495981  495981,00 . - GE7945  GR7S45,00
214997 214997,00 - - 555 492 555 492,00 - - 770489 770489,00
| Atain Krzentowskt 167 500 167 500,00 - - 277751 277 751,00 - - 385251 38525400
Alain Solal 153567 153 567,00 - - 396773 386 773,00 - - - 550340 55034000
Bel Alr tnvest 24170297 24170297,00 - - 1000000 1000000,00 1338206 133820600 26508503 263508503,00
|§ou5-total gutres apporteurs 25182038 26182038,00 - - 6197781 6197781,00 1338206 133820600 33718025 2371802500
ITotal 30501677 2682166680 17286558 2558700,11 35883845 205093532,97 1338206 133820600 85010286 4131310588

Les soultes en espéce, correspondant & la valeur des apports non rémunérée par
les actions emises ne seront pas versées compte tenu de leur modicité.

1.3.6 Avantages particuliers

Les avantages particuliers accordés aux titulaires des actions de préférences
{ADP A et ADP B) feront I'objet d'un rapport spécifique.

2. DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DE L’APPORT

2.1 Diligences mises en cauvre par le commissaire aux apports

Jai effectué les diligences que |'ail estime nécessaires, par référence a la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationsle des commissaires sux comptes
relative a cette mission.

Ma misston & pour objet d'éclsirer 'associé unigue de Venddme Education sur 18
valeur des spports devant étre effectués,

J'al notamment :

- rencontré les personnes en charge de I'opérstion pour prendre connaissance
de son contexte, des modoalités _c_omptabies, juridigues et fiscsles envisagées,
en marge de Pexamen des conditions et modalités des apports ;

- vérifié la pleine propriété des titres spportés en me faisant confirmer l'absence
de toute garantie ou nantissement s'y rapportant ;

- consulté les documents juridiques et financiers mis & ma disposition
concernant la vie sociale ;

- vérifié que les états financiers socisux et consolidés pro forma de la societe
Concorde Education ont eteé certifiés sans réserve au 31 aolt 2019, date de
cléture du dernier exercice social ;

- pris connsissance de l'activité de la société Concorde Education su regard
notamment de ses comptes sociaux et consolidés pro forma au 31 actt 2019 ;

- examiné les spproches d'évsluation mises en ceuvre par les parties’
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- étendu_ les critéres de valorisation & des analyses de valeur intrinséque et
analogigue par comparaison avec des sociétés exercant une activité
comparable.

Enfin, j'ai obtenu une lettre d'affirmation de la part du Président de Concorde
Education me confirmant notamment i'absence, & la date du présent rapport,
d'événement pouvant grever la consistance des capitaux propres en date du
31 aolt 2019,

2.2 Appréciation de |a valeur de Papport

L'apport réalisé par QS Education est réalisé entre sociétés sous contrdle
commun alors que les apports réalisés par les autres apporieurs ne sont pas
réalisés entre sociétés sous contrdle commun.

Aux termes du proiet de traité d'apport, les parties sont convenueas de retenir la
valeur comptable des actions Concorde Education apportées par QS Education
et valeur réelle estimée des actions Concorde Education apportées par ies autres
apporteurs en tant que valeur d'apport.

Le choix de ces méthodes de valorisation est conforme aux dispositions du
Réglement ANC n® 2014-03 du 5 juin 2014 relatif au plan comptable général (titre
Vil - Comptabilisation et évaluation des opérations de fusions et opération
assimilées), tel gue modifié notamment par le Réglement ANC n® 2017-01, et
n‘appelle, en conséguence, pas de commentaire de ma part.

2.3 Réalité de Papport

Dans le cadre de mes travaux, je me suis assuré de la pleine propriété par les
apporteurs des actions Concorde Education objef du présent apport,

2.4 Appréciation de la valeur de I’apport

2.4.1 Nature de Fapport et caractéristigues de Popédration
L'apport porte sur 5.565.632 A0 1 CE, 6.637.064 AO 2 CE et 2.168.728 ADP A.
2.4.2 Détermination de la valeur de Fapport par les parties
La valeur d'apport (hormis pour les apports réalisés par QS Education) a été
déterminée par les parties en s’appuyant sur les modalités de valorisation de

Concorde Education telles que prévues dans le Protocole signé entre les parties
le 16 janvier 2020,

2.4.3 Valorisation des titres apporiss
Pour apprécier la valeur de 'apport, j'al mis en cauvre une évaluation multicritéres.

Méthodes d’évaluation écarides

Dividendas

Ne pouvant préjuger de la politique de distribution susceptible d’étre adoptée au
cours des exercices futurs, notamment compte tenu du changement
d'actionnaire majoritaire, cette méthode d'évaluation a été écartée, L
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Meéthodes d’évaluation retenues

Eveluation selon_le_prix de_cession_tel quil a élé déterminé par Jes parties en
aoplication du FProfocole

Cet apport s'inscrivant dans le contexte plus large de 'acquisition, directe et
indirecte, de lintégralité des titres Concorde Education par votre société,
'utilisation de ta valeur de cassion & interventr, dans les conditions définies dans
:e Protoccole signé entre les parties le 16 janvier 2020, m’apparait adaptée en
‘aspéce.

Le prix de cession de l'ensemble des valeurs mobiliéres émises par la société
Concorde Education (y compris les obligations convertibles) a éte arrété par les
parties & 167.505.896 46 euros.

La répartition de ce prix de cession, telle que prévue par 'annexe 5.3 au Contrat
de cession fait ressortir un prix de cession :

- de 67.233.645,68 suros environ pour I'ensemble des 9.955.585 AQ 1 CE (soit
environ 6,7533 euros par action) ;

- de 44.822.434,96 euros environ pour l'ensemble des 6.637.064 AQO 2 CE (soit
environ 6,7533 euros par action);

- de 3.465.359,73 eurcs envirch pour 'ensemble des 2.889.237 ADP A CE (soit
anviron 1,1994 euros par action) ;

- de 20.3792.819,13 euros environ pour 'ensemble des 500.000 ADP B CE (soit
environ 40,7596 euros par action) ;

- de 31.604.636,97 euros environ pour I'ensemble des obligations convertibles.
Il en découle que la valeur réelle des apports & été évalude globalement a
85.010.290,60 eurocs (tel que présenté au paragraphe 1,3.2 du présent rapport) et
est donc supérieure & leur rémunération qui s'éleve a 41.313.105,88 eurcs.

Evaluation par les multioles de socidtés comparables

A titre de recoupement, jai effectué une approche de valorisation par les
comparables qui a consisté, sur la base des derniéres données de marché
disponibles, a valoriser le société Concorde Education par référence & des
muitiples observés sur des sociétés du secteur, en privilégiant les multiples
prenant en compte la rentabiliteé (Ebitda).

Les multiples observés ne sont pas de nature & remettre en cause les valeurs
individuelles des éiéments constitutifs de I'apport.

Synthése des valorisations

Les valorisations ressortant des approches intrinséques et analogiques
confortent la valeur d'apport pour autant que le niveau actuel de ['activité se
maintienne sur les prochaines années.

Au terme de maes travaux, Je n'ai pas relevé d'éléments susceptibles de venir
remettre en cause la valeur de lapport dans le cadre de la présente opération en
regard de mon objectif visant & m’assurer de leur non-surévaluation.
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CONCLUSION

Sur la base de mes travaux et & la date du présent rapport, je suis d'avis que la
valeur des apports retenue s'élevant & 41.313.105,88 euros n'est pas surévaluée et,
an conséquence, que l'actif net apporté est au moins égal au montant de
'augmentation de capital, augmentée de la prime d’émission.

Fait a Paris, le 28 janvier 2020

Le commissaire aux apports

//L'W

Fabrice VIDAL
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Annexe A

Liste des apporteurs de titres de Concorde Education

(1) QS Education S.A.R.L, société & responsabilité iimitée de droit luxembourgeois
au capital social de 12,000 euros, dont le siége social est situé au 3, boulevard
Royal, L-2449 Luxembourg et immatriculée auprés du registre du commerce et
des sociétés du Luxembourg sous le numéro 218407 :

(2) Bel Air Invest, société par actions simpiifiée au capital social de 100.000 euros,
dont le siége social est sis 16, rue de Siam & Paris (75116), immatriculée au registre
du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 803 667 401 ;

(3) Weggis Invest SARL, société privée a responsabilité de droit belge au capital
social de 18.550 euros dont le si2ge social est sis 273, Chaussée de Louvain, &
Waterloo (1410), Belgique et immatriculée sous le numéro 0525 819 677 ;

(4) Centre d’Enseignement et de Coopération Européenne (CECE), société 3
responsabiiité limitée au capital social de 8.000 euros dont le siége social est sis
64 bis, rue de la Boétie & Paris (75008) et immatriculée au registre du commerce
et des sociétés de Paris sous le numéro 445 067 978 ;

(5) Learn, société a responsabilité limitée au capital social de 1.000 euros dont le
sieége social est sis 188, rue de Rivoli & Paris (75007) et immatriculée au registre
du commerce et des sociétés de Paris sous le nurnéro 833 411 960 ;

(6) Monsieur Alain KRZENTOWSKI, né le 21 janvier 1947 3 Paris (75), de nationalité
francaise, demeurant 1], rue de Solferino 75007 Paris : et

(7) Monsieur Alain SOLAL, né le 24 avril 1950 & Alger (Algérie), de nationalité
frangaise, demeurant 91, rue de Longchamps & Paris (75116).



