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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS
SUR LA VALEUR
DE I’APPORT DE TITRES
DE LA SOCIETE LABELIUM UK LIMITED
DETENUS PAR MME LAURELINE RUIZ-ZEGHAL
AU PROFIT DE LA SOCIETE LABELIUM

(Article L. 225-147 du Code de Commerce)
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Madame, Monsicur,

LLn ex¢cution de la mission qui m’a été confiée par décision unanime des assocics
de la socicté LABELIUM en date du 11 juin 2014, concernant Popération d’apport de
titrtes de la sociée¢ LABELIUM UK LIMITED détenus par Mme Laureline RUIZ-
ZEGHAL a la société LABELIUM, je vous présente mon rapport sur la valeur dc
I"apport devant ctre effectué dans le cadre de cette opétation.

La valeur des utres apportés a ét¢ arrctce dans le traité¢ d’apport signé le 11 juillet 2014,
Il m’appartient d’exprimer une conclusion sur le fait que la valeur de Papport n’est pas
suré¢valuée, A\ cct effet, j’al cffectu¢ mes diligences selon la doctrine professionnclle de la
Compagnic Nationale des Commissaires aux Comptes applicables 2 cette mission ; celle-ci
requiert la mise en ccuvre de diligences destinées 4 apprécier la valeur de P'apport,
a s’assurcr que celle-ci n'est pas surévaluée et a vérifier qu'elle correspond au moins 2 la
valeur nominale des actions a ¢mettre par la société LABELIUM augmentée de la prime
d’apport.

A aucun moment, j¢ ne me suts trouvé dans I'un des cas d'incompaubilité, d'interdiction
ou de déchéance prévus par la lo

Jat accompli ma mission conformément aux dispositions de larticle 1. 225-147
du Code de Commerce, ¢t vous prie de trouver, cl-aptés, mes constatations et conclusions
presentées dans I'ordre sutvant :

I, DESCRIPTION GENERALE DE 1OPERATION
[.I DIPrésentation

1.2 Motifs et but de Popération
1.3 Charges ct conditions de Popération

1I. DESCRIPTION ET REMUNERATION DE IL’APPORT
11.1 Description de Papport
11.2 Evalnation de Papport
11.3 Rémunération de Papport

111 DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA YALEUR DE
L’APPORT

111.1 Diligences effectuées par le commissaire aux apports
II1.2Appréciation de la valenr de ’apport

1V. CONCLUSION




1 DESCRIPTION GENERALE DE 1OPERATION

1.1. Présentation

L1.1 P’apporteur ;: Mme Laurcline RUTZ-ZEGHAIL

Madame Laurcline RUIZ-ZEGHAL est de nationalit¢  francaise. Elle est née
le 15 juin 1984 a Chambray-I¢s-"T'ours, France et demcure 2b Fernshaw Road — St Magnus

Studio, SW1() O'TTF Londres, Royaume-Uni.

LABELIUM UK

[.1.2 Société dont les titres sont apportés :

LIMITED

La soctété¢ LABELIUM UK LIMITED est une société par actions a responsabilité limitée
de droit anglats, au capital social de £1.000. Son siége soctal est situ¢ the Gatehouse,
Clifford’s Inn Passage, Fleet Street, London EC4A 1BY ct clle est immatriculée sous le

numcro 07433655 (ct-apres « LABELIUM ROYAUME-UNI »).

1.1.3 I.a socicte béncficiaire : LABEILIUNMI

La société LABELIUM est une société par actions simplifice au capital social de 40.000 €,
dont le sicge social est situé¢ 36 ruc de 'Arcade — 75008 Parts. Elle est immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de PARIS sous le numéro 437 585 680.

1.2. Motifs et but de Popération

La préscnte opération d’apport s’inscrit dans le cadre d’une opération au terme de

laquelle la societe LABELIUM envisage de recevoir a titre d’apports unc partie des
titres de la société LABELIUM UK LIMI'TED détenus par la soci¢té Mme Lautelinc

RUIZ-ZEGHAL.




I.3. Charges et conditions de Popération

1.3.1 Biens et droits apportés

Contormément et sous réserve des stipulations du traité d’apport, Papporteur s’engage a
apporter 18 actions de la sociét¢ LABELIUM UK LIMITED (ct-apsés, les « Actions
Apportees ») a la société LABELIUM, avec tous droits ¢conomiques et juridiques
attachés, libres de tout privilege, charge, sireté ou droit de tiers de toute autte nature.
I.a date d’cftet de 'apport des Actions Appottées scra la Date de Réalisation (tel que ce
terme est défint cr-apres).

1.3.2 Date d’effet de Popération

[“appott sera realise (ci-aprés, la « Réalisadon») 4 la date de l'assemblée géncérale
cxtraordmaire de la société LABELIUM réunie pour Papprobation d’un tel apporrt,
sous reserve de la satisfaction des conditions suspensives visées 2 Particle 6 du traité
dappott (ci-apres, la « Date de Réalisation »).

A la Réalisation, PApporteur remettra au Bénéficiaire

- Tordre de transfert diment signé des Actons Apportées en faveur de la société
béncficiatre accompagné du certificat d’action relanf aux Actions Apportées (ou
unce 1ndemnit¢ y afférant) ct toute documentation additionnelle nécessaire 2
I'ctablissement du titre de propriété des Actons Apportées de apporteur ct 2
autorisatton de Pexécution d’un tel transfert :

- unc copte certtfice conforme de la décision du conseil d’administration de la
socicte approuvant I'mscription du transfert mentonnée dans la clause 3.2(a) du
trait¢ d’apport, sous réserve du droit de tumbre (si requis) ; et

- une procuration dament signée en la forme de I'Annexe 3.2(c) du trait¢ d’apport.

Dés la Réalisation, la société bénéficiaire deviendra le titulaire unique des Actions
Apportées, joutssant de tous les drotts économique et ~ au moyen de la procuration
mentionnée dans le paragraphe précédent — de tous les droits de vote s’y ratrachant.
Par consequent, apporteur et la sociéte bénéficiaire reconnaissent que, dés 1a Réalisation,
les Actions Nouvelles scront enticrement ct valablement souscrites et libérées par le
transfert 4 la socicte bénéficiaire de la pleine jouissance des Actions Apportées ¢t de leur
valeur économique totale, avec tous les droits qui y sont attachés.




.3.3 Régime de Vopération

- Régime juridique

I’apport sera soumis au régime jurtdique des appotts en nature de droit commun prévu
par l'article 1..225-147 du Code de commerce.

- Régime fiscal

Sous réserve de la levée ou de la renonciation au bénéfice de 'ensemble des conditions
vis¢es a Particle 6 du traité d’apport, apport donnera lieu au paiement du droit fixe vis¢ a
article 810-1 du Code général des impots.




IT  DESCRIPTION ET REMUNERATION DE L’APPORT

I1.1. Description de Papport

Conformément et sous réserve des stipulatons du trait¢ d’apport, Papporteur s’engage 2
apporter 18 actions de la société LABELIUM UK LIMITED 2 la société LABELIUM,
avec tous droits cconomiques ct juridiques attachés, libres de tout privilege, charge, streté
ou droit de tiers de toute autre nature. La date d’effet de Papport des Actions Apportées
scra la Date de Réalisation.

11.2 Evaluation de 'apport

Les Actons Apportées seront apportées a la socict¢ LABELIUM 2 leur valeur réelle de
203.957,46 € (correspondant une valeur de 11.330,97 € par Action Apportée),
telle qu’ctablie ¢t convenue entre les Parties conformément 2 la méthode de valorisation
décrite c1-apres.

Les Actions Apportées ont ét¢ ¢évaluées sur la base des ¢états financiers de
la socicte LABELIUM UK LIMITED au 31 décembre 2013.

L¢ montant I’EBITDA résultant des états financters s’éleve a 0,288 GBP ; les Partics ont
convenu dajuster ce montant ’EBI'IDA afin de neutraliser certains éléments non-
récurrents ou  exceptionnels. En conséquence de ce qui précede, le montant de
P EBITDA Ajusté » convenu entre les Parties s’¢leve a (0,096 GBP.

Le montant de 'endettement net arrété au 31 décembre 2013 résultant des états financiers
s’cleve a — 0,160 GBP. Les Parues ont convenu d’ajuster ce montant d’endettement net
afin d'inclure certains autres ¢léments se rattachant a des éléments de trésoreriec ou de
dette. En conséquence de ce qui précéde, Ie montant de '« Endettement Net Ajusté »
convenu entre les Parties s’éléeve a — 0,194 GBP.

An vu de ces ¢léments, les Parties ont convenu d’évaluer 100 % du capital social de la
societe LABELIUM UK LIMITED pour les besoins de Papport en faisant application de
[a formule suivante :

8 x EBITDA Ajusté - Endettement Net Ajusté

correspondant a unc valenr de 0,962 GBP pour 100 % du capital social de la soctété
LLABELIUM UK LIMITED.




Sur la base d'un taux de change moven £/€ en 2013 de 0,849, la valeur des capitaux
propres de la societe LABELIUM UK LIMITED est amnst arrétée a la somme de
1.133.097 €.

En conséquence de ce qui précede, chaque Action Apportée est valorisée a un montant
de 11.330,97 € pour les besoins du traité d"apport.

I1.3 Rémunération de ’appott

dous réserve de la satstaction ou de la renonciation au bénéfice des conditons visées a
PArticle 6 du traité d’apport, Papport scra téalisé par Papporteur en contrepartic de
'augmentation du capital de LABELIUM par émission au bénéfice de I'apportcur de
3.275 acuons ordinaires nouvelles d’unc valeur nominale de 0,10 curo chacune (ci-apres,
les « Actions Nouvelles »), ¢mises pour un prix de souscription de 62,27 € par action
nouvelle, soit un total de 203.934,25 €. La valeur des Actions Nouvelles a été convenuce
par les Partiecs sur la base d'une méthodologic basée sur l'applicaton d'un multiple de
FEBITDA ajusté de la société LABELIUM au 31 décembre 2013, duquel a ¢été soustrait

'endettement net de 12 soctét¢ LABELIUM a Ia méme date.

La valcur nominale totale de 'augmentation de capital de la socteté LABIZLIUM cffectuée

cn remuncration de Papport s’élevera a 327,50 € et le montant total de la prime d’apport
s’élevera alors a 203.606,75 €.

A Ia Date de Réalisaton, les Actions Nouvelles émises par la sociéré LABELIUM au
béncfice de I\pporteur seront enticrement libérées et conféreront a ce dernier les meémes
drotts (en ce compris, tous droits de vote ct droits aux dividendes) que les actions
ordinaires de la sociéré LABELIUM et seront soumises 2 toutes les stipulations des

statuts de la sociéte LARBELTUML

L'apporteur reconnait que 'application de la parit¢ d’apport visée ci-dessus aurait pu lui
donner droit a ateribution d’un rompu d’action et, a ce titre, au paiement d’une soulte de
la part de la socicté LABELIUM. Cependant, pour les besoins du traité d’apport,
"apporteur renonce irrévocablement a ce rompu d’action ainst qu’au bénéfice d’une telle
soulte, et confirme que les Actions Nouvelles attribuées constituent la témunération
exclustve de son appott

[l convient de preciser que cette rémuncération de Papport a ¢été déterminée sur la basc
d’une valeur réelle de la socicte bénéficiaire sur laquelle je n’a1 pas 2 me prononcet.




Il DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR
DE L’APPORT

111.1 Diligences effectuées par le commissaire aux apports

J'a1 effectué les diligences que 7’ai esttmées nécessaires selon la doctrine professionnelle de
la Compagnic Nationale des Commissaires aux Comptes pour vérifier la valeur
des appotts proposée.

Ma mission a pour objet d’¢clairer les associés de la société LABELIUM
sut la valeur de Papport consentt par Mme Laurcline RUIZ-ZEGHAL. Elle ne saurait étre
assimilée 2 une mission de « due diligence » effectuée pour un préteur ou un acquéreur ct
ne comporte pas tous les travaux nécessaires a ce type d'intervention. Mon rapport ne
peut donc etre utilisé dans ce contexte.

Par ailleurs, cette mission est ponctuelle et prend fin avec le dépot de mon rapport ;
il ne m’appartient donc pas d’assurer un suivi des événements postéricurs survenus

cventucllement entte la date de mon rapport ct Papprobation de DPopération par
les associés de la société LABELIUM.

Enfin, lopéragon qut est soumise a votre approbaton s’inscrit dans le cadre
d'une opératon plus globale sur laquelle il vous appartient de vous prononcer et
sur laquelle je ne formule aucun avis d’ordre financier, fiscal, patrimonial, juridique on
comptable, de quelque nature que ce soit.

Mes diligences ont consisté pour P'essentiel a

-  m’entretenir avec les dirigeants, les consells des sociétés concernées par
opératton dapport prise dans son ensemble ct les représcentants des fonds
d'investssements afin de comprendre 'opération envisagée et le contexte dans
lequel elle se situe et d’analyser les modalités comptables, juridiques ct fiscales
envisagees ;

- prendre connaissance des activités et des marchés des sociétés en présence ;

- prendre connatssance des documents communiqués par les sociétcs ;

- m’entretentr avee le commissaire aux comptes de la société LABELTUM ;

- prendre  connaissance des audits dacquisition juridiques, fiscaux et
comptables ;

- vérifier la pleine et entiere propriété des actifs apportés et obtenir confirmation
que ces derniers étatent libres de tout nantissement ou privilége ;




- obtenir le protocole d’acquisition signé en date du 28 mai 2014 ;

- analyser la valecur d’apport retenue

- examiner le Traité d’Apport ;

- verfier, jusqu’a la date du présent rapport, I'absence de faits ou d’événements

susceptibles de remettre en cause 1a valeur des appotts ;

111.2 Appréciation de la valeur de Papportt

[11.2.1 Choix du mode d’évaluadon de Papport

Les apports de ttres soumis 2 mon appréciattion sont assimilés a un apporr d’actf isolé

ctfectués par une personne physique et, de ce fait, n'entrent pas dans le champ
d’applicatton du reglement CRC n°2004-01 du 4 mai 2004.

[La valeur d’apport est la valeur réelle de 'actf apporté.

Le mode d’eévaluation retenu n’appelle pas d’observation particuliére de ma part

111.2.2 Apptéciation du commissaire aux appotts

La valeur de la société LABELIUM UK LIMITED a été déterminée sur la base du
protocole d’acquisitton signé en date du 28 mat 2014. La méthode utlisée est la suivante :
8 x EBITI.\ ajusté + Trésorerie nette ajustée.

Sagissant d’'un rapprochement de gré a gré, la méthode de valortsation retenue de
manicre conventonnclle par les parties n’appelle pas de commentaire patticulier.

Par ailleurs, 11 convient de noter que le multiple unilisé n’appelle pas d’observation de ma
part dans la mesute ou celui-ci est conforté par les comparables de marché (comparables
boursicts ct transactions comparables).

Aussi, et dans ces conditions, il n’a pas ¢t¢ porté 2 ma connaissance d’élément significatif
susceptible de remettre en cause la valeur de Papport, a la date de signature du présent
tappott.




IV, CONCLUSION

Sur la base de mes travaux, je suts d’avis que, 2 la date du ptésent rapport, la valeur de
Papport s'¢levant a un montant de 203.957,46 € n’cst pas surévaluée et, en conséquence,
que lactif net apporté est au moins ¢égal au montant de 'augmentation de capital de la
socict¢ LABELIUM augmentée de la prime d’apportt.

Fait a Paris, le 18 juilet 2014
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