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CESSION
DE TITRES DOMISYS
A LA SOCIETE LDLC.COM

RAPPORT COMPLEMENTAIRE DE L'EXPERT INDEPENDANT
SUR LA VALEUR D’ACTIONS DOMISYS DEVANT ETRE REMUNEREES
PAR DES ACTIONS LDLC.COM AUTO-DETENUES

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

A la demande de LDLC.COM et conformément au 3 (c) de la pratique de marché admise AMF n°2005-
12 du 22 mars 2005 modifiée le 24 avril 2013 relative a I'acquisition d’actions propres aux fins de
conservation et de remise ultérieure dans le cadre d'opérations de croissance externe, j'ai établi le
présent rapport en vue de vérifier la valeur des titres LDLC.COM, la valeur des actions DOMISYS
cédées ainsi que I'équité du rapport d'échange.

Mon rapport est organisé selon le plan suivant :

1. Présentation de I'opération

2. Vérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions DOMISYS cédées et
aux actions de la société bénéficiaire remises en rémunération

Appréciation du caractére équitable de la rémunération proposée

4. Conclusion

w



1. PRESENTATION DE L’OPERATION (L’ « ACQUISITION »)

1.1 Contexte général et objectifs de 'opération

Le Groupe LDLC, leader du high-tech online en France, entend conforter sa position de leader en
acquérant 100% du capital et des droits de vote de la société DOMISYS, société par actions simplifiée,
au capital de 272.605 euros, dont le siége social est situé a 3, rue Olivier de Serres ZAC Erette 44119
Grandchamp des Fontaines, identifiée sous le numéro 415 378 249 R.C.S. Nantes (« DOMISYS »).
Cette société est un spécialiste de la distribution online de produits high-tech et bénéficie d’une
marque a forte notoriété, ainsi qu’'un réseau de 10 concept-stores complémentaire avec celui de
LDLC.com et d’un centre logistique intégré dans I'Ouest de la France.

Cette opération présente des synergies commerciales, logistiques et industrielles porteuse de
croissance rentable.

Les 272.605 actions composant le capital social ainsi que les droits de vote correspondants de la
société DOMISYS sont détenus par la société DOMICORP a concurrence de 272.604 actions et par
Monsieur Jean-Philippe FLEURY a concurrence de 1 action.

Les conditions et modalités de I'acquisition de l'intégralité 272.605 actions et droits de vote de
DOMISYS ont été définies par un protocole de cession de titres en date du 25 février 2016.

Le Protocole prévoit qu’une partie du prix d’acquisition doit étre payé en actions LDLC.COM, a savoir
117 079 actions LDLC.COM auto détenues, pour rémunérer la cession de 20 446 actions DOMISYS.

Aux termes de larticle 3.1 du Protocole d’acquisition, la valeur des 272 605 actions composant le
capital social de DOMISYS ressort a 37 245 951,42 €, soit une valeur unitaire de I'action DOMISYS de
136,63 €. Cette valeur a été confortée par une approche multicritére figurant en Annexe 3.1 (b) du
protocole de cession de titres.

La valeur des 20 446 actions DOMISYS faisant I'objet d’'un paiement en actions auto-détenues
LDLC.COM, comme la valeur unitaire des actions LDLC.COM auto-détenues remises en paiement, a
été déterminée sur les mémes bases de valorisation que celles utilisées pour déterminer la valeur des
actions apportées et leur rémunération.

La valeur des actions DOMISYS rémunérée par la remise d’actions LDLC.COM auto-détenues ressort
ainsi a 2 793 536,98 € et la valeur unitaire des actions LDLC.COM remises en paiement ressort a
23,86€.

Afin de faciliter la réalisation de I'Acquisition, le cédant a renoncé expressément a étre rémunéré en
action LDLC.COM auto-détenues a concurrence de 32,04€.

2. VERIFICATION DE LA PERTINENCE DES VALEURS RELATIVES ATTRIBUEES AUX ACTIONS
DOMISYS CEDEES ET AUX ACTIONS DE LA SOCIETE LDLC.COM REMISES EN REMUNERATION

2.1 Diligences mises en ceuvre par le commissaire aux apports

Jai effectué les diligences que j'ai estimées nécessaires conformément a la doctrine de la Compagnie
nationale des commissaires aux comptes applicable a ce type de mission.

En particulier, jai :
-rencontré les personnes en charge de lI'opération pour prendre connaissance de son

contexte, des modalités comptables, juridiques et fiscales envisagées, en marge de I'examen
du contenu du projet de traité d’apport ;



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

-pris connaissance des rapports des commissaires aux comptes de la société DOMISYS sur les
comptes annuels clos le 31 décembre 2014 ;

-pris connaissance d’'un Rapport de due diligence comptable et financiére réalisé en
novembre 2015 et revue la cohérence des données financiéres estimées au 31 décembre
2015;

-pris connaissance des rapports des commissaires aux comptes de la société LDLC.COM sur
les comptes annuels clos le 31 mars 2015 puis I'attestation de revue limitée des comptes
semestriels au 30 septembre 2015, et effectué une revue analytique de I'atterrissage
financier au 31 décembre 2015 ;

-consulté le Rapport d’évaluation de la société DOMISYS établi par un Expert indépendant et
vérifié la correcte mise en ceuvre des méthodes retenues, notamment, les données
prévisionnelles, les hypothéses et calculs, les données analogiques de marché ;

-analysé I'évaluation du titre LDLC.COM selon la méthode retenue des cours boursiers ;
-analysé la méthode complémentaire des flux de trésorerie prévisionnels, et notamment les
données prévisionnelles, les hypothéses et calculs;

-obtenu une lettre d’affirmation de la direction de I'apporteuse et de la bénéficiaire me
confirmant l'absence, a la date du présent rapport, d’événements pouvant remettre en cause
de fagon significative les éléments utilisés dans le cadre de ma mission.

Enfin, j'ai effectué les travaux complémentaires qui m’ont paru nécessaires dans le cadre de
I'appréciation de la rémunération de I'apport.

2.2 Méthodes d’évaluation et valeurs relatives attribuées aux actions DOMISYS cédées et aux
actions de LDLC.COM auto-détenues remises en rémunération.

(a) Valorisation des actions DOMISYS rémunérées par des actions LDLC.COM auto-
détenues

Afin de conforter la valeur de la société DOMISYS retenue dans le protocole d’acquisition, il a été
demandé a un expert en évaluation d’utiliser différentes méthodes de valorisation usuellement
utilisées dans le cadre de ce type d’opération. Les conclusions de I'application de ces méthodes sont
brievement décrites ci-apres.

e Meéthode des flux de trésorerie actualisés ou « Discounted Cash Flows » {« DCF »)

Cette méthode a été mise en ceuvre a partir de plusieurs scénarios, permettant de construire une
analyse de sensibilité de la Valeur d’Entreprise a la réalisation plus ou moins rapide des objectifs fixés
par la Direction. Les Valeurs d’Entreprise ont été ensuite ajustées de la trésorerie nette au 31
décembre 2015, ainsi que d’une réévaluation de petites participations.

Il en est résulté une fourchette de valeurs associée a trois scénarios de plan d’affaires retenus
(scénario en termes de croissance et de marge d’EBITDA). Soit, les valeurs suivantes pour 100% des
titres :

Valeur basse de 40,1 M€

Valeur centrale de 42,2 M€

Valeur haute de 48,9 M€



e Méthode des comparables boursiers

Une approche analogique a été utilisée qui repose sur I'application de multiples de valorisation de
société cotées comparables aux agrégats financiers de la société.

Les multiples sélectionnés pour évaluer les Valeurs d’Entreprise sont le Chiffre d’affaires et 'EBITDA.
Les Valeurs d’Entreprise obtenues ont été ensuite ajustées de la trésorerie nette au 31 décembre
2015, ainsi que d’une réévaluation de petites participations.

Appliqué a DOMISYS cela donne les moyennes suivantes pour 100% des titres:
Moyenne basse de 33,8 M€
Moyenne centrale de 34,9 M€
Moyenne haute de 36,7 M€

La méthode des multiples refléte davantage la situation actuelle de la société puisque basée sur le
niveau de profitabilité 2015 et 2016, en retrait par rapport aux niveaux de profitabilité historiques de
la société (année 2012 et 2013), du fait i) d’éléments conjoncturels liés aux achats, ii) des difficultés
rencontrées dans la mise en place de la nouvelle plateforme logistique qui sont aujourd’hui résolues,
iii) et d’actions engagées en 2014 et 2015 pour accompagner la croissance future de la société. Elle
peut étre ainsi considérée comme une valeur plancher.

L'amplitude des résultats obtenus est issue des analyses de sensibilité a des variations raisonnables
des principales hypothéses prises en compte dans le plan d’affaires et aux principaux paramétres
d’évaluation (taux d’actualisation et multiples).

Les valeurs obtenues ne tiennent pas compte des synergies attendues de l'opération (gains sur
achats de marchandises, gains sur frais généraux, mutualisation des centres logistiques).

En conclusion, et a partir des moyennes de Valeurs d’Entreprise données par les deux méthodes, la
valeur de marché de 100 % des titres peut étre incluse dans une fourchette de valeurs comprises
entre 36,9 M€ et 42,9 M€, autour d’une valeur centrale de 38,6 M€ au 31 décembre 2015. Cette
valeur est proche de celle retenue par les parties dans leur négociation qui a tenu compte des pesées
respectives des deux groupes, soit 37 245 951,42 €, ce qui donne une valeur unitaire de I'action
DOMISYS de 136,63 €.

(b) Valorisation LDLC.COM

La valeur unitaire des actions de LDLC.COM a émettre en rémunération de la cession de 20.446
actions DOMISYS a été déterminée sur la base des moyennes suivantes :

D’une part, la moyenne des cours cibles communiqués par trois analystes, recourant pour
I'appréciation de ces cours cibles de 'action LDLC.COM a une approche multicritere (DCF et
multiples) qui ressort a 25,90€,

D’autre part, la moyenne des 20 derniers cours de bourse de 'action LDLC.COM, du 10
novembre au 7 décembre 2015 (date de I'annonce de I'entrée en négociations exclusives) qui
ressort a 21,83 €.

D’ou il résulte une valeur moyenne de 23,86 €.
Afin de corroborer la valeur de I'action LDLC.COM obtenue par la méthode des cours de bourse, il a

été mis en ceuvre une approche de valorisation par la méthode des flux de trésorerie actualisés
(DCF).



Cette méthode donne une valeur moyenne de I'action de 22,3 €.

La méthode de I'Actif net réévalué a été écartée car jugée non pertinente dans le contexte de
I'opération.

Lapproche analogique n’a pas été mise en ceuvre compte tenu de l'absence de références
pertinentes (sociétés cotées en bourse aux transactions similaires).

(c) Appréciation des valeurs relatives

La valeur unitaire retenue pour les actions DOMISYS, soit 136,63 € n’appelle pas de commentaire
particulier.

La valeur unitaire retenue dans le protocole pour les actions LDLC.COM par application de la
méthode des cours boursiers, soit 23,86 € est légérement supérieure a celle obtenue par la méthode
des DCF (22,3 €), ce qui ne présente pas un désavantage pour les actionnaires de la société
LDLC.COM.

3. APPRECIATION DU CARACTERE EQUITABLE DE LA REMUNERATION PROPOSEE

La valeur unitaire retenue dans le protocole pour les actions DOMISYS, soit 136,63 € et la valeur de
cession de 2 793 536,98 € n'appellent pas de commentaire particulier.

La valeur unitaire retenue dans le protocole pour les actions LDLC.COM auto-détenues remises en
paiement de 20.446 actions DOMISYS cédées par application de la méthode des cours boursiers, soit
23,86 € est légérement supérieure a celle obtenue par la méthode des DCF (22,3 €), ce qui ne
présente pas un désavantage pour les actionnaires de la société LDLC.COM.

Compte tenu de ce qui précéde, le rapport d’échange me parait équilibré.

4. CONCLUSION

Sur la base de mes travaux et a la date du présent rapport, je suis d’avis que la valeur de cession
retenue s'élevant a 2 793 536,98 € n’est pas surévaluée, et que la rémunération proposée conduisant
a remettre 117 079 actions LDLC.COM en paiement de 20.446 actions DOMISYS d’une valeur de
2.793.536,98€ présente un caractere équitable.




