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Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée, sur requéte d’HOPSCOTCH GROUPE, par
ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de Commerce de Paris en date du
25 septembre 2023, concernant [’apport par la société INTERNATIONAL TOURISM
MANAGEMENT & INVESTMENTS COMPANY de 228.191 actions ordinaires de la société
INTERNATIONAL TOURISM COMMUNICATION GROUP a HOPSCOTCH GROUPE, nous avons
¢tabli le rapport sur la valeur de I’apport prévu par Particle L. 225-147 du Code de
commerce.

Les titres de la société HOPSCOTCH GROUPE étant admis aux négociations sur un systéme
multilatéral de négociation (EURONEXT GROWTH), notre mission a été étendue, par
référence a la position-recommandation 2020-06 de I’ Autorité des Marchés Financiers, a
'appréciation du caractére équitable de la rémunération de 1I’apport proposée. Nous avons
ainsi émis un avis sur la rémunération de 1’apport, qui fait I’objet d’un rapport distinct.

La valeur de I’apport a été¢ arrétée dans le projet de traité d’apport signé par les
représentants des sociétés concernées en date du 21 décembre 2023 (ci-apres le « Traité
d’apport »).

I1 nous appartient d’exprimer une conclusion sur le fait que la valeur de I’apport n’est pas
surévaluée. A cet effet, nous avons effectu¢ nos diligences selon la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des Commissaires aux comptes applicable a
cette mission. Cette doctrine professionnelle requiert la mise en ceuvre de diligences
destinées a apprécier la valeur des apports, a s’assurer que celle-ci n’est pas surévaluée et
a vérifier qu’elle correspond au moins a la valeur au nominal des actions a émettre par la
société bénéficiaire de 1’apport, augmentée de la prime d’apport.

Il n’est pas stipulé¢ d’avantage particulier dans le cadre de la présente opération.

Notre mission prenant fin avec le dépdt de notre rapport, il ne nous appartient pas de le
mettre a jour pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs a sa date de signature.

A aucun moment nous ne nous sommes trouvés dans I’un des cas d’incompatibilité,
d’interdiction ou de déchéance prévus par la loi.

Nous vous prions de trouver, ci-apreés, nos constatations et conclusion présentées dans
’ordre suivant :

1. Présentation de I’opération envisagée et description de I’apport
2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur de I’apport
3. Conclusion



1. Présentation de I’opération envisagée et description de I’apport

1.1 Nature et objectif de I’opération

Fondé en juin 1993, HOPSCOTCH GROUPE (ci-apreés « HOPSCOTCH » ou la « Société
Bénéficiaire »), anciennement PUBLIC SYSTEME HOPSCOTCH, est un groupe de conseil en
communication international créé en France et spécialisé dans les relations publiques.

Avec un chiffre d’affaires consolidé de 246,9 M€ en 2022, le groupe HOPSCOTCH compte
plus de 800 experts et dispose de pres de 40 bureaux dans le monde.

Par un contrat d’acquisition signé le 28 juillet 2023 et modifi¢ par avenant en date du
4 décembre 2023 (ci-apres le « SPA »), il est prévu 1’acquisition par HOPSCOTCH aupres
de INTERNATIONAL TOURISM MANAGEMENT & INVESTMENTS COMPANY (ci-apres
« ITMICO » ou la « Société Apporteuse ») des agences INTERFACE TOURISM en France,
en Espagne, en Italie et aux Pays-Bas (ci-apres « ’Opération »).

Les deux groupes ont des activités complémentaires et le projet d’acquisition permettrait
a HopscoTcH de renforcer ses expertises sectorielles en rajoutant la « verticale »
tourisme, d’accélérer la croissance des agences INTERFACE TOURISM et de bénéficier de
synergies entre les équipes d’INTERFACE TOURISM et les agences et expertises
HOPSCOTCH, s’appuyant sur les nombreuses complémentarités sectorielles : influence,
RP, digital, event ...

Le SPA prévoit notamment 1’apport a HOPSCOTCH par ITMICO de 228.191 actions
ordinaires INTERNATIONAL TOURISM COMMUNICATION GROUP (ci-apres « ITCG » ou la
« Société Apportée »), représentant environ 70,7% des actions ordinaires de cette
société!, qui sera rémunéré par 236.279 actions HOPSCOTCH d’un nominal de 0,75 €
chacune (ci-apres I« Apport »).

L’approbation de 1’Apport sera soumise a I’Assemblée Générale Extraordinaire
d’HOPSCOTCH prévue le 31 janvier 2024.

1.2 Présentation des sociétés en présence

1.2.1 HoPSCOTCH GROUPE (HOPSCOTCH), Société Bénéficiaire

HOPSCOTCH est une société anonyme a Directoire et Conseil de surveillance dont le siege
social est situé¢ au 23/25 rue Notre-Dame des Victoires a Paris (75002). Elle est
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés (RCS) de Paris depuis le
28 juillet 2015 sous le numéro 602 063 323.

' Qui elles-mémes donnent droit 4 90% des droits de vote et des droits dans les bénéfices sociaux.



Aux termes de I’article 7 de ses statuts en date du 1°" juin 2023, son capital social s’¢leve
a 2.075.582,25 €, divisé en 2.767.443 actions d’une valeur nominale de 0,75 € chacune,
toutes entiérement libérées et de méme catégorie.

Les actions HOPSCOTCH sont admises aux négociations sur le marché EURONEXT GROWTH
sous le code ISIN FR0000065278.

HOPSCOTCH a consenti au bénéfice de ses dirigeants et salariés des plans de stock-options
et d’actions de performance. Au 30 juin 2023, ces plans représentaient une émission
potentielle d’actions additionnelles maximale de 95.796 actions.

Selon ses statuts, HOPSCOTCH a pour objet :

o «d’acquérir, détenir, gérer et, éventuellement, céder des participations, directes
ou indirectes, dans toutes entités juridiques et notamment dans toute société ayant
pour activité l’organisation d’évenements, de relations publiques, d’opérations
promotionnelles et marketing d’élaboration de tout support et notamment de
films, de formation et plus généralement d’opérations de communication off et
online,

e e cas échéant, d’exercer directement ces activités,

e d’animer le groupe qu’elle controle notamment dans les domaines juridique,
comptable, financier, marketing, communication, social, administratif,

o et plus généralement, de faire toutes opérations, quelle qu’en soit la nature,
susceptibles de participer a l’objet social ».

La date de cloture des comptes d’HOPSCOTCH est fixée au 31 décembre de chaque année.

1.2.2 INTERNATIONAL TOURISM COMMUNICATION GROUP (ITCG), société dont les
titres sont apportés

ITCG est une société par actions simplifiée dont le siege social est situé¢ au 16, rue Ballu
a Paris (75009). Elle est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés (RCS)
de Paris depuis le 22 mai 2017, sous le numéro 829 819 937.



Selon I’article 8 de ses statuts en date du 14 décembre 2023, son capital social s’¢leve a
3.505.970 €, divisé en 350.597 actions d’une valeur nominale de 10,00 € chacune, toutes
entierement souscrites et libérées, se décomposant de la maniére suivante :

Actionnariat ITCG lNon.1bre Rreitle vot'e ?t_au

d'actions bénéfice
Actions ordinaires 322 879 90,00%
Actions de catégorie C 21 2,10%
Actions de catégorie D 27 697 7,90%
Nombre d'actions total ITCG 350 597 100,00%

Les actions d’ITCG ne sont pas admises aux négociations sur un marché et la grande
majorité de son capital est détenue par la Société Apporteuse.

Selon ses statuts, ITCG a pour objet, « en France et a l’étranger :
o Toute opération industrielles et commerciales se rapportant a :

o Lacréation, I’acquisition, la location, la prise en location-gérance de tous
fonds de commerce, la prise a bail, [’installation, [’exploitation de tous
établissements, fonds de commerce, usines, ateliers, se rapportant a l'une
ou l’autre des activités spécifiées ci-dessus ;

o La prise, ’acquisition, [’exploitation ou la cession de tous procédes,
brevets et droits de propriété intellectuelle concernant lesdites activités ;

o La participation, directe ou indirecte, de la Société dans toutes opérations
financieres, immobiliéres ou mobilieres ou entreprises commerciales ou
industrielles pouvant se rattacher a [’objet social ou a tout objet similaire
ou connexe

o Toutes opérations quelconques contribuant a la réalisation de cet objet ».

La date de cloture des comptes d’ITCG est fixée au 31 décembre de chaque année.

1.2.3 INTERNATIONAL TOURISM MANAGEMENT & INVESTMENTS COMPANY
(ITMICO), Société Apporteuse

ITMICO est une société par actions simplifiée dont le si¢ge social est situ¢ au 16, rue
Ballu a Paris (75009). Elle est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés
(RCS) de Paris depuis le 20 juin 2007, sous le numéro 498 562 461.

Aux termes de I’article 8 des statuts de ITMICO en date du 10 juin 2022, son capital
social s’éleve a 2.210.500 €, divisé en 88.420 actions d’une valeur nominale de 25,00 €
chacune, toutes entiérement souscrites et libérées.

Les actions d’ITCG ne sont pas admises aux négociations sur un marché.



Selon ses statuts, ITMICO a pour objet, « en France et a l’étranger :

o Le développement sur un plan industriel d’un réseau de sociétés de marketing
touristique, stratégique et opérationnel,

e Letout directement ou indirectement, pour son compte ou pour le compte de tiers,
soit seule, soit avec des tiers, par voie de création de sociétés nouvelles, d’apport,
de commandite, de souscription, d’achat de titres ou de droits sociaux, de fusion
d’alliance, de sociétés en participation, de groupement d’intérét économique ou
de prise de dation en location ou en gérance de tous biens ou droits, ou autrement,

o FEt plus généralement, toutes opération, de quelques natures qu’elles soient,
juridique, économiques et financieres, civiles ou commerciales, se rattachant a
[’objet sus-indiqué ou a tous autres objets similaires ou connexes, de nature a
favoriser, directement ou indirectement, le but suivi par la société, son extension
ou son développement ».

La date de cloture des comptes d’ITMICO est fixée au 31 décembre de chaque année.

1.2.4 Liens en capital entre les parties concernées par ’opération

A la date des présentes, ITMICO détient I’intégralité des actions ordinaires d’ITCG.

1.3 Description de I’opération

Les modalités de réalisation de I’ Apport, qui sont présentées de fagon détaillée dans le
Traité d’apport, auquel il convient de se référer, peuvent se résumer comme suit.

1.3.1 Caractéristiques essentielles de I’Apport

Date d’effet

La réalisation de I’Apport interviendra le jour de la réalisation définitive de
I’augmentation de capital par la Sociét¢ Bénéficiaire en rémunération de 1’ Apport (ci-
apres la « Date de Réalisation »).

L’ Apport prendra également effet, sur le plan comptable et fiscal, a la Date de Réalisation.
Régime juridique

Sur le plan juridique, I’ Apport sera soumis au régime de droit commun des apports en
nature prévu par les dispositions de I’article L. 225-147 du Code de commerce et des
textes pris pour son application.



Régime fiscal

Par référence aux dispositions de I’article 810-1 du Code Général des Imp0ts, s’agissant
d’un apport consenti a titre pur et simple en faveur d’une société soumise a I’impot sur
les sociétés, les parties entendent que I’ Apport soit enregistré gratuitement. A toutes fins
utiles, les parties indiquent que les éventuels droits d’enregistrement seront dus par la
Société Bénéficiaire.

La Sociét¢ Apporteuse déclare placer la plus-value d’apport en report d’imposition
conformément aux articles 150-0 B ter et 200 A, 2 ter-a du Code Général des Impodts
(CGI), et s’engage a respecter les obligations déclaratives liées a ce report.

Les parties affirment par ailleurs, sous les peines édictées par 1’article 1837 du Code
général des impots, que le Traité d’apport exprime I’intégralité de la rémunération de
I’ Apport.

1.3.2 Conditions suspensives
L’ Apport est soumis a la réalisation des conditions suspensives suivantes :

(1) La conclusion d’une promesse unilatérale de vente par Monsieur Blaise BOREZEE
au profit de HOPSCOTCH portant sur la totalité¢ des actions ITCG détenues par le
premier ;

(i) Laréalisation définitive de I’augmentation de capital par la Société Bénéficiaire en
rémunération de I’ Apport.

A défaut de réalisation de I’ Apport au plus tard le 31 janvier 2024, le Traité d’apport sera
considéré comme nul et de nul effet, sans indemnité de part ni d’autre.

1.4  Présentation et évaluation de I’Apport

Aux termes du Traité d’apport, la Société Apporteuse s’est engagée irrévocablement a
apporter a la Sociét¢ Bénéficiaire, sous réserve de la réalisation des conditions
suspensives, la pleine propriété de 228.191 actions ordinaires ITCG représentant environ
70,7% des actions ordinaires de cette société.

A la Date de Réalisation de I’Apport, ces 228.191 actions seront apportées avec
jouissance courante et seront libres de tout passif, entierement libérées et libres de toute
charge, option et droit de tiers.

2 Qui elles-mémes, selon les statuts, donnent droit 2 90% des droits de vote et des droits dans les bénéfices
sociaux.



L’Apport sera réalis¢ a la valeur réelle des actions ITCG, valeur déterminée
conformément a la méthodologie décrite dans I’annexe du Traité d’apport.

Sur cette base, la valeur globale des 228.191 actions apportées a été arrétée par les parties
a4.128.858 €, soit une valorisation d’environ 18,094 € par action ITCG.

1.5 Rémunération de ’Apport

La rémunération de I’ Apport a été fixée par comparaison des valeurs réelles d’ITCG et
d’HOPSCOTCH, selon les principes décrits dans I’annexe du Traité d’apport.

La valeur de I’action HOPSCOTCH a ainsi été déterminée par référence a un cours moyen
pondéré par les volumes sur les 40 jours de Bourse précédant le jour de signature du Traité
d’apport (21 décembre 2023), soit 17,47445 € par action.

Sur ces bases, I’ Apport sera rémunéré par I’attribution de 236.279 actions nouvelles de
0,75 € de valeur nominale chacune, a émettre par la Société Bénéficiaire qui augmentera
son capital d’une somme de 177.209,25 €, étant précisé€ que la Société Apporteuse déclare
renoncer expressément a I’indemnisation des rompus par la Société Bénéficiaire.

La différence entre (i) la valeur globale de 1’ Apport, soit 4.128.858 €, et (ii) le montant
total de 1’augmentation de capital de la Sociét¢ Bénéficiaire, soit 177.209,25 €,
constituera une prime d’apport dont le montant s’établira a 3.951.648,75 €.

Les actions remises en rémunération de 1’Apport porteront jouissance courante. Elles
seront immédiatement assimilables aux actions existantes et feront 1’objet d’une demande
d’admission aux négociations sur EURONEXT GROWTH sur la méme ligne de cotation que
les actions existantes.



2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur de I’Apport

2.1 Diligences mises en ceuvre

Notre mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de la Sociét¢ Bénéficiaire sur
I’absence de surévaluation de 1’ Apport effectué par la Société Apporteuse.

En conséquence, notre mission ne reléve ni d’une mission d’audit ni d’'une mission
d’examen limité. Elle n’a donc pas pour objectif de formuler une opinion sur les comptes
ni de procéder a des vérifications spécifiques concernant le respect du droit des sociétés.
Elle n’implique pas non plus validation du régime fiscal applicable a I’opération.

En outre, notre mission ne saurait étre assimilée a une mission de « due diligence »
effectuée pour un préteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires
a ce type d’intervention. Notre rapport ne peut donc pas étre utilisé dans ce contexte.

De la méme maniére, nos travaux ne sont pas assimilables a ceux d’un Expert indépendant
désigné par I’organe d’administration ou de contrdle d’une des parties.

En exécution de la mission qui nous a été confiée, nous avons effectué les diligences que
nous avons estimées nécessaires, au regard de la doctrine professionnelle de la
Compagnie Nationale des Commissaires aux comptes afin de nous assurer que la valeur
de I’Apport n’est pas surévaluée.

Dans ce cadre, nous avons :

e Control¢ la réalité et la propriété de 1’ Apport et apprécié I’incidence éventuelle
d’¢léments susceptibles d’en affecter la propriété ;

e Apprécié la valeur de I’ Apport retenue dans le Traité d’apport ;

o V¢rifié le respect de la réglementation comptable en vigueur en maticre de
valorisation des apports ;

e V¢rifié que la valeur réelle de I’ Apport pris dans son ensemble est au moins égale
a la valeur globale de 1’apport proposée dans le Traité d’apport ;

o Vérifié, jusqu’a la date de rédaction de ce rapport, ’absence de faits ou
d’événements susceptibles de remettre en cause la valeur globale de I’ Apport.
En particulier, nos diligences ont consisté a :

e Prendre connaissance du contexte et des objectifs de la présente opération
d’Apport ;

e Nous entretenir avec les représentants d”’HOPSCOTCH et d’ITCG tant pour prendre
connaissance de 1’Opération proposée, que pour analyser les modalités
comptables, financieres et juridiques envisagées ;

e Examiner le Traité d’apport et ses annexes en date du 21 décembre 2023 ;



2.2

Prendre connaissance de la documentation juridique et financi¢re en lien avec
I’acquisition d’ITCG par HOPSCOTCH, en ce compris le SPA ;

Prendre connaissance du processus ayant conduit a 1’Opération ;
Procéder a la revue de la documentation juridique relative a ITCG ;

Procéder a la revue des comptes annuels d’ITCG et de ses filiales au
31 décembre 2022 et sur lesquels, dans le cas ou cela est applicable, le
Commissaire aux comptes n’a pas formulé de réserve dans le cadre de la mission
de certification qui lui a été confiée ;

Analyser les situations comptables d’ITCG et de ses filiales au 30 juin 2023 ;

Prendre connaissance des mouvements éventuels sur le capital d’ITCG intervenus
précédemment a I’Opération envisagée ;

Prendre connaissance des rapports des missions de due diligence réalisées dans le
contexte de 1’Opération relatifs a la société ITCG ;

Controler 1’évaluation de I’Apport, examiner et apprécier les méthodes
d’évaluation retenues et mettre en ceuvre des méthodes similaires ou alternatives
pour assurer une approche multicritéres appropriée comprenant les critéres les
plus pertinents ;

Examiner I’atterrissage 2023 et le budget 2024 et examiner avec le management
les fondamentaux de 1’activité et les perspectives de croissance et de rentabilité
au regard notamment de I’évolution du march¢ ;

Analyser la sensibilité de la valeur de I’Apport en fonction de critéres jugés
pertinents ;

Obtenir une lettre d’affirmation des représentants d’ITMICO et d’HOPSCOTCH qui
nous ont confirmé les ¢léments significatifs utilisés dans le cadre de notre mission.

Appréciation de la méthode de valorisation de I’Apport et de sa conformité a
la réglementation comptable

Aux termes de la section 3 du Traité d’apport, les parties sont convenues de retenir la
valeur réelle des actions apportées en tant que valeur de I’ Apport.

L’ Apport porte sur des titres de participation représentatifs du contrdle pour la Société
Bénéficiaire, au sens de I’article 710-2 du Réglement n°® 2014-03 de I’Autorité des
Normes Comptables relatif au Plan Comptable Général. Celui-ci est donc assimilable a
un apport partiel d’actifs constituant une branche d’activité et est soumis aux dispositions
du titre VII dudit Réglement.
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Dés lors, s’agissant d’une opération d’apport entre sociétés sous controle distinct et
réalisée a I’endroit, elle doit étre réalisée a la valeur réelle conformément aux dispositions
du reglement ANC n°2014-03 du 5 juin 2014 relatif au plan comptable général, tel que
modifié par les réglements ultérieurs.

Le choix retenu dans le Traité d’apport concernant la méthode de valorisation de I’ Apport
est conforme au réglement précité et n’appelle pas d’observation de notre part.

2.3 Réalité de I’ Apport

Dans le cadre de nos travaux, nous nous sommes assurés que les actions apportées étaient
libres de tout nantissement.

Nous nous sommes assurés de la propriété des titres transmis a partir du registre de
mouvement de titres et des comptes d’actionnaires d’ITCG qui désignent la Société
Apporteuse comme titulaire des actions apportées.

Nous avons également obtenu la confirmation, par lettre d’affirmation signée par la
Société Apporteuse, que les actions ITCG apportées seraient détenues en pleine propriété
et seraient librement transmissibles lors de la réalisation de 1’ Apport.

2.4  Appréciation de la valeur de I’Apport

2.4.1 Valeurs individuelles

L’Apport est constitué de 228.191 actions ordinaires ITCG donnant droit, selon ses
statuts, a 90% des droits de vote et des droits dans les bénéfices sociaux d’ITCG.

Le solde du capital d’ITCG se compose de :

e 2] actions de catégorie C donnant droit a 2,10% des droits de vote et des droits
dans les bénéfices sociaux d’ITCG ;

e 27.697 actions de catégorie D donnant droit a 7,90% des droits de vote et des
droits dans les bénéfices sociaux d’ITCG.
Par ailleurs, toutes les actions composant le capital social d’ITCG sont enti¢rement

libérées.

Dans ce contexte, chacune des actions apportées dans le cadre de la présente opération
conférant les mémes droits a son détenteur, I’analyse de la valeur individuelle par action
de I’Apport est similaire a celle de sa valeur globale.
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2.4.2 Appréciation par les Commissaires aux apports des approches retenues par
les parties

La valeur d’Apport retenue par les parties est le résultat d’une négociation librement
intervenue entre parties indépendantes.

Nous notons par ailleurs que le multiple de valorisation induit par la valeur de I’ Apport
est cohérent avec les niveaux usuellement retenus par HOPSCOTCH sur des transactions
pour ce type de société.

2.4.3 Appréciation de la valeur globale de I’Apport

L’ Apport est constitué de 228.191 actions ordinaires ITCG donnant droit a 90% des droits
de vote et des droits dans les bénéfices sociaux de cette société.

Pour apprécier la valeur globale de I’Apport, nous avons mis en ceuvre une approche
d’évaluation multicritéres, apres avoir écarté certaines méthodes jugées non pertinentes.

2.4.3.1 Méthodes écartées par nos soins
(1)  L’actif net comptable et 1’actif net réévalué :

La méthode de I’actif net, qui consiste a évaluer une entreprise sur la base de la valeur
comptable de ses actifs ou sur la base de la valeur comptable corrigée des plus-values et
moins-values latentes non traduites dans le bilan, ne refléte que trés partiellement les
perspectives futures de la société et n’apparait donc pas pertinente dans le contexte
d’évaluation d’ ITCG.

(i1) L’actualisation des flux de trésorerie :

La méthode de I’actualisation des flux de trésorerie, qui consiste a valoriser une entreprise
en actualisant ses flux de trésorerie prévisionnels, suppose de disposer d’un plan
d’affaires reflétant les perspectives de développement de la société évaluée. Le
management d’ITCG n’ayant pas procédé a la construction d’un plan d’affaires, cette
approche n’a pas été mise en ceuvre.

(i11))  Les multiples de transactions comparables

Nous avons cherché a mettre en ceuvre une approche fondée sur les multiples observés
sur des transactions portant sur le capital de sociétés comparables a ITCG. Dans ce
contexte, nous n’avons pas identifi¢ de transaction récente suffisamment comparable en
termes d’activité et de taille, et avons donc écarté cette méthode.
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2.4.3.2 Méthodes retenues
(1) Références transactionnelles

HOPSCOTCH va procéder a I’acquisition en numéraire du solde du capital I’ ITCG, i.e. les
actions qui ne sont pas I’objet du présent apport, soit :

e Le solde des actions ordinaires détenues par ITMICO (94.688 actions) qui
donnent droit selon les statuts de la société a environ 26% des droits de vote et
des droits dans les bénéfices sociaux d’ITCG ;

e La totalit¢ des actions détenues par Monsieur Blaise BOREZEE, comme
mentionné dans les conditions suspensives, qui donnent droit a 10% des droits de
vote et des droits dans les bénéfices sociaux d’ITCG.

Au cas d’espece, ces références transactionnelles nous paraissent les plus appropriées
pour apprécier la valeur de I’Apport dans la mesure ou elles constituent un prix en
numéraire résultant d’une négociation libre entre parties indépendantes et portant sur une
portion significative du capital d’ITCG.

Nous avons pris connaissance du SPA et de la documentation juridique relative a la
promesse unilatérale de vente par Monsieur Blaise BOREZEE au profit d”’HOPSCOTCH
portant sur la totalité des actions ITCG détenues par le premier.

La référence au prix payé en numéraire dans le cadre de I’acquisition des actions
susmentionnées conforte la valeur de I’ Apport.

(1))  Méthode analogique des multiples boursiers de sociétés comparables

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’une société par
application de multiples observés sur un échantillon de sociétés cotées du méme secteur
d’activité, a des agrégats de la société a évaluer jugés pertinents.

La mise en ceuvre d’une telle approche suppose de pouvoir disposer d’un échantillon de
sociétés comparables en termes de zone géographique, de caractéristiques
opérationnelles, de taille et de niveau de rentabilité.

Peu de sociétés cotées sont pleinement comparables a ITCG en termes de taille, de mix-
activité et de mix géographique, ITCG étant un pure-player opérant principalement en
Europe. Les sociétés les plus comparables a ITCG ne sont pas des sociétés cotées.

3 Pour mémoire, nous nous sommes fait confirmer par lettre d’affirmation d’HOPSCOTCH que la version
définitive de cette documentation ne serait pas de nature a remettre en cause nos conclusions.
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Nous avons néanmoins retenu un €chantillon de sociétés comparables présentant des
caractéristiques que nous considérons assez pertinentes au regard de la taille des
comparables, du niveau de marge d’EBITDA, du suivi régulier par un panel d’analystes,
de données prévisionnelles disponibles et d’un flottant et liquidité suffisants des titres.

Sur la base de 1’échantillon retenu, la fourchette de valorisation des actions d’ITCG
ressortant de nos analyses conforte la valeur de 1’ Apport.

14



3. Conclusion

Sur la base de nos travaux et a la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la
valeur de DI’Apport retenue s’élevant a 4.128.858 € n’est pas surévaluée et, en
conséquence, qu’elle est au moins égale au montant de I’augmentation de capital de la
Société Bénéficiaire de I’ Apport, majorée de la prime d’apport.

Paris, le 15 janvier 2024

Les Commissaires aux apports

Stéphane SCHWEDES Olivier COURAU

Commissaires aux comptes

Membres de la Compagnie Régionale de Paris
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