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AIXIF

Le présent projet de note en réponse (le « Projet de Note en Réponse ») a été déposé auprés de
I’ Autorité des marchés financiers (I’« AMF ») le 22 juin 2023, conformément aux dispositions de
I’article 231-26 de son reglement général. 11 a été établi conformément aux dispositions de 1’article
231-19 du reéglement général de I’AMF.

Le projet d’offre et le présent Projet de Note en Réponse restent soumis a I’examen de I’AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du réglement général de I’AMF, le rapport du
cabinet Finexsi, représenté par Monsieur Olivier Péronnet, agissant en qualité d’expert indépendant
('« Expert Indépendant »), est inclus dans le présent Projet de Note en Réponse.

Le présent Projet de Note en Réponse est disponible sur les sites internet d'Olympique Lyonnais Groupe
(https://investisseur.olympiquelyonnais.com/) et de I’AMF (www.amf-france.org) et peut étre obtenu
sans frais au siége social d’Olympique Lyonnais Groupe au 10 avenue Simone Veil — 69150 Décines-
Charpieu (Rhone).

Conformément a I’article 231-28 du reglement général de I’AMF, les informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables d'Olympique Lyonnais Groupe seront
déposées aupres de I’AMF et mises a la disposition du public, selon les mémes modalités, au plus tard
la veille de I’ouverture de 1’offre publique d’achat, dans les mémes conditions.

Un communiqué sera diffusé, au plus tard la veille de 1’ouverture de 1’offre publique, pour informer le
public des modalités de mise a disposition de ces documents.


https://investisseur.olympiquelyonnais.com/
http://www.amf-france.org/
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE

En application du Titre 111 du Livre 11, et plus particulierement des articles 233-1, 2°, 234-2 et suivants
du réglement général de I’AMF, la société Eagle Football Holdings Bidco Limited, une private limited
company soumise au droit anglais et dont le siége social est situé 57-59 Beak Street, Londres, Angleterre,
WI1F 9SJ, immatriculée sous le numéro 14385313 (« Eagle » ou I’« Initiateur »), s'est engagée de
maniéere irrévocable aupres des actionnaires de la société Olympique Lyonnais Groupe, société anonyme
a conseil d’administration au capital de 261.504.156,16 euros, dont le siege social est situé 10, avenue
Simone Veil, 69150 Decines-Charpieu, France, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés
de Lyon sous le numéro 421 577 495 (« OL Groupe » ou la « Société »), d’acquérir I’intégralité des
actions de la Société (les « Actions ») au prix de 3,00 euros par Action (le « Prix de I’Offre »), payable
exclusivement en numéraire, dans les conditions décrites dans le projet de note d’information de
I’Initiateur (le « Projet de Note d’Information ») et ci-aprés (I’« Offre »).

Les Actions sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché réglementé d’Euronext a
Paris (« Euronext Paris »), sous le code ISIN FR0010428771 (mnémonique OLG).

L'Initiateur est une société holding, ultimement contrdlée par I'homme d'affaires américain John Textor.

L’Offre revét un caractére obligatoire, et fait suite a la réalisation, le 19 décembre 2022, de I'Acquisition
des Blocs et de I’ Augmentation de Capital qui sont décrites aux paragraphes 1.1.2 et 6 du Projet de Note
en Réponse.

Le Prix de I’Offre est identique a celui payé en numéraire par 1’Initiateur dans le cadre de 1’ Acquisition
des Blocs et de I’ Augmentation de Capital.

A la date du dép6t de I'Offre, Eagle détient 137.785.769 Actions, représentant 80,09% du capital et
79,11% des droits de vote théoriques de la Société sur une base non-diluéel. 1l est précisé que 207.000
Actions Gratuites 2023 (telles que définies a la section 1.2.3 du Projet de Note en Réponse) sont en outre
assimilées a la participation d'Eagle au titre de l'article 223-11 du réglement général de ’AMF et a
I’article L. 233-9 1, 4° du Code de commerce ; compte tenu de cette assimilation, la participation
théorique d'Eagle s'éléve a 137.992.769 Actions, représentant 80,21% du capital et 79,23% des droits
de vote théoriques de la Société sur une base non-diluée.

Comme détaillé a la section 6.3 du Projet de Note en Réponse, la société Holnest s'est irrévocablement
engagée a ne pas apporter a I'Offre les 14.479.618 Actions qu'elle détient (et toute autre Action qu'elle
pourrait détenir).

En outre, le conseil d’administration de la Société a décidé le 5 mai 2023 de ne pas apporter les 1.959.584
Actions auto-détenues par la Société a I'Offre, comme indiqué a la section 5 du Projet de Note en
Réponse.

Par ailleurs, il est rappelé que la Société a émis des obligations subordonnées remboursables en actions
ordinaires nouvelles ou existantes émises par la Société (les « OSRANES » et ensemble avec les
Actions, les « Titres »), qui sont admises aux négociations sur Euronext Paris sous le code ISIN
FR0011544444 (mnémonique OLGOS), dont 41.965 sont encore en circulation a la date des présentes.
Compte tenu du fait que (i) les OSRANES arrivent a maturité au 1* juillet 20232 et auront toutes été
remboursées en Actions d'ici a I'ouverture de I'Offre, et que (ii) I'Initiateur s'est engagé a ne pas acquérir

!t Sauf précision contraire, tous les pourcentages de détention sont présentés sur une base non-diluée, sur la base d’un nombre total de
172.042.208 Actions et 174.168.280 droits de vote théoriques conformément aux dispositions de 1’article 223-11 du réglement général de
I’AMF, au 14 juin 2023 (cf. déclaration de la Société en date du 16 juin 2023).

2 \oir communiqué de presse de la Société en date du 1% juin 2023.
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d'OSRANEsS sur le marché d'ici cette date, les OSRANES ne sont pas visées par I'Offre. La situation des
porteurs d'OSRANES est détaillée a la section 1.2.4 du Projet de Note en Réponse.

L’Offre vise en conséquence :

la totalité des Actions déja émises et non détenues directement ou indirectement par I’Initiateur,
Holnest ou la Société a la date des présentes, soit, a la connaissance de 1’Initiateur, un nombre
total maximum de 17.610.237 Actions, représentant 10,01% du capital et 11,09% des droits de
vote de la Société sur une base pleinement diluée® ; et

la totalité des Actions qui seront émises avant la cléture de I’Offre au titre du remboursement
des 41.965 OSRANES en circulation (qui arriveront a maturité le 1% juillet 2023, avant
I'ouverture de I'Offre), soit, a la connaissance de I’Initiateur, un nombre total maximum de
3.832.831 Actions représentant 2,18% du capital et 2,15% des droits de vote de la Société sur
une base pleinement diluée.

L'Offre ne vise pas :

la totalit¢ des OSRANES encore en circulation a la date des présentes, a savoir 41.965
OSRANEsS, qui arrivent a maturité au 1 juillet 2023 et auront toutes été remboursées en Actions
d'ici a I'ouverture de I'Offre ;

les 137.785.769 Actions détenues par I'lnitiateur, représentant a la date des présentes 78,34%
du capital et 77,41% des droits de vote théoriques de la Société sur une base pleinement diluée ;

les 207.000 Actions Gratuites 2023, déja émises mais qui ne seront pas cessibles pendant la
période d'Offre et qui font I'objet d'une promesse de vente au profit de I'Initiateur, comme
détaillé a la section 1.2.3 du Projet de Note en Réponse, représentant a la date des présentes
0,12% du capital et des droits de vote théoriques de la Société sur une base pleinement diluée ;

les 14.479.618 Actions d'Holnest, qui font I'objet d'un engagement de non-apport, représentant
a la date des présentes 8,23% du capital et 8,13% des droits de vote théoriques de la Société sur
une base pleinement diluée ; et

les 1.959.584 Actions auto-détenues de la Société représentant a la date des présentes 1,11% du
capital et 1,10% des droits de vote théoriques de la Société sur une base pleinement diluée.

Il n’existe a la date du Projet de Note en Réponse aucun titre de capital, ni aucun instrument financier
ou droit pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la
Société, autre que les Actions, les OSRANEs et les Actions Gratuites 2024 (telles que définies a la
section 2.4 du Projet de Note d'Information et 1.2.3 du Projet de Note en Réponse).

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément a I’article 233-1, 2° du réglement
général de I’AMEF. Elle sera ouverte pour une durée de dix (10) jours de négociation.

3 Sur la base d'un capital composé d’un nombre total de 175.875.039 Actions et 178.001.111 droits de vote théoriques (conformément aux
dispositions de I’article 223-11 du réglement général de I’ AMF), en prenant I'nypothése d'un remboursement a maturité de I'ensemble des
OSRANES en circulation.
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1.1. Contexte et motifs de I’Offre
1.1.1. Présentation de I'Initiateur

Eagle Football Holdings Bidco Limited est une société anglaise, constituée, gérée et représentée
directement par Monsieur John Textor, et contrdlée indirectement par Monsieur John Textor. Elle a
vocation & détenir des participations et intéréts dans des clubs de football de premier plan dans le monde
entier.

A la date des présentes, en plus de sa participation dans OL Groupe, Eagle détient une participation de :

i. 45,34% dans Crystal Palace Football Club (Londres, Angleterre), qui joue dans la Premier
League anglaise, la premiére division du football professionnel anglais ;

ii. 90% dans Botafogo de Futebol e Regatas (Rio de Janeiro, Brésil), qui joue dans le Campeonato
Brasileiro Série A, la premiére division du football professionnel brésilien ; et

iii. 80% dans le Racing White Daring Molenbeek (Molenbeek-Saint-Jean, Belgique), qui joue
dans la Division 1B Pro League belge, la deuxiéme division du football professionnel belge.

1.1.2. Contexte de I'Offre

A I’issue d’un processus concurrentiel de cession, les porteurs de titres de référence de la Société, a
savoir la société Holnest (family office de Jean-Michel Aulas), IDG European Sports Investment Limited
(« IDG Capital »), et Pathé (les sociétés Pathé, OJEJ (sociétés liées a Jérdme Seydoux) et SOJER
(société liée a Jules Seydoux)) (ensemble les « Actionnaires Cédants ») sont entrés en négociations
exclusives avec un affilié de I'Initiateur (Eagle Football Holdings LLC#) le 20 juin 2022, en vue pour
cette derniére d’acquérir en numéraire directement ou par I’intermédiaire de 1’un de ses Affiliés®, une
participation majoritaire au capital de la Société, conformément aux termes d’une promesse irrévocable
d’achat (put option agreement).

A la suite de ’avis rendu le 30 juin 2022 par le comité économique et social de la Société sur 1’opération
projetée (comme décrit a la section 2 du Projet de Note en Réponse), les contrats définitifs entre les
Actionnaires Cédants et I'Initiateur d'une part, et la Société et I'Initiateur d'autre part, ont été conclus le
7 juillet 2022 (I’ensemble des contrats afférents a I’investissement d’Eagle dans la Société sont décrits
ci-aprés, a la section 6 du Projet de Note en Réponse).

Le 19 décembre 2022 (la « Date de Réalisation ») a eu lieu la réalisation :

— de I’acquisition par I’Initiateur aupres des Actionnaires Cédants de (i) 39.201.514 Actions, a un
prix unitaire égal au Prix de I’Offre, et (ii) 789.824 OSRANEs, a un prix unitaire égal a 265,57
euros, étant précisé que ce prix correspond par transparence au Prix de 1’Offre, a savoir 3,00
euros par Action sous-jacente, en appliquant le taux de remboursement égal a 88,523 Actions
par OSRANE applicable pendant la période du 1*" juillet 2022 au 30 juin 2023 (I’« Acquisition
des Blocs ») ; et

4 Une limited liability company constituée dans I’Etat du Delaware, dont le siége social est situé au 318 South US Highway 1, Suite 200,
Jupiter, Florida, USA 33408, et immatriculée sous le numéro 87-4700824, contrdlée par M. John Textor. Les droits et obligations d’Eagle
Football Holdings LLC au titre du Contrat de Cession et de 1I’Accord d’Investissement (tels que ces termes sont définis ci-apres), ont été
assignés et transférés a Eagle (un affili¢é d’Eagle Football Holdings LLC), par avenants au Contrat de Cession et a 1’Accord
d’Investissement, tous deux en date du 30 septembre 2022.

®i.e. toute entité contrdlant, controlée par ou sous contréle commun avec la personne concernée, au sens de Particle L. 233-3, I et 11 du Code
de commerce (« Affilié »).
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— de la souscription par I’Initiateur a 28.666.666 Actions nouvelles d’un montant de 85.999.998
euros, a un prix unitaire égal au Prix unitaire de I’Offre par Action, au titre d’'une augmentation
de capital de la Société réservée a I’Initiateur (I’« Augmentation de Capital »), telle
qu’autorisée le 29 juillet 2022 par 1’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la
Société et mise en ceuvre par le conseil d’administration de la Société a la Date de Réalisation.

Il est précisé qu'Eagle et Holnest ont déclaré agir de concert a compter du 7 juillet 2022 (au titre du
Contrat de Cession puis du Pacte d'Actionnaires décrits a la section 6 du Projet de Note en Réponse)
(le « Concert »), action de concert qui a pris fin le 10 mai 2022 avec la conclusion de 1’ Avenant (tel
que défini a la section 6 du Projet de Note en Réponse) entre Eagle et Holnest.

L’Offre s’inscrit dans le cadre de 1’obligation faite a 1’Initiateur, en conséquence de la réalisation de
I’ Acquisition des Blocs et/ou de I’ Augmentation de Capital, en application des articles 234-2 et suivants
du reglement général de ’AMF, de déposer une offre publique d’achat visant la totalité des titres
donnant accés au capital social ou aux droits de vote de la Société, non encore détenus par Eagle.

Dans ce contexte, le 22 juin 2023, Natixis (I’« Etablissement Présentateur ») a déposeé, pour le compte
de I’Initiateur, le projet d’Offre et le Projet de Note d’Information, conformément a 1’article 231-13 du
réglement général de I’AMF.

Il est précisé que, le 20 juin 2022, le conseil d’administration de la Société a constitué un Comité ad hoc
composeé de trois administratrices indépendantes (et un censeur indépendant, qui a démissionné depuis)
conformément a [article 261-1 du réglement général de I’AMF. Le méme jour, le conseil
d’administration de la Société a désigné, sur proposition dudit Comité ad hoc, le cabinet Finexsi,
représenté par M. Olivier Péronnet, en qualité d’Expert Indépendant, en application des dispositions des
articles 261-1, T 2°, 4°, et, en tant que de besoin, 5° et IT du réglement général de I’AMF, en charge
d’établir un rapport sur le caractére équitable des conditions financicres de 1’Offre tel qu’indiqué au
paragraphe 9 du présent Projet de Note en Réponse.

Le contexte et les motifs de I'Offre sont plus amplement décrits a la section 1.2 du Projet de Note
d’Information.

1.2. Rappel des caractéristiques de ’Offre
1.2.1. Principaux termes et modalités de I’Offre

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du réglement général de 1’AMF,
I’Etablissement Présentateur, agissant pour le compte de I’Initiateur, a dépose, le 22 juin 2023, auprés
de I’AMF, le projet d’Offre sous la forme d’un projet d’offre publique d’achat simplifi¢e et le Projet de
Note d’Information relatif a I’Offre. Un avis de dépot a été publié le méme jour par I’AMF sur son site
Internet.

Conformément a I’article 231-16 du réglement général de I’AMF, le Projet de Note en Réponse tel que
déposé auprées de I’AMEF est tenu gratuitement au siége social de la Société et a été mis en ligne sur les
sites Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de la Société
(https://investisseur.olympiquelyonnais.com/).

En outre, un communiqué comportant les principaux éléments du Projet de Note en Réponse et précisant
les modalités de sa mise a disposition a été diffuse le 22 juin 2023.

L’Offre revét un caractere obligatoire et sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles
233-1, 2° et suivants et 234-2 et suivants du réglement général de I’AMF.

Dans le cadre de cette Offre, I’Initiateur s’est engagé irrévocablement aupres des actionnaires de la
Société a acquérir, au prix de 3,00 euros par Action, toutes les Actions visées par I'Offre (tel que détaillé
au paragraphe 1.2.2 du Projet de Note en Réponse), qui seront présentées a I’Offre. Natixis garantit, en
qualité d’Etablissement Présentateur, la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par les
Initiateurs dans le cadre de 1’Offre.


http://www.amf-france.org/
https://investisseur.olympiquelyonnais.com/
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L’Offre sera ouverte pendant une période de dix (10) jours de négociation.

L’attention des actionnaires est attirée sur le fait que 1’Offre étant réalisée selon la procédure simplifiée,
I’Offre ne sera pas réouverte a la suite de la publication du résultat définitif de 1’Offre.

Un calendrier indicatif de I’Offre est présenté au paragraphe 2.5.4 du Projet de Note d’Information.

Les termes et modalités de I'Offre sont décrits de maniére plus détaillée a la section 2 du Projet de Note
d'Information.

1.2.2. Nombre et nature des titres visés par I’Offre

L’Offre vise :

la totalité des Actions déja émises et non détenues directement ou indirectement par I’Initiateur,
Holnest ou la Société a la date des présentes, soit, a la connaissance de I’Initiateur, un nombre
total maximum de 17.610.237 Actions, représentant 10,01% du capital et 11,09% des droits de
vote de la Société sur une base pleinement diluée® ; et

la totalité des Actions qui seront émises avant la cloture de 1’Offre au titre du remboursement
des 41.965 OSRANES en circulation (qui arriveront a maturité le 1% juillet 2023, avant
I'ouverture de 1'0Offre), soit, a la connaissance de 1’Initiateur, un nombre total maximum de
3.832.831 Actions représentant 2,18% du capital et 2,15% des droits de vote de la Société sur
une base pleinement diluée.

L'Offre ne vise pas :

Vi.

Vil.

la totalitt des OSRANEs encore en circulation a la date des présentes, a savoir 41.965
OSRANEs, qui arrivent a maturité au 1% juillet 2023 et auront toutes été remboursées en Actions
d'ici a l'ouverture de I'Offre ;

les 137.785.769 Actions détenues par I'Initiateur, représentant a la date des présentes 78,34%
du capital et 77,41% des droits de vote théoriques de la Société sur une base pleinement diluée ;

les 207.000 Actions Gratuites 2023, déja émises mais qui ne seront pas cessibles pendant la
période d'Offre et qui font l'objet d'une promesse de vente au profit de I'Initiateur, comme
détaillé a la section 1.2.3 du Projet de Note en Réponse, représentant a la date des présentes
0,12% du capital et des droits de vote théoriques de la Société sur une base pleinement diluée ;

les 14.479.618 Actions d'Holnest, qui font I'objet d'un engagement de non-apport, représentant
a la date des présentes 8,23% du capital et 8,13% des droits de vote théoriques de la Société sur
une base pleinement diluée ; et

les 1.959.584 Actions auto-détenues de la Société représentant a la date des présentes 1,11% du
capital et 1,10% des droits de vote théoriques de la Société sur une base pleinement diluée.

® Sur la base d'un capital composé d’un nombre total de 175.875.039 Actions et 178.001.111 droits de vote théoriques (conformément aux
dispositions de I’article 223-11 du réglement général de I’ AMF), en prenant I'nypothése d'un remboursement a maturité de I'ensemble des
OSRANES en circulation.
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1.2.3. Situation des bénéficiaires d'Actions Gratuites

Conformément & une délégation conférée par I’assemblée générale des actionnaires de la Société en date
du 16 décembre 2021, le conseil d’administration de la Société a décidé, le 15 février 2022, d’attribuer
un maximum de 730.000 Actions Gratuites, dont :

i.  207.000 qui ont été définitivement acquises le 15 février 2023, a I’issue d’une période
d’acquisition d’un (1) an, compte tenu de la satisfaction de conditions de présence et de I’atteinte
d’un certain nombre de criteres de performance, et qui sont soumises a une période de
conservation d’un (1) an expirant le 15 février 2024 (les « Actions Gratuites 2023 ») ; et

ii.  un maximum de 523.000 qui seront définitivement acquises le 15 février 2024 (période
d’acquisition de deux (2) ans), sous réserve de conditions de présence et de I’atteinte d’un
certain nombre de critéres de performance, et qui seront ensuite soumises a une période de
conservation d’un (1) an expirant le 15 février 2025 (les « Actions Gratuites 2024 », et
ensemble avec les Actions Gratuites 2023, les « Actions Gratuites »).

Les bénéficiaires des Actions Gratuites sont dix salariés de la Société, tous membres du comité exécutif.

Il en résulte que les Actions Gratuites 2023, dont la période d’acquisition a expiré, ont été acquises par
leurs bénéficiaires mais restent indisponibles a la date du Projet de Note en Réponse et le demeureront
jusqu’a la date estimée de cloture de I’Offre. Les Actions Gratuites 2023 ne sont donc pas visées par
I'Offre.

Les Actions Gratuites 2024, dont la période d’acquisition est en cours, ne sont par définition pas visées
par I'Offre.

L’Initiateur a conclu le 19 décembre 2022 avec chacun des bénéficiaires d’Actions Gratuites, en
présence de la Société, des accords de liquidité prévoyant des promesses d’achat et de vente de leurs
Actions Gratuites afin de leur permettre de céder leurs Actions Gratuites a ’Initiateur une fois celles-ci
devenues disponibles (les « Accords de Liquidité »). En vertu des Accords de Liquidité :

i. chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites a consenti a I’Initiateur une promesse de vente
exergable par I’Initiateur pendant une période de quatre (4) mois a compter de la Date de
Disponibilité ; et

ii.  DInitiateur a consenti a chaque bénéficiaire d’ Actions Gratuites une promesse d’achat exercable
pendant une période de quatre (4) mois a compter de la fin de la période d’exercice de la
promesse de vente, et a défaut d’exercice de celle-ci.

La « Date de Disponibilité » correspondra au jour ou les Actions faisant I’objet des Accords de
Liquidité deviendront cessibles au résultat de I’expiration de la période de conservation.

Le prix d’exercice par Action des promesses sera égal au Prix de I’Offre, étant précisé que le prix d’achat
des Actions Gratuites serait augmenté proportionnellement si I’ Initiateur (ou I’un de ses Affiliés) venait
a déposer une offre publique d’achat en numéraire ou mettre en ceuvre une procédure de retrait
obligatoire avant 1’exercice de la promesse concernée a un prix supérieur a celui du Prix de 1’Offre
(I'Initiateur ayant indiqué dans le Projet de Note d'Information qu’il n’a pas I’intention de déposer une
offre publique d’achat autre que la présente Offre dans les 12 mois suivant la date du Projet de Note
d’Information).

Il est précisé a toutes fins utiles que les Actions acquises dans le cadre de plans d’attribution d’actions
antérieurs a ceux relatifs aux Actions Gratuites 2023 et Actions Gratuites 2024 ne font désormais plus
’objet de restrictions quant a leur transfert, et pourront librement étre apportées a I’Offre.

1.2.4. Situation des titulaires d’OSRANES

Il est rappelé que la Société a émis, en 2013 et 2016, des obligations subordonnées remboursables en
actions nouvelles et existantes (OSRANES) conformément aux prospectus d’émission ayant regus les
visas de I’AMF n°13-431 et n°16-543 en date du 29 juillet 2013 et du 23 novembre 2016 respectivement.
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A la connaissance de la Société, il reste, a la date des présentes, 41.965 OSRANEs en circulation qui
seront automatiquement remboursées en Actions a leur date de maturité, a savoir le 1" juillet 2023.

Conformément a leurs termes et conditions, les OSRANES sont remboursables en 3.832.831 Actions en
cas de remboursement a la date de maturité.

Etant donné que I'Initiateur s'est engagé a ne pas acheter dOSRANEs avant leur date de maturité, et que
les OSRANES seront arrivées a maturité avant de la date d’ouverture de 1'Offre, les OSRANES ne sont
pas visées par 1’Offre. Les porteurs qui le souhaitent pourront apporter a I'Offre les Actions qu'ils
recevront en remboursement de leurs OSRANEs.

1.2.5. Intentions de I’Initiateur concernant le maintien de la cotation de la Société a lissue de I’Offre

L’Initiateur n’a pas I’intention de demander, a I’issue de I’Offre, la mise en ceuvre d’une procédure de
retrait obligatoire portant sur les Actions prévue aux articles L. 433-4, Il et 11l du Code monétaire et
financier et aux articles 237-1 et suivants du réglement général de I’AMF, ni la radiation des Actions
d’Euronext Paris.

Les motifs de I'Initiateur a ce sujet sont détaillés au paragraphe 1.2.8.8 du Projet de Note d’Information.

L'Initiateur a également fait savoir qu'il étudiait différents projets de cotation de la Société, soit via une
cotation directe sur le NYSE (New York Stock Exchange) ou sur une bourse équivalente, telle que le
Nasdag, soit via la cotation d'Eagle Football Holdings Limited (actionnaire indirect d’Eagle) via une
cotation directe sur le NYSE (New York Stock Exchange) ou le Nasdaqg ou la fusion d'Eagle avec un
special purpose acquisition company (SPAC), comme cela est détaillé au paragraphe 1.2.8 du Projet de
Note d'Information.

1.2.6. Visa de '’AMF

L’Offre, le Projet de Note d’Information et le Projet de Note en Réponse restent soumis a I’examen de
I’AMF.

L’AMF publiera sur son site Internet une déclaration de conformité motivée relative a 1’Offre apres
s’étre assurée de la conformité de 1’Offre aux dispositions législatives et réglementaires qui lui sont
applicables. En application des dispositions de 1’article 231-23 du réglement général de I’AMF, cette
décision de conformité emportera visa de la note en réponse.

La note en réponse visée par I’AMF ainsi que le document contenant les autres informations relatives
aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société seront disponibles
sur le site Internet de la Société (www.investisseur.olympiquelyonnais.com) et de I’AMF (www.amf-
france.org) et seront mis a la disposition du public au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’Offre.
Des exemplaires de ces documents seront également disponibles gratuitement au siége de la Société, a
la méme date.

Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du réglement général de I’AMF, un
communiqué précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera diffusé par la Société
au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’Offre.

Préalablement a I’ouverture de I’Offre, I’AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
publiera un avis annongant les modalités et le calendrier de 1’Offre.

1.2.7. Procédure d’apport a I’Offre
Les Actions apportées a I’Offre devront étre librement négociables et libres de tout privilége, gage,
nantissement ou autre sreté ou restriction de quelque nature que ce soit restreignant le libre transfert de

leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter toutes les Actions apportées a 1’Offre qui ne
répondraient pas a cette condition.
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L’Offre sera ouverte pendant une période de dix (10) jours de négociation (Sans réouverture).
Les ordres de présentation des Actions a 1’Offre sont irrévocables.

La procédure d'apport a I'Offre, selon que les Actions sont détenues de maniére nominative ou au
porteur, est détaillée a la section 2.5.2 du Projet de Note d'Information.

Il est précisé que I'apport a I'Offre se fera sur le marché. Le reglement-livraison des apports a 1’Offre
sera effectué au fur et a mesure de 1’exécution des ordres, au plus tard deux (2) jours de négociation
aprés chague execution, étant précisé que les frais de négociation (a savoir les frais de courtage et la
TVA y afférente) resteront en totalité a la charge des actionnaires apportant a I’Offre.

Dans le cadre de 1I’Offre, aucune commission ne sera versée par I’Initiateur & un quelconque
intermediaire des actionnaires de la Société.

1.2.8. Calendrier indicatif de I’Offre

Préalablement a 1’ouverture de 1’Offre, I’ AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
Paris publiera un avis annongant les modalités et I’ouverture de I’Offre.

Un calendrier indicatif figure a la section 2.5.4 du Projet de Note d'Information.
1.2.9. Restrictions concernant I’Offre a I’étranger
L’Offre est faite exclusivement en France.

Les restrictions concernant 1’Offre en dehors de France sont décrites a la section 2.5.6 du Projet de Note
d’Information et s’appliquent au présent Projet de Note en Réponse.

2. AVIS DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE DE LA SOCIETE

A la suite de I'entrée en négociations exclusives, le 20 juin 2022, des Actionnaires Cédants et de la
Société avec une société affiliée a I’Initiateur, en vue pour cette derniére (x) d’acquérir en numéraire
directement ou par I’intermédiaire de 1’un de ses Affiliés, une participation majoritaire au capital de la
Société auprés des Actionnaires Cédants et (y) de souscrire a une augmentation de capital réservée,
suivies du lancement d'une offre publique, le Comité social et économique de la Société a été informé
du projet de modification de I'organisation juridique de la Société, conformément aux dispositions de
I’article L. 2312-8 du Code du travail, et a rendu le 30 juin 2022 un avis favorable sur :

— le projet d’acquisition par Eagle (ou par I’intermédiaire de 1'un de ses Affiliés) d’une
participation majoritaire au sein d’OL Groupe aupres des Actionnaires Cédants ;

— la souscription par Eagle (ou par I’intermédiaire de 1’un de ses Affiliés) a I’Augmentation de
Capital d’un montant de 85.999.998 euros ; et enfin

— le lancement d’une offre publique sur OL Groupe.

3. AVISMOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE
Le Conseil d'administration de la Société est actuellement constitué des membres suivants :

Monsieur John Textor (président du Conseil d'administration) ;
Monsieur Jean-Michel Aulas (président d'honneur) ;

Monsieur Mark Affolter ;

Monsieur Shahrad Tehranchi ;

Monsieur Durcesio Mello ;

Monsieur Ron Friedman ;

Monsieur Alexander Bafer ;

Madame Camille Lagache ;

Monsieur Jamie Dinan ;

CoNoO~WNE
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10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.

Monsieur Jean-Pierre Conte ;

La société Holnest, représentée by Patrick Bertrand ;
Madame Annie Bouvier* ;

Madame Pauline Boyer Martin* ;

Madame Nathalie Dechy* ;

Madame Héloise Deliquiet* ;

Madame Annie Famose* ; et

Madame Sidonie Mérieux*.

* administrateurs indépendants

Conformément aux dispositions de ’article 231-19 du réglement général de I’ AMF, les administrateurs
de la Société se sont réunis le 21 juin 2023, sous la présidence de Monsieur John Textor, président du
conseil d’administration, a 1’effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur I’intérét
et les conséquences du projet d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Etaient présents (physiquement ou par visioconférence) ou représentés :

©WoNoO~WNE

Monsieur John Textor (président du Conseil d'administration) ;
Monsieur Jean-Michel Aulas (président d'honneur) ;

Monsieur Mark Affolter ;

Monsieur Shahrad Tehranchi ;

Monsieur Durcesio Mello ;

Monsieur Alexander Bafer ;

Madame Camille Lagache ;

La société Holnest, représentée by Patrick Bertrand ;

Madame Annie Bouvier* ;

. Madame Pauline Boyer Martin™* ;
. Madame Nathalie Dechy* ;

. Madame Héloise Deliquiet* ;

. Madame Annie Famose* ; et

. Madame Sidonie Mérieux*.

Etaient absents :

oA S

Monsieur Ron Friedman ;
Monsieur Jamie Dinan ;
Monsieur Jean-Pierre Conte ; et
Monsieur Durcesio Mello.

Afin d’éviter tout potentiel conflit d’intéréts et permettre de réunir le quorum nécessaire pour la validité
des délibérations du Conseil d’administration, les administrateurs suivants liés, nommeés sur proposition
de I'Initiateur :

©CoNoOR~WDNE

10.
11.

Monsieur John Textor ;
Monsieur Mark Affolter ;
Monsieur Shahrad Tehranchi ;
Monsieur Durcesio Mello ;
Monsieur Ron Friedman ;
Monsieur Alexander Bafer ;
Madame Camille Lagache ;
Monsieur Jamie Dinan ;
Monsieur Jean-Pierre Conte ;
Monsieur Jean-Michel Aulas et
Monsieur Patrick Bertrand (représentant la société Holnest).
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(ensemble les « Administrateurs Intéressés »), ont indiqué qu'ils ne s'exprimeront pas sur les décisions
relatives a I'Offre, et se sont engagés a voter dans le méme sens que la majorité des autres administrateurs
afin de ne pas influer sur le résultat du vote.

Le Conseil d’ Administration de la Société a ainsi rendu I’avis motivé suivant, a I’'unanimité des membres
présents ou représentes, en ce compris les membres qui participent aux travaux du Comité Ad Hoc, les
autres membres du Conseil d’Administration de la Société adhérant a 1’avis du Comité Ad Hoc, étant
précisé que les Administrateurs Intéressés ont voté dans le méme sens que les autres administrateurs :

« Il est rappelé qu’il appartient au Conseil d’Administration, en application des dispositions de [ ’article
231-19, 4° du reglement général de I’AMF, d’émettre un avis motivé sur l'intérét du projet d'offie
publique d'achat simplifiée (I'"*Offre™) qui sera déposé le 22 juin 2023 ou dans les jours qui suivent par
Eagle Football Holdings Bidco Limited, une private limited company soumise au droit anglais et dont
le siége social est situé 57-59 Beak Street, Londres, Angleterre, W1F 9SJ, immatriculée sous le numéro
14385313 ("Eagle" ou I"Initiateur™) sur les actions de la Société a un prix de 3,00 euros par action
(le "Prix de I’Offre"), et sur les conséquences de I'Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Conformement aux meilleurs pratiques de gouvernance ainsi qu’a la recommandation AMF n°2006-08
et 2006-15, le Conseil d’administration a mis en place, lors de sa réunion du 20 juin 2022, un comité
ad hoc chargé de proposer au Conseil d’administration de la Société la désignation d’un expert
indépendant, superviser le suivi de ses travaux et préparer un projet d’avis motivé. Ce comité est
composé, suite a la démission de Monsieur Gilbert Saada de ses fonctions de censeur de la Société le
10 mai 2023, de trois membres indépendants du Conseil d'administration — a savoir Madame Annie
Famose, Madame Sidonie Mérieux et Madame Pauline Boyer Martin (le "Comité Ad Hoc").

Lors de cette méme réunion du 20 juin 2022, le Conseil d’administration de la Société a désigné, sur
proposition du Comité Ad Hoc, le cabinet Finexsi, représenté par Monsieur Olivier Péronnet, en qualité
d’expert indépendant en application des dispositions de [’article 261-11, 2°, 4° et, en tant que de besoin,
5° et I du Reglement général de I’AMF, avec pour mission de préparer un rapport sur les conditions
financieres de I’Offre (I'""Expert Indépendant™).

Préalablement a la réunion de ce jour, les documents suivants ont été mis a la disposition des membres
du Conseil d'administration, afin de leur permettre de détenir toutes les informations nécessaires a
I'émission de leur avis motivé :

— le projet de note d’information établi par ['Initiateur conformément a ’article 231-18 du
Reglement général de I’AMF, qui contient notamment les motifs et le contexte de I’Offre, les
intentions de [’Initiateur au cours des douze prochains mois, les élements d’appréciation du
Prix de I'Offre établis par Natixis, en tant que banque présentatrice de I'Offre (I'"Etablissement
Présentateur™), ainsi que le résumeé des principaux accords en relation avec [’Offre (le "Projet
de Note d’Information"), qui va étre déposé par I'Initiateur aupreés de I'AMF lors du dép6t de
I'Offre ;

— le projet de note en réponse établi par la Société conformément a l'article 231-19 du Reglement
geénéral de I’AMF (le "Projet de Note en Réponse™), qui reste a compléter de I'avis motivé du
Conseil d’administration sur I'Offre, et qui a vocation a étre déposé par la Société aupres de
I'AMF concomitamment au dép6t de I'Offre et du Projet de Note d'Information ;

— le projet d'avis motivé établi par le Comité Ad Hoc conformément & l'article 261-1, 11l du
Réglement général de I’AMF ;

— le rapport du cabinet Finexsi, Expert Indépendant, en date du 20 juin 2023, qui conclut que le
Prix de I'Offre est équitable d'un point de vue financier pour les actionnaires de la Sociéte.
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Rappel des principaux termes de I'Offre et de son contexte

Apres avoir pris connaissance des documents essentiels en lien avec I’Offre mentionnés ci-dessus et des
éléments complémentaires qui lui ont été présentés, le Conseil d’administration a tout d’abord constaté

que :

L’Offre fait suite a [acquisition par [!Initiateur, le 19 décembre 2022 (la "Date de
Réalisation™), de 39.201.514 actions et 789.824 obligations subordonnées remboursables en
actions ordinaires nouvelles ou existantes émises par la Société ("OSRANEs") aupres
d'Holnest, Pathé et IDG Capital (les "Actionnaires Cédants™) (I""Acquisition des Blocs"), et a
la souscription par I'Initiateur, a la méme date, a 28.666.666 actions nouvelles de la Société
dans le cadre d'une augmentation de capital, qui lui était réservée, d’'un montant brut de
85.999.998 euros (I’"Augmentation de Capital” et, avec [I'Acquisition des Blocs,
I""Opération™) ; I'Offre revét donc un caractere obligatoire ;

L’[nitiateur n'agit plus de concert avec Holnest, conformément a [l'avenant au pacte
d'actionnaires du 19 décembre 2022 entre les sociétés Eagle et Holnest relatif a la Société,
conclu le 10 mai 2023 ;

L'Initiateur détient a la date des présentes 137.785.769 actions auxquelles sont attachées autant
de droits de vote théoriques, représentant 80,09% du capital social et 79,11% des droits de vote
théoriques de la Société’, étant précisé que (i) 69.917.589 actions nouvelles ont été émises le 2
juin 2023 au bénéfice de I’Initiateur, au titre du remboursement des 789.824 OSRANE et que
(ii) 207.000 actions gratuites en cours de période de conservation (qui font I'objet d'accords de
liquidité conclus entre les bénéficiaires desdites actions gratuites et I'Initiateur) (les « Actions
Gratuites 2023 ») peuvent en outre étre assimilées aux actions détenues par [’Initiateur
conformément a l'article L. 233-9 I, 4° du Code de commerce ;

L'Initiateur ne détient a ce jour plus aucune OSRANE émise par la Société ;

Les OSRANEs émises par OL Groupe arrivent a maturité le 1* juillet 2023 et auront donc toutes
été converties en actions avant la date d'ouverture de I'Offre (prévue au 20 juillet 2023 dans le
calendrier indicatif de I'Initiateur) ;

523.000 actions gratuites seront définitivement acquises le 15 février 2024 (période
d’acquisition de deux ans), sous réserve de conditions de présence et de [’atteinte d’'un certain
nombre de critéres de performance, et seront ensuite soumises a une période de conservation
d’un an expirant le 15 février 2025 (les « Actions Gratuites 2024 ») ;

Holnest s’est engagée irrévocablement a ne pas apporter ses titres (détenus ou a détenir dans
la Société) a I’Offre le 10 mai 2023

La décision de ne pas apporter 'ensemble des actions auto-détenues de la Société a I’Offre a
été prise par déecisions du Conseil d’administration en date du 5 mai 2023

" Au 14 juin 2023, sur la base d’un nombre total d’actions existantes de la Société s’élevant a 172.042.208 et d’un nombre total de droits de
vote théoriques de 174.168.280 conformément a Iarticle 223-11 du Réglement général de I’ AMF (voir déclaration de la Société en date du 16
juin 2023).
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—  Par conséquent, conformément a l’article 231-6 du Reglement général de I’ AMF, I’Offre porte
sur :
o latotalité des actions émises, a I'exception des :
= ]37.785.769 actions détenues par I’Initiateur ,
= 207.000 Actions Gratuites 2023, déja émises mais qui ne seront pas cessibles
pendant la période d'Offre et qui font I'objet d'une promesse de vente au profit
de I'Initiateur ;
= 14.479.618 actions d'Holnest, qui font I'objet d'un engagement de non-apport ;
= 1.959.584 actions auto-détenues que la Société conservera ;
o les actions a émettre en remboursement des OSRANES qui arrivent a maturité au 1°*
juillet 2023 (a savoir un nombre maximum de 3.832.831 actions nouvelles),

et ne porte pas sur les OSRANES en circulation a la date des présentes, soit 41.965 OSRANES,
qui arrivent a maturité le 1* juillet 2023 ;

etant précisé qu'a l'exception des Actions Gratuites 2024 et des OSRANES, il n’existe pas de
titre de capital ou autre instrument financier émis par la Société pouvant donner acces,
immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Société ;

— L’Offre revét un caractere obligatoire, faisant suite a la réalisation de l'Opération le 19
décembre 2022 ;

—  L'Acquisition des Blocs résulte d'un processus de cession compétitif organisé a [’initiative de
Pathé et IDG Capital, a I'issue duquel les Actionnaires Cédants et la Société ont considéré que
Uoffre d’acquisition formulée par ['lnitiateur présentait, a la date d’aboutissement du
processus, le meilleur rapport clarté du projet / attractivité des conditions / absence de
conditionnalité, parmi celles présentées par les différents candidats acquéreurs, tout en offrant
a la Société la certitude d 'une Augmentation de Capital d’un montant de 85.999.998 euros ;

— Le Prix de I'Offre correspond au prix payé par I'Initiateur aux Actionnaires Cédants pour
I'Acquisition des Blocs, et au prix de souscription des actions nouvelles souscrites par
I'Initiateur dans le cadre de I'Augmentation de Capital (le prix par OSRANE dans le cadre de
[’Acquisition des Blocs était calculé par transparence sur la base d’un prix de 3,00 euros par
action sous-jacente) ;

— L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles
233-1, 2° du Réglement général de I’AMF, et sera ouverte pour une durée de dix (10) jours de
négociation ;

— L’Initiateur a indiqué qu'il n'a pas l'intention de demander la mise en ceuvre d'un retrait
obligatoire a l'issue de I'Offre, quand bien méme les conditions requises pour la mise en ceuvre
d’un retrait obligatoire seraient remplies a la cloture de I’Offre ;

— Les intentions de I'Initiateur au cours des douze prochains mois sont décrites dans la section
1.2.8 du Projet de Note d'Information mis a la disposition des membres du Conseil
d'administration.

Rappel sur la constitution du Comité Ad Hoc

Il est rappelé que le Conseil d'administration réuni le 4 octobre 2021 a décidé de constituer un Comité
Ad Hoc, constitué de deux administratrices indépendantes et d’un censeur indépendant, a savoir
Madame Annie Famose, Madame Sidonie Mérieux et Monsieur Gilbert Saada, avec pour missions de
réfléchir, travailler et proposer des recommandations au Conseil d'administration sur la structuration
du financement de [’Arena et des besoins de recapitalisation de [’entreprise a court et moyen terme. A

15



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I’examen de I’Autorité des marchés financiers

compter de la réunion du 8 avril 2022, Madame Pauline Boyer Martin, administratrice indépendante,
a rejoint le Comité Ad Hoc créé le 4 octobre 2021.

Il est également rappelé que le 20 juin 2022, aprés avoir eu connaissance de I'entrée en négociations
exclusives des Actionnaires Cédants et de la Société avec un affilié de I'Initiateur en vue de I'Opération,
le Conseil d'administration a confirmé que le Comité Ad Hoc susvisé (i) constitue le Comité Ad Hoc au
titre de la reglementation boursiére, (ii) est constitué conformément a I'article 261-1, 111 du Réglement
genéral de I’AMF et (iii) que ses attributions comprennent, conformément a la réglementation en
vigueur, (x) la formulation d'une recommandation au Conseil d'administration sur le choix de I’expert
indépendant, (y) la supervision de ses travaux et (z) la préparation du projet d’avis motivé du Conseil
d’administration sur le projet d’Offre conformément aux dispositions de ['article 261-1, 111 du
Réglement Général de I’ AMF.

A la suite a la démission de Gilbert Saada de ses fonctions de censeur de la Société en date du 10 mai
2023, ce dernier ne fait désormais plus partie du Comité Ad Hoc. Le Comité Ad Hoc est désormais
composé des trois membres suivants : Madame Annie Famose, Madame Sidonie Mérieux et Madame
Pauline Boyer Martin, toutes trois administratrices indépendantes.

Rappel du processus et du fondement de la désignation de I'Expert Indépendant

Dans la mesure ou (i) divers accords qui pourraient étre considérés comme connexes a I'Offre ont été
conclus entre I'Initiateur et certains actionnaires et/ou dirigeants de la Société et (ii) I'Offre est
susceptible de générer des conflits d'intéréts au sein du Conseil d'administration, I'Offre requiert la
désignation d'un Expert Indépendant.

Une fois informés du projet d'Opération, pouvant entrainer I'obligation de déposer une offre publique,
les membres du Comité Ad Hoc ont étudié les profils de plusieurs experts susceptibles d'étre désignés
en qualité d'expert indépendant, et ont pu s'entretenir avec deux d'entre eux, en tenant compte
notamment (i) de I'absence de liens présents ou passés avec la Société ou l’Initiateur, (ii) de l'expérience
récente des experts envisagés dans le cadre d'opérations similaires, (iii) de leur proposition financiére
et (iv) plus généralement de la réputation professionnelle et des moyens humains et matériels de ces
experts.

Les membres du Comité Ad Hoc ont unanimement décidé, lors de leur réunion du 20 juin 2022, de
recommander le cabinet Finexsi, représenté par Monsieur Olivier Péronnet, qui intervient
régulierement sur ce type d’opérations et offre toutes les garanties, tant en termes d’indépendance, de
compétence et de moyens, pour exercer la mission d’Expert Indépendant dans le cadre du projet d’Offre.

Le méme jour, le Conseil d'administration, sur recommandation du Comité Ad Hoc, a décidé de nommer
le cabinet Finexsi en qualité d'Expert Indépendant afin d'établir notamment un rapport sur les
conditions financieres de I'Offre.

Le cabinet Finexsi, par I'intermédiaire de Monsieur Olivier Péronnet, a fait savoir qu'il acceptait cette
nomination en qualité d'Expert Indépendant et a confirmé ne pas étre en situation de conflit d’intéréts
avec les différents intervenants et disposer des moyens matériels suffisants et de la disponibilité
nécessaire pour réaliser sa mission dans la période considérée.

L'Expert Indépendant a rendu son rapport sur le fondement des dispositions de [’article 261-1, | 2°et 4°
du Reglement général de I’AMF. La lettre de mission du cabinet Finexsi est annexée au rapport de

I'Expert Indépendant.

Suivi des travaux de I'Expert Indépendant par le Comité Ad Hoc

Madame Sidonie Mérieux, membre du Comité Ad Hoc, présente les travaux dudit Comité.
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Le Comité Ad Hoc s'est réuni une dizaine de fois depuis qu'il a été informé du projet d'Opération
susceptible de donner lieu au dépét obligatoire de I'Offre.

En particulier, le Comité Ad Hoc s'est réuni :

— le 20 juin 2022, afin de prendre connaissance des termes de I'Opération envisagee et d'émettre
une recommandation au Conseil d'administration sur le choix de I'Expert Indépendant ;

— aplusieurs reprises entre le 20 juin 2022 (marguant I'entrée en négociations exclusives de la
Société et des Actionnaires Cédants avec John Textor et Eagle) et le 19 décembre 2022 (Date
de Reéalisation de I'Opération), afin de suivre le déroulé des négociations puis de la mise en
ceuvre de ['Opération ;

— le 5 juin 2023, en présence des conseils juridiques de la Société et de I'Expert Indépendant,
pour (i) un rappel de I'objet la mission du Comité Ad Hoc et des diligences déja effectuées, et
(ii) un premier point d'étape avec I'Expert Indépendant, concernant sa mission, ses travaux a
date et les travaux restants a effectuer ;

— le 13 juin 2023, en présence des conseils juridiques de la Société et de I'Expert Indépendant,
pour une présentation détaillée par I'Expert Indépendant de ses travaux et de ses conclusions
préliminaires ;

— le 19 juin 2023, en présence des conseils juridiques de la Société et de I'Expert Indépendant,
afin de prendre connaissance des conclusions définitives de I'Expert Indépendant et de finaliser
les termes de sa proposition d'avis motivé au Conseil d'administration.

Tout au long de cette période, le Comité Ad Hoc s'est assuré que I'Expert Indépendant avait en sa
possession l'ensemble des informations que ce dernier estimait nécessaires pour I'exécution de sa
mission, et qu'il était & méme de mener ses travaux dans des conditions satisfaisantes.

L'Expert Indépendant a ainsi pu échanger avec la direction de la Société a plusieurs reprises ainsi
qu’avec l'Etablissement Présentateur.

Il est précisé que la Société a communiqué a I'Expert Indépendant un certain nombre de documents
d'ordre financier ou juridique, notamment (i) I'ensemble des accords connexes a I'Offre, comme décrit
plus amplement dans le rapport d'expertise, (ii) les accords relatifs au départ de Monsieur Jean-Michel
Aulas et (iii) les accords relatifs a ['opération relative a la filialisation de [’équipe de football féminin
de la Société annoncée le 16 mai dernier. L’Expert Indépendant a en outre revu le plan d’affaires sur 5
ans préparé par la direction de la Société et approuvé par le Conseil d'administration le 14 février 2023
(le "Plan d’Affaires"), et a pu échanger a plusieurs reprises avec la Société sur le sujet. Ce Plan
d’Affaires a fait ['objet d’ajustements par I'Expert sur indication du management (le "Plan d’Affaires
Ajusté”) afin de prendre en compte (i) l'impact de la non qualification européenne du club lors de la
saison prochaine, (ii) le projet de restructuration de l’équipe féminine de la Société dans une nouvelle
entité, et (iii) I'impact du changement de président-directeur général. Ce Plan d’Affaires, tel qu'ajusté
des élements susvisés constitue, a la connaissance des membres du Conseil d’administration, les
données prévisionnelles les plus pertinentes établies par la Société.

Le Comité Ad Hoc a indiqué ne pas avoir connaissance d'éléments de nature & remettre en cause le bon
déroulement des travaux de I'Expert Indépendant.

Travaux de I'Expert Indépendant et conclusions de son rapport

A T'issue des échanges entre le Comité Ad Hoc et I'Expert Indépendant détaillés ci-dessus, le cabinet
Finexsi a remis son rapport au Conseil d'administration le 20 juin 2023.
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L'Expert Indépendant, en la personne de Monsieur Olivier Péronnet, présente aux membres du Conseil
d'administration une synthése de ses travaux et les conclusions de son rapport. Ces conclusions peuvent
étre résumées comme suit, sachant que I'Expert Indépendant renvoie a I'intégralité de son rapport (qui
seul fait foi) :

S'agissant des actions de la Société

L'Expert Indépendant a retenu une approche multicritére, en retenant, a titre principal, (i) la
référence a l’Acquisition de Blocs et a |’Augmentation de Capital et (ii) la méthode de
valorisation intrinséque par [’actualisation des flux de trésorerie prévisionnels (Discounted
Cash Flows ou DCF) sur la base du Plan d’Affaires Ajusté, et a titre secondaire, (i) la référence
au cours de bourse du titre OL GROUPE et (ii) ’analyse des objectifs de cours des analystes
financiers publiés avant [’annonce par PATHE et d’IDG faisant part de leur intention de céder
leurs participations dans la Société.

La référence aux opérations récentes qui se sont déroulées en décembre 2022 est pertinente car
ces opérations résultent d’'un processus de négociation entre tiers indépendants incluant trois
cédants indépendants eux aussi, et porte sur des blocs donnant le contréle de la Sociéteé.
L Expert releve que le prix payé par [’[nitiateur dans le cadre de ces opérations correspond au
Prix de I’Offre au titre des actions de la Société acquises et au Prix de I’Offre par transparence
par référence au ratio de conversion en vigueur a la date de réalisation de ces opérations au
titre des OSRANEs.

En ce qui concerne I'analyse intrinseque des flux de trésorerie prévisionnels actualisés (DCF),
elle repose sur le Plan d'Affaires 2022/23e - 2026/27e qui a fait [’objet d 'une validation par le
Conseil d’Administration de la Société en date du 14 fevrier 2023, tel qu'ajusté sur la base des
informations fournies par le management (i) du classement de [’équipe masculine sur la saison
2022/2023 et la non-qualification européenne qui en découle et (ii) des impacts relatifs a
I"opération sur le Football Féminin. Le Plan d’Affaires a ainsi été retraité afin, notamment, de
neutraliser les flux initialement prévus pour [’activité qui sera apportée a la nouvelle société
commune contrélée par Michele Kang ("Newco") et d'intégrer les conséquences attendues par
le management du contrat de prestations de service qui sera conclu avec Newco. Il est précisé
gue I'Expert s'est basé sur la valorisation de Newco retenue contractuellement entre OL Groupe
et Michele Kang, sans avoir réalisé ses propres travaux faute d'information disponible.

Sur la base de I'analyse DCF et des analyses de sensibilité effectuées, I'Expert retient une
fourchette de valeurs comprises entre 2,43 € et 2,73 € avec une valeur centrale de 2,58 €. Le
Prix de I’Offre fait ainsi ressortir une prime de +9,7% sur la borne haute de la fourchette, de
+16,3% sur la valeur centrale retenue, de +23,6% sur la borne basse. L'Expert considere que
les valeurs découlant de cette approche donnent la pleine valeur pour [’ actionnaire compte tenu
des hypothéses sportives et opérationnelles ambitieuses retenues dans le Plan d'Affaires Ajusté,
sans que lesdits actionnaires aient a supporter le risque d’exécution de ce plan d’affaires.

Concernant la référence au cours de bourse, critére retenu a titre secondaire, le Prix de I’Offie
extériorise une prime de +56,7% sur le dernier cours de bourse non affecté au 8 mars 2022
(date du communiqué post-cléture de la bourse par lequel Pathé et IDG ont fait part de leur
intention de céder leurs blocs), et une prime de 50,0% par rapport au cours de bourse moyen
pondéré des 60 jours précédant cette date. L'Expert reléve qu'il faut remonter a février 2020
pour retrouver, avant l’annonce de Pathé et IDG, un niveau de cours équivalent au Prix de

I"Offre.

Concernant les objectifs de cours des analystes : les objectifs publiés avant I annonce par Pathé
et IDG de leur intention de céder leurs participations se situait dans une fourchette comprise
entre 2,0€ et 3,0€ avec une moyenne de 2,3€ par action OL GROUPE. Le prix de I’Offre de 3,0€
par action OL GROUPE correspond donc a la borne haute de cette fourchette et extériorise une
prime de 29% sur la moyenne et de +50,0% par rapport a la borne basse. Les recommandations
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emises depuis l'annonce de l'Offre sont inférieures ou égales a 3,0€, les analystes ont pour la
plupart appreécié favorablement I’Offre.

S'agissant des accords connexes

L’examen des accords pouvant avoir une influence significative sur [’appréciation de 1’Offre
(tels que décrits dans le Projet de Note d'Information et dans le rapport de I'Expert) n’a pas fait
apparaitre de disposition de nature a remettre en cause le caractere équitable de [’Offre d’'un
point de vue financier.

L’Expert Indépendant rappelle enfin qu'il n'a pas été sollicité par des actionnaires minoritaires dans le
cadre de I'Offre.

Le Comité prend donc acte que, selon le rapport établi par le cabinet Finexsi, le Prix de I’Offre de
3,00 € par action est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires d’OL GROUPE.

Réunions du Conseil d’administration concernant ’Offre

Depuis l'annonce de I'Opération le 20 juin 2022, I’Offre a été évoquée lors des réunions du Conseil
d’administration de la Société suivantes :

— Laréunion du 20 juin 2022, pour approuver [’entrée en négociations exclusives de I’Initiateur
avec les Actionnaires Cédants et prendre acte que I’Opération sera suivie d ‘une offire publique
simplifiée ;

— La réunion du 7 juillet 2022, pour approuver la signature de l’accord d’investissement entre
UInitiateur et la Société en vue de I’Augmentation de Capital, qui comprend des engagements
relatifs a [’Offre ;

—  La réunion du 29 septembre 2022, pour approuver l'intention d’apporter les actions auto-
détenues de la Société a I’Offire a I’exception de 730.000 actions ;

— La réunion du 19 décembre 2022 relative a la réalisation de 1’Acquisition des Blocs et de
I’Augmentation de Capital au profit de [’Initiateur ;

— Lors des réunions du 14 février 2023 et du 3 avril 2023, le sujet de [’Offre et de son calendrier
ont été abordés ; en outre, les membres du Conseil d’administration ont été informés de
Uintention de [’Initiateur de renoncer a la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire afin de
maintenir la Société cotée ;

— La réunion du 5 mai 2023, pour décider de ne pas apporter [’ensemble des actions auto-
detenues de la Société a I'Offre compte tenu de 'absence de retrait obligatoire ;

—  Laréunion du 14 juin 2023, lors de laquelle le Conseil d’administration a pris connaissance de
lintention de I’Initiateur de déposer I’Offre dans les prochains jours, et a pu échanger avec
I'Expert Indépendant ; et

—  La réunion du 21 juin 2023, lors de laquelle le Conseil a rendu son avis motivé sur [’Offre sur
proposition du Comité Ad Hoc.

Principales observations écrites d’actionnaires recues dans les conditions prévues par
la réglementation boursiére

Les principales observations écrites d’actionnaires minoritaires regues par la Société ont
principalement porté sur des aspects techniques de I’'Opération et de I'Offre, tels que la Date de
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Réalisation, le calendrier de [’Offre, ses conditions et modalités, le Prix de I’Offre ainsi que le ratio de
remboursement des OSRANESs applicable.

Recommandations du Comité Ad Hoc

Le 19 juin 2023, le Comité Ad Hoc s'est réuni et a finalisé sa recommandation au Conseil
d'administration au regard du rapport de I’Expert Indépendant.
Le président du Comité Ad Hoc présente les conclusions suivantes au Conseil d'administration :

S'agissant de I'intérét de I'Offre pour la Société

L Offre permet d’étre adossée a un actionnaire de controle dans le cadre d’un projet ayant pour
ambition de déployer une stratégie multi-club susceptible de présenter des opportunités
intéressantes pour la Sociéteé.

L Offre s’inscrit dans le cadre d’une opération globale, qui a permis a la Société de bénéficier
de I’Augmentation de Capital d’un montant brut de 85.999.998 euros, permettant la réalisation
d’investissements significatifs, notamment dans les €quipes sportives ainsi que dans les
infrastructures (notamment la LDLC Arena et, de maniere genérale, le développement d’OL
Vallée), et I’accélération du remboursement de certains financements liés a l'Arena.

S'agissant du Prix de I'Offre et de I'intérét de I'Offre pour les actionnaires de la Société

Le Comité Ad Hoc constate que I’Initiateur offre aux actionnaires de la Société qui apporteront
leurs actions a I’Offre I’opportunité d’obtenir une liquidité immédiate sur ['intégralité de leurs
actions a un prix de 3,00 euros par action, alors qu’il s’échange peu de titres sur le marché.

Le Comité Ad Hoc a pris connaissance des éléments d'appréciation du Prix de I'Offre établis
par I'Etablissement Présentateur dans son rapport ainsi que du rapport de I'Expert
Indépendant.

Sur la base des travaux de ’Expert Indépendant, le Prix de I'Offre exprime une prime de :
e 16,3% sur la valeur centrale résultant de I'analyse DCF, retenue a titre principale
e 56,7% sur le dernier cours de bourse non-affecté (précédant I'annonce par Pathé et IDG
de leur intention de céder leurs participations), 50% sur le CMPV sur les 60 jours
précédant cette date et 41,9% sur le CMPV sur les 6 mois précédant cette date.

Le Comité Ad Hoc constate qu'aux termes du rapport établi par le cabinet Finexsi et de I'analyse
multicritéres suivie par I'Expert Indépendant, les conditions proposées dans le cadre de I'Offre
sont équitables d'un point de vue financier pour les actionnaires de la Société.

Le Comité Ad Hoc constate par conséquent que 1’Offre présente une opportunité pour les
actionnaires minoritaires de bénéficier d’une liquidité immédiate et intégrale dans des
conditions de prix considérées comme équitables par I’Expert Indépendant.

Le Comité Ad Hoc releve également, comme noté dans le rapport du cabinet Finexsi, que la
liquidité du titre OL Groupe risque, en fonction des résultats de I'Offre, d'étre réduite pour le
futur.

Le Comitée Ad Hoc a néanmoins relevé que I'Initiateur a décidé de maintenir les titres de la
Société cotés, ce qui permettra aux actionnaires qui le souhaitent de ne pas apporter leurs titres
a I'Offre et rester associés aux perspectives de la Société, dans le cadre de la stratégie multi-
club déployée par I’Initiateur, ainsi que les opportunités qui pourraient résulter d'un projet de
cotation de la Société, indirectement ou indirectement via la cotation d'Eagle, aux Etats-Unis,
tel que ce projet (et plus généralement les intentions de I'Initiateur pour les douze prochains
mois) sont détaillées dans le Projet de Note d’Information.
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S'agissant de I'intérét de I'Offre pour les salariés

L’[nitiateur a indiqué dans son Projet de Note en Réponse que I’Offre ne devrait pas avoir
d’incidence sur la politique sociale poursuivie par la Société, notamment en matiere d’effectifs
et de gestion des ressources humaines.

11 est précisé que les procédures applicables en matiere d’information et de consultation des
institutions représentatives du personnel de la Société ont été suivies a la suite de [’entrée en
négociations exclusives avec I'Initiateur, annoncée le 20 juin 2022, résultant en un avis positif
sur le projet d’Opération (en ce compris l'Offire en découlant) rendu le 30 juin 2022.

Par conséquent, le Comité Ad Hoc considére que I'Offre, telle que décrite dans le Projet de
Note d'Information, est conforme aux intéréts des salariés de la Société et ne devrait pas avoir
d'incidence spécifique en matiere d'emploi.

Au terme de sa mission, et connaissance prise des travaux de I’Expert Indépendant et de [’ensemble des
éléments ci-dessus, le Comité Ad Hoc recommande, a l'unanimité de ses membres, au Conseil
d’administration, de conclure que I’Offre est dans l'intérét de la Sociéte, de ses actionnaires et de ses
salariés.

Avis motivé du Conseil d'administration

Le Conseil d’administration, aprés délibération, sur recommandation du Comité Ad Hoc, aprés avoir
pris connaissance de toutes les informations mises a disposition de ses membres, et notamment (i) des
élements d’appréciation du Prix de I’Offre figurant dans le Projet de Note d’Information, (ii) des
objectifs et intentions exprimées par [’Initiateur dans le Projet de Note d’Information, (iii) du rapport
de I’Expert Indépendant, et (iv) des conclusions des travaux de revue des membres du Comité Ad Hoc
dont [’avis favorable de ce dernier sur I’Offre, étant précisé que les Administrateurs Intéressés ne se
sont pas exprimés et se sont engagés a voter dans le méme sens que la majorité des administrateurs
indépendants :

consideére que I’Offrre est conforme aux intéréts de la Société et de ses salariés ;

— considére que I'Offre est conforme a l'intérét des actionnaires en ce qu'elle offre aux
actionnaires de la Société qui apporteront leurs actions a I’Offre I’opportunité d’obtenir une
liquidité immédiate sur ['intégralité de leurs actions a des conditions jugées équitables par
I'expert Indépendant et a ceux qui décident de ne pas apporter leur titres de rester associés au
potentiel de la Société dans le cadre du maintien de sa cotation et des perspectives résultant
notamment de l'inscription dans une stratégie multi-clubs ;

— décide d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu’il lui a été présenté ;
— approuve le Projet de Note en Réponse ;

— donne tous pouvoirs au président-directeur général, a [ effet de finaliser, amender et permettre
le dépdt, au nom et pour le compte de la Société, du Projet de Note en Réponse, ainsi que du
document "Autres informations” relatif aux autres informations notamment juridiques,
financieres et comptables de la Société, et tout autre document utile ou nécessaire a [’Offie, et
plus généralement prendre toute décision, effectuer tout acte ou signer tout document
nécessaire a 'Offre et sa mise en ceuvre ;

— recommande en conséquence aux actionnaires de la Société qui souhaiteraient bénéficier d 'une
liquidité immédiate d’apporter leurs actions a I’Offre. »
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4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

Comme détaillé a la section 6.3 du Projet de Note en Réponse, Holnest s'est irrévocablement engagée,
a ne pas apporter ses Actions a I'Offre.

Lors de la réunion du conseil d’administration de la Société du 21 juin 2023 rendant son avis motivé sur
I’Offre :

— Monsieur Jean-Michel Aulas, administrateur, a fait savoir qu'il avait l'intention d'apporter a
I'Offre les 35 Actions de la Société qu'il détient ;

— Madame Annie Famose, administratrice, a fait savoir qu'elle avait l'intention d'apporter a I'Offre
les Actions qu'elle recevra en remboursement des 50 OSRANEs qu'elle détient ;

— Monsieur Patrick Bertrand, représentant permanent d'Holnest, a indiqué qu'il n'avait pas
I'intention d'apporter a I'Offre les 63 Actions de la Société qu'il détient en nom propre ;

— Monsieur Gilbert Giorgi, censeur, a indiqué qu'il avait I'intention d’apporter a 1’Offre les Actions
gu'il détient.

Les autres administrateurs ont indiqué qu'ils ne détenaient pas d'Actions de la Société.

5. INTENTION DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date du présent Projet de Note en Réponse, la Société détient 1.959.584 de ses propres Actions,
dont 321.824 Actions détenues par Kepler Cheuvreux pour le compte de la Société au titre d’un contrat
de liquidité suspendu le 20 juin 2022 sur décisions du conseil d'administration de la Sociéteé.

Par décision en date du 5 mai 2023, le conseil d’administration de la Société a décidé de ne pas apporter
les 1.959.584 Actions auto-détenues a I’Offre.

6. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR
L’APPRECIATION OU L’ISSUE DE L’OFFRE

A I’exception des accords décrits ci-aprés, la Société n’a pas connaissance d’accords conclus par les
personnes concernées par I'Offre, ou leurs actionnaires, susceptible d'avoir une incidence significative
sur l'appréciation de I'Offre ou son issue.

6.1. Contrat de Cession entre I'Initiateur et les Actionnaires Cédants

Le 7 juillet 2022, Eagle a conclu avec les Actionnaires Cédants un contrat de cession, tel qu’il a été
amendé (le « Contrat de Cession ») prévoyant le transfert d’Actions et d’OSRANESs détenues par les
Actionnaires Cédants, par voie de cession hors marché, au bénéfice de I’Initiateur tel que détaillé ci-
dessous :

0 .

Actionnaire Cédant dl\’lgrcnt,?orxfs /soogiljil(_:?jsllt: ! Elj(ér)gt;{rZNEs E‘zg;ﬁ;: g;/:ctg)g; As,gléss

cédées Société cédées cédées™*

PATHE 11.341.388 19,25% 376.847 33.359.626
OJEJ - - 45.000 3.983.535
SOJER - - 4.200 371.796
Total Groupe PATHE 11.341.388 19,25% 426.047 37.714.957
IDG Capital 11.627.153 19,74% 200.208 17.723.012
Holnest 16.232.973 27,55% 163.569 14.479.618

Total 39.201.514 66,54% 789.824 69.917.589
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**Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANEs égal a 88,523, en supposant un remboursement pendant la période
du 1°" juillet 2022 au 30 juin 2023.

Les prix d’achat par Action cédée et par OSRANE cédée dans le cadre de 1’Acquisition des Blocs
s’élévent respectivement a 3,00 euros (le « Prix d’Acquisition des Blocs par Action ») et 265,57 euros
(le « Prix d’Acquisition des Blocs par OSRANE, et ensemble avec le Prix d’Acquisition des Blocs
par Action, les « Prix d’Acquisition des Blocs »).

Aux termes du Contrat de Cession, les Actionnaires Cédants bénéficient d’un complément de prix
applicable dans I’hypothése ou, dans les 12 mois suivant la date de réalisation de I’ Acquisition des
Blocs, Eagle (et/ou 1'un de ses Affiliés), seul ou de concert, déposerait une offre publique d’achat
(volontaire ou obligatoire) auprés de I’AMF (en ce compris toute offre publique d’achat simplifiée, toute
offre publique de retrait ou tout retrait obligatoire) sur les Actions et/ou les OSRANES a un prix
supérieur par Action ou OSRANE au Prix d’Acquisition des Blocs par Action ou au Prix d”Acquisition
des Blocs par OSRANE, en ce compris en conséquence d’une recommandation et/ou conclusion de
I’expert indépendant nommé par la Société ou d’une requéte d’un tierce partie (une « Offre avec
Surenchere »). Dans une telle situation, I’Initiateur devra verser a chaque Actionnaire Cédant un
montant en numéraire (qui sera réputé étre une augmentation du Prix d’Acquisition des Blocs) égal a
(A) la différence positive entre (i) le prix par Action et/ou OSRANE offert dans le cadre de I’Offre avec
Surenchere et (ii) le Prix d’Acquisition des Blocs par Action et/ou le Prix d’Acquisition des Blocs par
OSRANE, multiplié par (B) le nombre d’Actions et/ou OSRANES cédées par I’Actionnaire Cédant
concerné dans le cadre du Contrat de Cession.

L’Initiateur précise a ce titre au paragraphe 1.2.9.1 du Projet de Note d’Information qu’il n’a pas
I’intention de déposer une offre publique d’achat autre que la présente Offre dans les 12 mois suivant la
date de réalisation de I’ Acquisition des Blocs.

Le Contrat de Cession ne comportait pas de conditions suspensives, mais la réalisation de 1’ Acquisition
des Blocs a été décalée dans le temps et a eu lieu le 19 décembre 2022.

6.2. Accord d’Investissement entre I'Initiateur et la Société

Le 7 juillet 2022, Eagle a conclu avec la Société un accord d’investissement, tel qu’il a été amendé
(I’« Accord d’Investissement ») aux termes duquel Eagle s’est engagée a souscrire (directement ou par
I’intermédiaire d’un Affilié€) a une augmentation de capital de la Société qui lui serait réservée pour un
montant de 85.999.998 euros, prime d’émission comprise, sur la base d’un prix de souscription de 3,00
par Action, soit 1,52 euro de valeur nominale et 1,48 euro de prime d’émission pour chaque action
ordinaire émise, sous réserve de la réalisation de certaines conditions dont 1’autorisation de
I’ Augmentation de Capital par 1’assemblée générale des actionnaires de la Société et la réalisation de
I’ Acquisition des Blocs.

La Société s’est engagée en particulier a conduire ses activités jusqu’a la réalisation de 1’ Augmentation
de Capital dans le respect de son intérét social et dans le cours normal de ses affaires.

Conformément aux termes de I’Accord d’Investissement, a 1’autorisation de 1’assemblée générale des
actionnaires de la Société tenue le 29 juillet 2022 et a la mise en ceuvre de 1’ Augmentation de Capital
par le conseil d’administration de la Société du 19 décembre 2022, Eagle a souscrit a I’Augmentation
de Capital le 19 décembre 2022.

Aux termes de I’Accord d’Investissement, Eagle s’est également engagée a déposer le projet d’Offre
auprés de I’AMF et a conclure des Accords de Liquidité avec les bénéficiaires d’Actions Gratuites, qui
ne sont pas susceptibles d’étre apportées a I’Offre (voir section 1.2.3 du Projet de Note en Réponse).
L’Accord d’Investissement comprend, plus généralement, des engagements de coopération réciproques
habituels dans le cadre de I’Offre.

6.3. Pacte d'Actionnaires entre I'Initiateur et Holnest et engagement de non-apport d’Holnest

A la suite de la réalisation de 1’Acquisition des Blocs, un pacte d’actionnaires a été conclu le 19
décembre 2022 entre I’Initiateur et Holnest relatif a leurs participations dans la Société, en présence de
la Société (le « Pacte d’Actionnaires »), et a été amendé par la conclusion d’un avenant en date du 10
mai 2023 (I’« Avenant »).
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Il est précisé que, la Société étant partie au Pacte d’Actionnaires, ce contrat a été soumis, en tant que
convention réglementée, au vote préalable du conseil d’administration de la Société en date du 19
décembre 2022 (les administrateurs liés a Holnest et Monsieur John Textor n’ayant pas pris part au vote,
conformément aux dispositions des articles L. 225-38 et suivants du Code de commerce, et les autres
administrateurs liés a 1’ Initiateur n’ayant pas participé aux débats et s’étant engagés a voter dans le sens
des administrateurs indépendants conformément aux régles du code de gouvernement d'entreprise
AFEP-MEDETF relatives aux conflits d’intéréts auquel la Société se référe). La méme procédure a été
suivie avant la conclusion de I'Avenant au Pacte lors du conseil d’administration de la Société en date
du 9 mai 2023.

Conformément aux dispositions de l'article L. 233-11 du Code de commerce, les principaux termes du
Pacte d'Actionnaires ont été publiés par I'AMF le 23 décembre 20228 et les principales modifications du
Pacte d'Actionnaires résultant de I'Avenant ont été publiées par 'AMF le 16 mai 2023°.

Holnest et Eagle ont déclaré, et ont reconnu dans I'Avenant, que I'action de concert entre Holnest et
Eagle vis-a-vis de la Société au sens de l'article L. 233-10 du code de commerce telle que déclarée et
publiée le 13 juillet 2022'° et le 23 décembre 2022 a pris fin dés la conclusion de 1’ Avenant au Pacte
le 10 mai 2023.

L'Avenant prévoit en outre que Holnest et Eagle s'engagent a demander le remboursement de leurs
OSRANES au plus tard le 17 mai 2023. Les demandes de remboursement ont été effectuées le 16 mai
2023.

Par ailleurs, aux termes de 1’Avenant, Holnest s'est engagée a ne pas apporter ses Actions a I'Offre, y
compris les autres Actions dont elle ferait I’acquisition. Cet engagement a été réitéré par acte séparé en
date du 15 mai 2023.

Les principaux termes du Pacte d’ Actionnaires tel qu’amendé sont résumés ci-dessous.

| - Principaux termes relatifs a la gouvernance de la Société

Composition du conseil d’administration de la Société tant que les Actions sont admises aux
négociations sur Euronext Paris

A compter de la réalisation de 1’Acquisition des Blocs et tant que les Actions seront admises aux
négociations sur Euronext Paris, les parties au Pacte d’Actionnaires s’engagent a faire en sorte que le
conseil d’administration de la Société soit composé comme suit :

(i)  une majorité d’administrateurs désignés parmi les candidats proposés par Eagle ;

(ii)  deux (2) administrateurs désignés parmi les candidats proposés par Holnest (tant qu’Holnest
détient au moins 3,5% du capital social et des droits de vote de la Société) ;

(iii) une proportion de membres indépendants permettant d’étre en conformité avec la loi applicable
(en ce compris le code de gouvernance applicable) ; et

(iv) Monsieur Jean-Michel Aulas sera nommé en tant que Président d’honneur tant qu’il sera
administrateur.

Composition du conseil d ’administration de la Société si les Actions sont radiées d’Euronext Paris

8 D&I 222C2757 en date du 23 décembre 2022.
9 D&I 223C0735 en date du 16 mai 2023.

10 D&I 222C1825 en date du 13 juillet 2022.

11 D&1 222C2757 en date du 23 décembre 2022.
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En cas de radiation de la cotation des Actions d’Euronext Paris (et dans les conditions qui sont détaillées
dans le Pacte d’Actionnaires), les parties au Pacte d’Actionnaires s’engagent a faire en sorte que le
conseil d’administration de la Société soit composé au maximum de sept (7) membres, comprenant (i)
cing (5) administrateurs désignés parmi les candidats proposés par Eagle, et (ii) deux (2) administrateurs
désignés parmi les candidats proposés par Holnest.

Il - Principaux termes relatifs aux transferts de Titres

(a) Droit de premiere offre réciproque

Si une partie au Pacte d’ Actionnaires souhaite transférer tout ou partie des Titres qu’elle détient & un tiers
(autres qu’un Affilié et en dehors des cas de transferts autorisés), I’autre partie au Pacte d’Actionnaires
bénéficie d’un droit de premiére offre dans les conditions qui sont détaillées au Pacte d’ Actionnaires.

(b) Droit de sortie conjointe au bénéfice d’Holnest

Le Pacte d’ Actionnaire prévoit un droit de sortie conjointe au profit d’Holnest lui permettant, en cas de
transfert par Eagle de tout ou partie des Titres qu’il détient & un tiers (autre qu’a un de ses Affiliés et en
dehors des cas de transferts autorisés), de céder, selon le cas, tout ou partie de ses Titres conjointement
avec Eagle, dans les conditions qui sont détaillées au Pacte d’Actionnaires.

Ce droit de sortie conjointe sera :

Q) total, et portera donc sur la totalité des Titres d’Holnest, en cas de transfert au terme duquel
Eagle détiendrait moins de 50,1% du capital social de la Société ; ou

(i) proportionnel, dans tout autre cas.
(c) Droit de cession forcée au bénéfice d’Eagle

Le Pacte d’Actionnaires prévoit un droit de cession forcée au bénéfice d’Eagle lui permettant, si elle
souhaite accepter une offre d’achat portant sur I’intégralité de ses Titres, de forcer Holnest a transférer la
totalité de ses Titres audit tiers, dans les conditions qui sont détaillées au Pacte d’Actionnaires, €t ce a
compter de la date du remboursement des OSRANES possédées par Holnest et Eagle.

(d) Acquisition des Actions détenues par Holnest (aprés remboursement de ses OSRANES)

Le Pacte d'Actionnaires prévoit qu'Eagle, dans les limites de ses pouvoirs en tant qu’actionnaire de la
Société, fera en sorte que la Société (ou toute autre entité), dans les conditions prévues par le Pacte
d'Actionnaires, achete a Holnest 4.826.540 Actions, correspondant a un tiers des Actions détenues par
Holnest aprés le remboursement de ses 163.569 OSRANES, au prix de trois (3) euros par Action dans
les trois (3) mois suivant la conclusion de I'Avenant.

Si, pour quelque raison que ce soit, la Société n'est pas en mesure de réaliser cette acquisition dans le
délai susmentionné, le Pacte d'Actionnaires prévoit I'engagement d'Eagle d'acheter (ou de faire acheter
par un tiers) les 4.826.540 Actions concernées au prix de trois (3) euros par Action au plus tard a
I'expiration du délai susmentionné.

(e) Promesse d’achat
Le Pacte d’Actionnaires prévoit également une promesse d’achat consentie par Eagle sur le solde des
Titres qu’Holnest détiendra a I’issue du rachat susvisé, soit 9.653.078 Actions a la valeur de marché.

La période d’exercice de la promesse d’achat est modifiée de sorte qu”Holnest dispose désormais de la
faculté de céder ses Actions dans le cadre de la promesse d’achat dans les conditions suivantes :

(1) sans justification, a tout moment dés le 18¢éme mois suivant la conclusion de 1’Avenant et
jusqu’a la résiliation ou I’échéance du Pacte d’Actionnaires ; ou
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(i) avant le 18¢me mois suivant la conclusion de I’ Avenant, en cas (x) de changement de contrdle
d’Eagle (tel que défini dans le Pacte d’ Actionnaires), ou (y) d’introduction en bourse d’Eagle
ou de I'un de ses affiliés (en ce compris la Société) ou d’opération de regroupement
d’entreprises (telle que décrite dans le Pacte d’ Actionnaires) impliquant Eagle ou 1’un de ses
affiliés (en ce compris la Société) ou (z) de déces, incapacité ou invalidité de Monsieur Jean-
Michel Aulas.

(f) Durée du Pacte d’Actionnaires

Le Pacte d’Actionnaires a pris effet a la Date de Réalisation. 1l restera en vigueur jusqu’au 31 décembre
2027 ou jusgu’a ce que I’une des parties au Pacte d’Actionnaires soit propriétaire de tous les Titres. Le
Pacte d’ Actionnaires prendra fin, pour une partie au Pacte d’Actionnaires, a la date a laquelle cette partie
au Pacte d’Actionnaires ne détiendra plus de Titres.

6.4. Contrat de Prestation de Services entre la Société et Holnest (résilié)

Un contrat de prestation de services a été conclu entre Holnest et la Société a la Date de Réalisation
(le « Contrat de Prestation de Services »).

Aux termes du Contrat de Prestation de Services, Holnest assurait une mission d’assistance a la direction
générale de la Société et de ses filiales et en particulier en termes de stratégie, de développement
commercial, de marketing, de stratégie sportive, de recherche de partenariat, de mise en ceuvre de
synergies avec Eagle ou encore de financement. Holnest pouvait également réaliser des missions
spécifiques et occasionnelles en cas d’accord des parties.

Cette convention est entrée en vigueur au 1°" janvier 2023, aprés approbation des éléments fixes,
variables et exceptionnels composant la rémunération totale et les avantages de toute nature versés ou
attribués, directement et indirectement, en tout ou partie, y compris par 1’intermédiaire de la société
Holnest, a Jean-Michel Aulas gque la convention prévoit, conformément a I’article L. 22-10-8 du Code
de commerce, par I’assemblée générale ordinaire des actionnaires de la Société en date du 21 décembre
2022. Cette convention est entrée en vigueur pour une durée de trois (3) ans qui pourra étre prolongée
par accord écrit des parties. Le Contrat de Prestation de Services pourrait étre résilié de plein droit en
cas de (i) cessation des fonctions de président — directeur général ou de président du conseil
d’administration de la Société par Jean-Michel Aulas ou (ii) lors de I’exercice par Holnest de la promesse
d’achat qui lui a ét¢é consentie par Eagle au titre du Pacte d’ Actionnaires.

Les prestations d’assistance fournies par Holnest étaient réalisées moyennant le paiement, par la Société,
(i) d’une redevance annuelle de 2.000.000 euros hors taxes, a titre forfaitaire, (ii) d’une redevance sur
objectifs d’un montant maximum de 1.000.000 euros hors taxes, et (iii) d’une redevance variable versée
correspondant a 1% (hors taxes) de I’EBITDA consolidé de la Société et de ses filiales (le « Groupe »),
pondéré sur une période de 3 ans a compter de I’exercice 2022/2023 (pour exclure les exercices
précédents impactés par le Covid-19 de la formule).

Cette convention réglementée a été soumise au vote préalable du conseil d’administration de la Société
en date du 19 décembre 2022 (les administrateurs liés a Holnest n’ayant pas pris part au vote,
conformément aux dispositions des articles L. 225-38 et suivants du Code de commerce, et Monsieur
John Textor n’ayant pas participé aux débats et s’étant abstenu de voter conformément aux régles du
code de gouvernance AFEP-MEDEF relatives aux conflits d’intéréts).

Dans le cadre de la cessation des fonctions de M. Jean-Michel Aulas en tant que président du conseil
d'administration et directeur général de la Société, le Contrat de Prestation de Services a été résilié,
comme indiqué par la Société dans son communiqué de presse du 11 mai 2023. Les conséquences de
ladite cessation ont été traitées dans le Protocole d’Accord (tel que défini et décrit en section 7.3 du
Projet de Note en Réponse).

6.5. Accords de Liquidité entre I'Initiateur et les porteurs d'Actions Gratuites

Conformément a 1’Accord d’Investissement, des Accords de Liquidité ont été conclus a la Date de
Réalisation entre I’Initiateur et chacun des bénéficiaires d’ Actions Gratuites, en présence de la Société.
Ces accords sont décrits a la section 1.2.3 du Projet de Note en Réponse.
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Ces conventions ont été soumises au vote préalable du conseil d’administration de la Société en date du
19 décembre 2022 (Monsieur Jean-Michel Aulas et Monsieur John Textor n’ayant pas pris part au vote,
conformément aux dispositions des articles L. 225-38 et suivants du Code de commerce, et les autres
administrateurs liés a I’ Initiateur n’ayant pas participé aux débats et s’étant engagés a voter dans le sens
des administrateurs indépendants conformément aux regles du code de gouvernance AFEP-MEDEF
relatives aux conflits d’intéréts).

7. ACCORDS RECENTS IMPLIQUANT LA SOCIETE

La Société attire I’attention de ses actionnaires sur certaines opérations intervenues récemment.

7.1. Prétd'Actionnaire entre I'Initiateur et la Société

Conformément a une convention de prét d’actionnaire (Shareholder Loan Agreement) entre I’Initiateur
et la Société en date 14 décembre 2022, I’Initiateur a octroyé, a la Date de Réalisation, un prét a la
Société d’un montant en principal de 21.000.000 euros (le « Prét d'Actionnaire »).

Le Prét d’Actionnaire porte intérét au taux SOFR (Secured Overnight Financing Rate : taux de
financement a un jour garanti, avec un taux plancher de 2% et un taux plafond de 8%) plus 8% par an.

La somme mise a disposition a elle-méme fait I'objet d'un prét d'actionnaire de la Société au profit de sa
filiale OL SASU, qui a utilisé la somme afin de procéder au remboursement anticipé partiel de certains
crédits senior, conformément aux accords avec les préteurs du groupe dans le cadre du changement de
contrdle de la Société intervenu suite a la réalisation de I'Acquisition des Blocs (le montant total du
remboursement anticipé partiel des crédits seniors s'élevant a 50.000.000 euros).

Le remboursement du Prét d’Actionnaire aura lieu in fine au plus t6t a la plus tardive des dates entre
(i) la date tombant six mois apres la plus tardive des dates d’échéances de la convention de crédit senior
ou des deux contrats de prét garanti par I’Etat conclus par OL SASU, et (ii) le sixiéme anniversaire de
la date d’émission des obligations (notes) émises par Eagle au profit d'Ares et d'autres obligataires.

7.2. Contrat d’apport et de souscription entre NewCo, la Société, YMK Holdings et Olympique
Lyonnais Association

Le 16 mai 2023, la Société et l'association OL Association (« OLA ») ont conclu un accord (le
« Contrat d'Apport et de Souscription ») avec YMK Holdings, LLC (« YMK »), une société
américaine constituée en vertu des lois de I'Etat du Delaware et détenue par la femme d'affaires
américaine Michele Kang, en vue de créer une structure mondiale de football féminin multi-équipes.
Michele Kang sera l'actionnaire majoritaire et la présidente de la nouvelle structure, qui deviendra la
premiére organisation multi-clubs de football féminin détenue et dirigée par une femme.

Cet accord entre la Société, OLA et YMK fait suite a la conclusion d'accords entre Eagle et YMK relatifs
a une prise de participation de YMK dans Eagle, en vue notamment de financer I'Offre. Le contexte de
ces accords est plus amplement décrit a la section 1.2.10.2 du Projet de Note d'Information.

En vertu du Contrat d’ Apport et de Souscription, NewCo bénéficierait, sous réserve de la satisfaction
de certaines conditions dont notamment les autorisations des autorités footballistiques et administratives
compétentes, de 1’apport (i) par OLA et OL SASU de leurs participations respectives futures dans une
nouvelle société sportive francaise (« OLF »), soit une participation de 25% dans OLF qu’OLA
détiendrait en contrepartie du transfert de toute 1’activité relative a I'équipe de football féminin de
I’Olympique Lyonnais et une participation de 75% dans OLF qu’OL SASU détiendrait en contrepartie
d’une licence d’une durée de 50 ans a consentir au profit d’OLF sur la marque Olympique Lyonnais et
certains droits de propriété intellectuelle, et (ii) par YMK de sa participation dans Washington Spirit
(I’équipe professionnelle américaine de football féminin basée a Washington). La société soutiendra
également NewCo en lui fournissant des services, notamment l'utilisation du Groupama Stadium, du
Groupama OL Training Center et de I'OL Academy.

A la suite de ces opérations, OL SASU, OLA et YMK détiendraient respectivement environ 36,1%,
11,9% et 52% du capital social de NewCo.
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7.3. Protocole d’Accord entre Monsieur Jean-Michel Aulas, la Société et Holnest

Lors de sa réunion tenue le 5 mai 2023, le Conseil d’administration d’OL Groupe a nommé Monsieur
John Textor en qualité de Président du Conseil d’administration a compter du 5 mai 2023 et jusqu’a
I’issue de son mandat d’administrateur, a la suite de la cessation des fonctions de Monsieur Jean-Michel
Aulas en tant que Président-Directeur général d’OL Groupe. Monsieur John Textor a également été
nomme en qualité de Directeur général d’OL Groupe a compter du 5 mai 2023, pour une période
intérimaire, le temps d’identifier et de désigner un nouveau Directeur général'?,

Le 10 mai 2023, sur autorisation du conseil d'administration de la Société, M. Jean-Michel Aulas, la
Société et Holnest ont conclu une convention (le « Protocole d’Accord »), qui formalise les modalités
de la cessation des fonctions de M. Jean-Michel Aulas en tant que Président-directeur général au sein
de la Société et les conséquences de la résiliation de la Convention de Prestation de Services®®.

Cette convention réglementée a été soumise au vote préalable du conseil d'administration de la Société
le 9 mai 2023 (M. Jean-Michel Aulas et Holnest n'ayant pas pris part au vote, conformément aux
dispositions des articles L. 225-38 et suivants du Code de commerce, et M. John Textor n‘ayant pas pris
part aux débats et s'étant engagé a voter dans le sens des administrateurs indépendants, conformément
aux régles du code de gouvernement d'entreprise AFEP-MEDEF relatives aux conflits d'intéréts).

Les principaux termes et conditions du Protocole D’accord sont les suivants, tels que décrits dans le
communiqué de presse publié par la Société le 11 mai 2023 :

— la Société paiera & Holnest les montants dus au titre de la Convention de Prestation de Services
au prorata temporis jusqu'au 5 mai 2023 ;

— la Société paiera & Holnest une indemnité de résiliation d'un montant de 10.000.000 euros hors
taxes conformément a la Convention de Prestation de Services ;

— la Société fournira a Mr. Jean-Michel Aulas certains avantages en nature tels qu'une loge au
Groupama Stadium, un remboursement des frais professionnels engagés dans le cadre de ses
fonctions au sein d'OL Groupe et une voiture de fonction ;

— la Société s’engage a acquérir aupres d’Holnest, dans les trois (3) mois suivant la conclusion du
Protocole d’Accord, un tiers des Actions émises au profit d’Holnest en conséquence du
remboursement de ses OSRANEs, soit 4.826.540 Actions, au prix de 3 euros par Action, soit
un total de 14.479.620 euros ;

— la Société bénéficie d'une renonciation d’Holnest et/ou de M. Jean-Michel Aulas a tout recours
ou réclamation qu'ils pourraient intenter ou avoir a son encontre.

8. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE
PUBLIQUE

8.1. Structure et répartition du capital de la Société
A la date de signature du Contrat de Cession (préalablement a la signature)

12 \/oir communiqué de la Société en date du 8 mai 2023.
18 \Voir communiqué de la Société en date du 11 mai 2023.
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A la signature du Contrat de Cession, le capital social et les droits de vote de la Société étaient, au 7

juillet 2022, répartis comme suit :

Actionnaire Nombre d’Actions |% du capital social| Nombre de droits | % des droits de
de vote vote théoriques™
Holnest 16.232.973 27,55% 27.441.060 28,75%
Pathé 11.341.388 19,25% 22.682.776 23,76%
IDG Capital 11.627.153 19,74% 23.254.306 24,36%
Auto-détention 2.166.584 3,68% 2.166.584 2,27%
Flottant 17.544.288 29,78% 19.904.576 20,85%
Total 58.912.386 100,00 % 95.449.302 100,00 %

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du reglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits

de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

A la Date de Réalisation

A la Date de Réalisation, a la suite de la réalisation de 1’ Acquisition des Blocs et de I’ Augmentation de
Capital, le capital social et les droits de vote de la Société étaient, au 19 décembre 2022, répartis comme

suit :
Actionnaire Nombre d’Actions |% du capital social| Nombre de droits | % des droits de
de vote vote théoriques™
Eagle 67.868.180 77,49% 67.868.180 75,54%
Holnest 0 0% 0 0%
Concert 67.868.180 77,49% 67.868.180 75,54%
Pathé 0 0% 0 0%
IDG 0 0% 0 0%
Auto-détention 2.166.584 2,47% 2.166.584 2,41%
Flottant 17.545.173 20,03% 19.807.771 22,05%
Total 87.579.937 100,00 % 89.842.535 100,00 %

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits
de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

A la date du Projet de Note en Réponse

A la date du Projet de Note en Réponse, a la suite de la réalisation de I’Acquisition des Blocs, de
I’Augmentation de Capital, la fin du Concert, et du remboursement début juin 2023 des 953.393
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OSRANEs détenues par Eagle et Holnest et des 735 OSRANES détenues par des minoritaires, le capital
social et les droits de vote de la Société sont répartis comme suit :

Actionnaire Nombre % du capitalNombre de droits% des droits de
d’Actions social de vote vote théoriques*

Eagle 137.785.769 80,09% 137.785.769 79,11%

Holnest 14.479.618 8,42% 14.479.618 8,31%

Auto-détention 1.959.584 1,14% 1.959.584 1,13%

Flottant 17.610.237 10,24% 19.736.309 11,33%

Actions Gratuites 2023 [207.000 0,12% 207.000 0,12%

Total 172.042.208 100,00 % 174.168.280 100,00 %

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du reglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits

de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

Pro forma a la date d’émission des Actions résultant du remboursement des OSRANEs a maturité

A la date de maturité des OSRANEs, le capital social et les droits de vote de la Société seront répartis

comme suit :
Actionnaire Nombre % du capital [Nombre de droits| % des droits de
d’Actions social de vote vote théoriques*
Eagle 137.785.769 78,34% 137.785.769 77,41%
Holnest 14.479.618 8,23% 14.479.618 8,13%
Auto-détention 1.959.584 1,11% 1.959.584 1,10%
Flottant 21.443.068 12,19% 23.569.140 13,24%
Actions Gratuites 2023 207.000 0,12% 207.000 0,12%
Total 175.875.039 100,00 % 178.001.111 100,00 %

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du reglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits
de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

8.2.

sur le transfert d’Actions ou a I’exercice des droits de vote

Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des restrictions

A I’exception du Pacte d’Actionnaires et des Accords de Liquidité (décrits a la section 6 du Projet de
Note en Réponse), la Société n’a connaissance a ce jour d’aucun accord en vigueur pouvant entrainer
des restrictions au transfert des Actions et a I’exercice des droits de vote de la Sociéte.
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8.3. Restrictions statutaires a I’exercice du droit de vote et au transfert d’Actions ou clauses des
conventions portées a la connaissance de la Société en application de ’article L. 233-11 du
Code de commerce

8.3.1. Restrictions statutaires a I’exercice du droit de vote ou aux transferts d’Actions

Restrictions aux transferts d’Actions

Les Actions inscrites en compte sont librement négociables et se transmettent librement par virement de
compte a compte, conformément aux dispositions Iégales et réglementaires en vigueur.

Obligation de déclaration en matiére de franchissements de seuils

En complément des seuils 1égaux et réglementaires applicables, I’article 10 des Statuts prévoit que toute
personne physique ou morale, agissant seule ou de concert, qui vient a détenir ou cesse de détenir,
directement ou indirectement au travers d'une ou plusieurs sociétés qu'elle controle majoritairement, un
pourcentage de participation supérieur ou égal a 2% du capital social et/ou des droits de vote est tenue
d'informer la Société de la détention de chaque fraction de 2% du capital et/ou des droits de vote jusqu'a
33% dans un délai de cing jours de bourse a compter du franchissement du ou desdits seuils, par lettre
recommandée avec demande d'avis de réception adressée a son siege social, en précisant le nombre total
d'Actions ou de titres donnant accés immédiatement ou a terme au capital ainsi que du nombre de droits
de vote qu'elle détient, directement mais aussi, du hombre d'Actions ou de droits de vote assimilés aux
Actions ou aux droits de vote possédés par cette personne en vertu de l'article L. 233-9 du Code de
commerce.

En cas de non-respect de cette obligation d'information, tout actionnaire de la Société pourra demander
que les Actions excédant la fraction qui aurait di étre déclarée, soient privées du droit de vote pour toute
assemblée d'actionnaires qui se tiendrait jusqu'a l'expiration d'un délai de deux ans suivant la date de
régularisation de la notification. La demande est consignée dans le procés-verbal de l'assemblée
générale. Dans les mémes conditions, les droits de vote attachés a ces Actions et qui n'ont pas été
régulierement déclarés ne peuvent étre délégués par I'actionnaire défaillant.

Droit de vote double

En application des dispositions de I’article 11 des Statuts, un droit de vote double s’applique de plein
droit aux Actions entierement libérées pour lesquelles il est justifié d’une inscription nominative depuis
deux (2) ans au moins au hom du méme actionnaire en application de l'article L. 225-123 du Code de
commerce. Il peut &tre supprimé par décision de I'assemblée générale extraordinaire et aprés ratification
de I'assemblée spéciale des actionnaires bénéficiaires.

Les Statuts précisent que (i) en cas d'augmentation du capital par incorporation de réserves, bénéfices
ou primes d'émission, le droit de vote double est conféré, dés leur émission, aux Actions nominatives
attribuées gratuitement a un actionnaire a raison d'actions anciennes pour lesquelles il bénéficie de ce
droit, (ii) toute Action convertie au porteur ou transférée en propriété perd le droit de vote double, (iii)
le transfert par suite de succession, de liquidation de communauté de biens entre époux, ou de donation
entre vifs au profit d'un conjoint ou d'un parent au degré successible, ne fait pas perdre le droit acquis et
n'interrompt pas les délais prévus a l'article L. 225-123 du Code de commerce et (iv) la fusion ou la
scission de la Société est sans effet sur le droit de vote double qui peut étre exercé au sein de la ou des
sociétés bénéficiaires, si les statuts de celles-ci I'ont institué.

8.3.2. Clauses des conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition
d’Actions et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la Société, portées a
la connaissance de la Société en application de larticle L. 233-11 du Code de commerce

La seule convention en vigueur et portée a la connaissance de la Société en application de I’article
L. 233-11 du Code de commerce est le Pacte d’ Actionnaires conclu entre Eagle et Holnest (en présence
de la Société) le 19 décembre 2022 tel qu’amendé le 10 mai 2023, décrit a la section 6 du présent Projet
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de Note en Réponse ; les principales clauses ont fait I'objet d'une publication par 'AMF conformément
a la réglementation®®,

Pour rappel, le pacte d'actionnaires conclu entre Holnest, Pathé et IDG Capital, qui avait fait I'objet d'une
déclaration au titre de l'article L. 233-11 du code de commerce en décembre 2016, a pris fin le 19
décembre 2022%°,

Par ailleurs, OL Groupe s'est engagée sous certaines conditions, pendant une période de 5 ans a compter
du 21 juin 2019, a échanger des actions de la structure de I'équipe masculine de I'Asvel LDLC (Asvel
Basket SASP), qui lui seraient apportées par les autres actionnaires de cette société, contre des actions
OL Groupe existantes ou a émettre, selon une parité a déterminer d'un commun accord entre les Parties.

8.4. Participations directes et indirectes au sein du capital de la Société ayant fait I’objet d’une
déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur titres

Durant les douze (12) derniers mois, la Société a recu les déclarations de franchissement de seuils légaux
et/ou statutaires suivantes :

Eagle / Holnest / Pathé / IDG

— Alasuite de la conclusion du Contrat de Cession du 7 juillet 2022, Eagle et Holnest ont déclaré
agir de concert vis-a-vis de la Société ; par courriers en date du 12 juillet 2022, le Concert
composé des sociétés Eagle et Holnest a ainsi déclaré avoir franchi a la hausse :

= |es seuils lIégaux de 5%, 10%, 15%, 20% et 25% du capital social et des droits de vote
de la Société ;
= [es seuils statutaires de 2%, puis chaque fraction de 2% jusqu’a 26% (inclus) du capital
social de la Société ; et
= les seuils statutaires de 2%, puis chaque fraction de 2% jusqu’a 28% (inclus) des droits
de vote de la Sociéteé,
du fait de la mise en concert entre Eagle (qui ne détenait a cette date aucun Titre de la Société)
et Holnest, et détenir 16.232.973 Actions représentant 27.441.060 droits de vote, soit 27,55%
du capital et 28,75% des droits de vote de la Société*®.

Aux termes de ces mémes courriers, le Concert a déclaré ses intentions pour les six prochains
mois conformément aux dispositions de I’article L. 233-7 VIl du Code de commerce.

— Par courriers en date du 20 décembre 2022, la société Pathé a déclaré avoir franchi a la baisse,
le 19 décembre 2022, a la suite de I’ Acquisition des Blocs :

= |es seuils Iégaux de 15%, 10% et 5% du capital de la Société ;
= |es seuils Iégaux de 20%, 15%, 10% et 5% des droits de vote de la Société ;
= les seuils statutaires de 18%, puis chaque fraction de 2% jusqu’a 2% (inclus) du capital
de la Société ; et
= les seuils statutaires de 22%, puis chaque fraction de 2% jusqu’a 2% (inclus) des droits
de vote de la Société,
et ne plus détenir aucun Titre de la Société!’.

— Par courriers en date du 20 décembre 2022, la société IDG Capital a déclaré avoir franchi a la
baisse, le 19 décembre 2022, a la suite de I’ Acquisition des Blocs :

14 D& 222C2757 en date du 23 décembre 2022.
15 D&I 222C2746 en date du 21 décembre 2022.
16 D&I 222C1825 en date du 13 juillet 2022.

17 D& 222C2733 en date du 20 décembre 2022.

32



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I’examen de I’Autorité des marchés financiers

= les seuils 1égaux de 15%, 10% et 5% du capital de la Société ;
= [es seuils Iégaux de 20%, 15%, 10% et 5% des droits de vote de la Société ;
= les seuils statutaires de 18%, puis chaque fraction de 2% jusqu’a 2% (inclus) du capital
de la Société ; et
= les seuils statutaires de 24%, puis chaque fraction de 2% jusqu’a 2% (inclus) des droits
de vote de la Société,
et ne plus détenir aucun Titre de la Société*.

— A la suite de I’ Acquisition des Blocs et de I’ Augmentation de Capital, par courriers en date du
22 decembre 2022 :

= Eagle a déclaré avoir franchi individuellement, a la hausse, le 19 décembre 2022, les
seuils l1égaux de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 1/3, 50% et 2/3 du capital social et
des droits de vote de la Société, ainsi que les seuils statutaires entre 2% et 78% du
capital social et entre 2% et 76% des droits de vote de la Société ;
= Holnest a déclaré avoir franchi individuellement, a la baisse, le 19 décembre 2022, les
seuils légaux de 20%, 15%, 10%, 5% du capital social et des droits de vote de la Société,
ainsi que les seuils statutaires entre 26% et 0% du capital social et des droits de vote de
la Société ; et
= e Concert a déclaré avoir franchi, a la hausse, le 19 décembre 2022, les seuils légaux de
30%, 1/3, 50% et 2/3 du capital social et des droits de vote de la Société, ainsi que les
seuils statutaires entre 28% et 78% du capital social et entre 30% et 76% en droits de
vote de la Société,
et le Concert a déclaré détenir 67.868.180 Actions représentant autant de droits de vote, soit
77,49% du capital et 75,54% des droits de vote de la Société.

Aux termes de ces mémes courriers, (i) Eagle, a titre individuel, a déclaré ses intentions pour
les six prochains mois conformément aux dispositions de ’article L.233-7 VII du Code de
commerce et (ii) le Concert a précisé ses intentions quant aux modes de financement de
’opération et a la gouvernance de la Société®.

— A la suite de la signature de 1’Avenant au Pacte en date du 10 mai 2023 par lequel il a été mis
fin au Concert formé entre Eagle et Holnest, le Concert a déclaré, par courriers en date du 16
mai 2023, avoir franchi a la baisse :

= |es seuils [égaux de 2/3, 50%, 1/3, 30%, 25%, 20%, 15%, 10% et 5% du capital social et
des droits de vote de la Société ;

= [es seuils statutaires entre 78% et 2% du capital social ; et

= les seuils statutaires entre 76% et 2% en droits de vote de la Société,

et ne plus détenir de concert aucun Titre de la Société®.
— A la suite du remboursement des 163.569 OSRANEs qu’elle détenait, la société Holnest a
déclaré, par courriers en date du 13 juin 2023, avoir franchi a la hausse :

= e seuil Iégal de 5% d capital et des droits de vote de la Société ; et
= |es seuils statutaires de 2%, puis chaque fraction de 2% jusqu’a 8% (inclus) du capital et
des droits de vote de la Société?.

8 D& 222C2731 en date du 20 décembre 2022.
1 D&I 222C2757 en date du 23 décembre 2022.
2 D& 223C0735 en date du 16 mai 2023.
21 D&I223C0871 en date du 13 juin 2023.

33



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I’examen de I’Autorité des marchés financiers

Syquant Capital

Depuis I'ouverture de la période de pré-offre??, la société Syquant Capital a régulierement déclaré des
acquisitions d'Actions de la Société, directement ou via des CFD (Contract for difference), pour le
compte de fonds qu'elle gére, conformément aux dispositions de l'article 231-46 du réglement général
de PAMF. En particulier, lors de sa déclaration en date du 13 juillet 2022%, Syquant Capital avait
indiqué avoir acquis 1.353.516 CFD a reglement en espéces, sans échéance, portant sur autant d'Actions
de la Société et détenir un nombre total de 1.512.932 CFD, et avait effectué la déclaration d'intention
suivante :

« Syguant Capital, en sa qualité de gestionnaire des fonds Helium Fund, Helium Opportunités,
Helium Performance, Helium Sélection, et Helium Invest déclare :

i.  agir pour le seul compte de ses fonds et ne pas agir de concert avec un tiers ;
ii.  avoir l'intention de poursuivre ses acquisitions de titres, en fonction des opportunités
de marché ;
iii.  avoir a ce jour l'intention d'apporter les titres détenus par ses fonds a I'offre. »

Depuis lors, Syquant Capital a déclaré avoir accru sa position longue via l'acquisition de CFD
supplémentaires, malgré la diminution de son exposition via les CFD préalablement acquis depuis le 16
mars 202324, et avoir acquis un certain nombre d'Actions. Ainsi, a la date des présentes, a la connaissance
de la Société, Syquant Capital détient (i) 690.875 Actions ainsi que (ii) 138.588 CFD a réglement en
especes, sans échéance, portant sur autant d'Actions?.

La participation de Syquant Capital (en ce compris via les CFD) représente donc environ 0,48% du
capital social de la Société a ce jour.

ODDO BHFE

Depuis I'ouverture de la période de pré-offre, la société Oddo BHF AIF PLC a réguliérement déclaré
des acquisitions d’ Actions de la Société. En particulier, lors de sa déclaration en date du 16 mars 2023%,
Oddo BHF AIF PLC, avait indiqué avoir acquis 425.293 Actions et détenir un nombre total de 2.111.039
Actions, et avait effectué la déclaration d'intention suivante :

« Nous agissons seuls, les titres ont été acquis suite a I'annonce de I'offre publique d'achat par
la société Eagle Football Holdings LLC. Nous envisageons de les présenter a I'offre ou de les
vendre sur le marché. A ce jour, nous envisageons de poursuivre ces acquisitions. »

Depuis lors, Oddo BHF AIF PLC a déclaré avoir accru sa position longue via 1’acquisition d’Actions
supplémentaires. Ainsi, a la date des présentes, a la connaissance de la Société, Oddo BHF AIF PLC
détient 3.752.865 Actions?”.

La participation de Oddo BHF AIF PLC représente donc 2,18% du capital social de la Société a ce jour.

8.5. Liste des détenteurs de tout titre Olympique Lyonnais Groupe comportant des droits de
controle spéciaux et description de ceux-ci

A la connaissance de la Société, il n'existe pas de détenteurs de titres comportant des droits de contréle
spéciaux autres que les droits de vote double décrits au paragraphe 8.3.1 ci-dessus.

22 D&I 222C1547 en date du 21 juin 2022.
2 D&I 222C1822 en date du 13 juillet 2022.
24 D& 223C0442 en date du 16 mars 2023.
% D&I 223C0729 en date du 16 mai 2023.
% D&I 223C0440 en date du 16 mars 2023.
21 D&I 223C0920 en date du 19 juin 2023.
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8.6. Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel
quand les droits de contréle ne sont pas exercés par ce dernier

N/A.

8.7. Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration et a la modification des Statuts de la Société

8.7.1. Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration

Conformément a I’article 15 des Statuts et & l'article L. 225-17 du Code de commerce, la Société est
administrée par un conseil d’administration composé de trois (3) membres au moins et de dix-huit (18)
au plus.

Conformément aux articles L. 225-18 et L. 225-24 du Code de commerce, les administrateurs sont
nommeés par 1’assemblée générale ordinaire, sauf la faculté pour le conseil d’administration, en cas de
vacance par décés ou démission d’un ou plusieurs sieéges d’administrateur, de procéder par cooptation,
entre deux assemblées générales, a la nomination de leurs remplagants, chacun pour la durée restant a
courir du mandat de son prédécesseur, sous réserve de ratification par la plus prochaine assemblée
générale. A défaut de ratification, les délibérations prises et les actes accomplis antérieurement par le
conseil d’administration n’en demeurent pas moins valables. Tout administrateur nommé en
remplacement d’un autre administrateur ne demeure en fonction que pendant le temps restant a courir
du mandat de son prédécesseur.

Toutefois, lorsque le nombre des administrateurs en fonction est devenu inférieur au minimum légal, le
conseil d’administration ou, a défaut, les commissaires aux comptes, doivent convoquer immédiatement
I’assemblée générale ordinaire des actionnaires en vue de compléter ’effectif du conseil
d’administration, en vertu de l'article L. 225-24 du Code de commerce.

Conformément a l'article 22 des Statuts, le nombre des administrateurs personnes physiques et des
représentants permanents des administrateurs personnes morales ayant dépassé I'age de soixante-quinze
(75) ans ne peut étre supérieur au tiers des administrateurs composant le conseil d'administration.

Tout dépassement de cette limitation est constaté chaque année, lors de la séance du conseil
d'administration décidant la convocation de lI'assemblée générale ordinaire.

S'il existe a cette date un ou plusieurs représentants permanents ayant dépassé I'age de soixante-quinze
(75) ans, les personnes morales qu'ils représentent, doivent, dans le délai de trois (3) mois a compter de
la constatation ou dépassement, procéder a leur remplacement a concurrence du nombre nécessaire pour
faire cesser le dépassement. Les représentants permanents les plus agés devront étre remplacés les
premiers.

Conformément a I’article 15 des Statuts, les administrateurs sont nommés pour une durée de six (6) ans.
IIs sont rééligibles, conformément a I'article L. 225-18 du Code de commerce.

IIs sont, conformément & l'article 15 des Statuts, révoqués a tout moment par I'assemblée générale
ordinaire.

Conformément a l'article 18 des Statuts, I’assemblée générale ordinaire peut nommer jusqu’a quatre (4)
censeurs aux fins d’assister le conseil d’administration avec voix consultative seulement. Le conseil
d’administration peut également les nommer directement, sous réserve de ratification par la plus
prochaine assemblée générale ordinaire. Les censeurs sont choisis ou non parmi les actionnaires. Ils sont
nommeés pour une durée maximale de six ans. IIs sont rééligibles. L’assemblée générale ordinaire peut
a tout moment les révoquer.

Le Pacte d'Actionnaires, décrit & la section 6 ci-avant, prévoit un certain nombre de régles quant a la
composition du Conseil d'Administration.

Le conseil d’administration de la Société est actuellement composé des membres tels qu'indiqués a la
section 1.2.8.3 du Projet de Note d'Information.
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L' Initiateur a indiqué, dans son Projet de Note d'Information, ne pas exclure de procéder a d’éventuels
changements dans la composition du conseil d’administration de la Société. A ce stade, les modifications
envisagées par I'Initiateur seraient les suivantes : (i) la nomination envisagée d'un nouveau directeur
général une fois identifié, (ii) la réduction du nombre d’administrateurs dans le respect des contraintes
légales et réglementaires, et (iii) I’opportunité de ne pas conserver de censeurs.

8.7.2. Régles applicables a la modification des Statuts

Conformément aux dispositions législatives et réglementaires en vigueur, 1’assemblée générale
extraordinaire est seule compétente pour modifier les Statuts. Néanmoins, 1’assemblée générale
extraordinaire ne peut augmenter les engagements des actionnaires qu'a l'unanimité des actionnaires.

L’assemblée générale extraordinaire réunie sur premiére convocation ne délibére valablement que si les
actionnaires presents ou représentés possedent au moins le quart des Actions ayant le droit de vote.

L’assemblée générale extraordinaire réunie sur deuxiéme convocation ne délibere valablement que si
les actionnaires présents ou représentés posseédent au moins le cinquieme des actions ayant le droit de
vote.

Les délibérations de 1’assemblée générale extraordinaire sont prises a la majorité des deux tiers des voix
exprimées par les actionnaires présents ou représentés. Les voix exprimées ne comprennent pas celles
attachées aux actions pour lesquelles 1’actionnaire n’a pas pris part au vote, s’est abstenu ou a voté blanc
ou nul.

8.8. Pouvoirs du conseil d’administration, en particulier en matiére d’émission ou de rachat de
titres

Le conseil d’administration détermine les orientations de I’activité de la Société et veille a leur mise en
ceuvre et peut ainsi procéder a tous les contrdles et vérifications qu’il juge opportun. Il peut se saisir de
toute question relative a la marche de la Société. Les pouvoirs et attributions du conseil d’administration
sont décrits a I’article 15.4 des Statuts et aux articles 1 et 9 du réglement intérieur du conseil
d'administration de la Société.

Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d'actionnaires, le conseil
d'administration se prononce sur 1’ensemble des décisions relatives aux grandes orientations
stratégiques, économiques, sociales et financieres du Groupe et veille a leur mise en ceuvre par le
président directeur général.

En outre, le réglement intérieur de la Société prévoit que le directeur général doit obtenir l'accord du
conseil d'administration préalablement a la mise en ceuvre d'un certain nombre d'opérations : en sus des
opérations visées par la loi, les statuts ou tout pacte extrastatutaire relatif a la Société, et conformément
a l'article 9 du réglement intérieur du conseil d’administration, le directeur général ne pourra accomplir
au nom et pour le compte de la Société, les actes ou opérations suivantes ou encore effectuer des
démarches contractuelles tendant a de tels actes ou opérations, sans avoir au préalable recueilli I’accord
du conseil d'administration :

la conclusion de nantissements, 1’octroi de toutes hypothéques ou siiretés portant sur tout actif
immobilier de la Société ;

— Doctroi de toutes facilités de crédit en dehors de la gestion courante des affaires de la Société
ou I’octroi de tous préts, avances, garanties, avals, cautions, indemnités de quelque nature que
ce soit ;

— toute décision significative relative a I’exploitation des droits audiovisuels ou tout autre
partenariat audiovisuel envisagé par la Société ou une filiale du Groupe ; et

— la création, I’acquisition, la cession ou la souscription au capital de toute filiale ou la prise de

participation significative dans le capital de toute société ainsi que 1’augmentation ou la
réduction significative de toute participation existante.
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Par ailleurs, conformément a I'article 10 du réglement intérieur du conseil d’administration, le directeur
général a, vis-a-vis du conseil d'administration, les obligations d’information et de reporting suivantes :

préparer des rapports et des recommandations a 1’attention du conseil d'administration sur les
décisions qui doivent étre soumises a son approbation, lesdits rapports devant contenir tous les
¢éléments propres a assurer I’information compléte du conseil d'administration et devant étre
remis a celui-ci au plus tard lors de la réunion statuant sur les décisions en cause ;

préparer des rapports et recommandations a I’attention des actionnaires sur les décisions qui
doivent étre soumises a leur approbation, lesdits rapports devant étre transmis au préalable pour
avis au conseil d'administration avant d’étre mis a la disposition des actionnaires ;

remettre pour contréle au conseil d'administration, apreés la fin du premier semestre, un rapport
financier semestriel et un rapport semestriel d’activité au sens de 1’article L.451-1-2 111 du Code
monétaire et financier ;

remettre, avant 1’expiration de chaque exercice social, pour approbation du conseil
d'administration, un projet de budget prévisionnel consolidé au niveau du Groupe ;

remettre pour contréle du conseil d'administration, avant 1’expiration de chaque semestre, les
révisions éventuelles par rapport au budget annuel consolidé adopté par le conseil
d'administration au niveau du Groupe et une note récapitulative des dépenses, frais, charges,
investissements ou désinvestissements significatifs ;

et plus généralement, préparer et remettre pour contrdle au conseil dadministration toute
documentation a adresser a des fins de reporting comptable et/ou financier a tout préteur du
Groupe ou de tout affilié de la Société.

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et des pouvoirs spécifiques prévus par les Statuts et
le réglement intérieur de la Société, le conseil d’administration de la Société dispose des délégations et
autorisations suivantes accordées par I'assemblée générale :
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Jtilization au cours de I'exercice 2021/2022

Anutorization 3 domner au Consenl d”Admimistration a I'effet de réduire le capital social par ammlation des
actions auto-détenues. X
Duree de "autorization 26 mois (A.G.E. 16 décembre 2021)

Deélegation de competence a donner au Censel d"Admmmistration pour decider "augmentation de capitzl de la
Société ou d'une autre société par I'émizsion d’actions 2t/'ou de valeurs mobilidres donnant aceés an capital
immeédiztement ou & terme ou donnant droit 2 un titre de créance, avec maintien du droit préférentiel de X
souscrIption.

Durée de I"autorization 26 mois (A GE. 16 décembre 2021)

Délézation de compétence & donner au Censeil d°Administration pour décider 1"augmentation de capitzl de la
Société par I'émission d’actions et'ou de valeurs mokiliéres dommant accés zu capital immédiatement ou 2
terme, avec suppression du droit préférentie]l de souscription.

Duree de "autorisation 26 mois (A.G.E. 16 décembre 2021)

Délégation de compétence a donner au Censeil 4" Administration pour décider I'augmentation de capital de la
Sociéte par I'emission dactions et/'ou de valeurs mobilieres donnant acces au capital immeédiatement ou a
terme 3 des actions ordinaires de la Société, avec suppression du droit préférentiel de souscription des
actionnaires, dans le cadre d'une offre au public visée au 1° de article L. 411-2 du Code monétaire et
financier, s'adressant exclusivement & des investisseurs qualifids et ‘ou & wn cercle restraint d’investisseurs.
Durée de I autorizztion 26 mois (A.G.E. 16 décembra 2011)

Délégation de pouvoirs & consentir an Conseil d”Administration & U'effet de décider de 1'émission d°actions
ordmaires ou de valeurs mobilieres donnant acces au capital de la Société avec suppression du droit
préférentiel de souscription des actionnaires, en rémunération d’apports en nahare consentis 4 la Société.
Duree de "autorisation 26 mois (A.G.E. 16 décembre 2021)

Autorisation a conférer au conseil d*administration en vue de la détermination du prix d’émission,

dans la limrte de 10% du capital par an, dans le cadre d'une augmentation du capital secial par émission
de titres de capital avec suppression du droit préférentie]l de souscription.

Durée de I'autorization 26 mois (A.G.E. 16 décembre 2021)

Delegation de competence a donner au Consel d”Admmmistration a U'effet de decider 1'angmentation du capital
soclal par incorporation de primes, réserves, bénéfices ou autres X
Duree de I'autorization 26 mois (A.G.E. 16 décembre 2021)

Délégation de compétence a donner au Conseil d°Administration a 'effet d*zugmenter le nombre de titres &
emettre en cas d'augmentation de capital avec mamtien ou suppression du droit préférentiel de souscriphion. ¥
Durée de I"autorization 26 mois (A GE. 16 décembre 2021)

Antorisation 3 domner an Censeil d°Administration a I'effet de procéder a 1attmbution gratuite d’actions
existantes ou 4 émettre. X
Durée de I'autorization 38 mois (A .GE. 16 décembre 2021)

—

Auntorization 3 donner au Congell 4’ Administration & 1effet de consentir des options de souscription ou d’achs
d*actions. X
Duree de "autorization 26 mois (A.G.E. 16 décembre 2021)

11 est rappelé que le conseil d’administration de la Société bénéficiait d’une délégation de compétence
pour décider d’une augmentation de capital de la Société par 1’émission d'un nombre maximum de
28.666.666 actions ordinaires a un prix de souscription unitaire de 3 euros, avec suppression du droit
préférentiel de souscription au profit d'Eagle Football Holdings LLC ou toute société affiliée en vertu
des décisions de I’assemblée générale mixte de la Société en date du 29 juillet 2022 (3™ résolution),
qui a été utilisée par le conseil d’administration de la Société le 19 décembre 2022 dans le cadre de
I’ Augmentation de Capital, décrite aux paragraphes 1.1.2 et 6 du Projet de Note en Réponse.

8.9. Accords significatifs conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de
changement de contréle de la Société

La Société n'a pas conclu d'accords susceptibles d’étre modifiés ou de prendre fin en cas de changement
de contrdle de la Société.

Il est toutefois précisé qu'un certain nombre de contrats ou instruments relatifs au financement du
groupe, conclus par OL SASU (filiale & 100% de la Société), comprennent des cas d'exigibilité anticipé
en cas de changement de contréle direct ou indirect d'OL SASU, étant entendu que le changement de
contrdle de la Société au profit d'Eagle avait été autorisé, en amont de la réalisation de I'Acquisition des
Blocs, par l'unanimité des préteurs du Groupe, sous réserve du remboursement anticipé partiel des préts
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seniors souscrits par OL SASU a hauteur d'un montant total de 50 millions d'euros (remboursement qui
aeu lieu dans les jours suivant la Date de Réalisation).

A la connaissance de la Société et dans la mesure ou, a ce jour, la Société est déja contrblée par
I'Initiateur, il n'existe aucun accord contenant une clause de changement de contréle susceptible d'étre
mise en ceuvre du fait de I'Offre.

8.10. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration, les
dirigeants ou les salariés de la Société, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle
et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Depuis novembre 2022, certains cadres de la Société bénéficient, aux termes de leurs contrats de travail
(tels qu’amendés le cas échéant), d’une indemnité de licenciement (sauf en cas de faute grave ou lourde)
équivalent a 6 ou 12 mois de leur rémunération moyenne, doublant en cas de licenciement (sauf en cas
de faute grave ou lourde) intervenant dans les 5 ans de la Date de Réalisation.

9. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Le 20 juin 2022, le cabinet Finexsi, représenté par Monsieur Olivier Péronnet, a été désigné en qualité
d’Expert Indépendant par le conseil d’administration de la Société, sur recommandation du comité ad
hoc afin d’établir un rapport permettant d’apprécier le caractére équitable des conditions financiéres de
I’Offre et du retrait obligatoire, en application des articles 261-1, I, 2°, 4° et, en tant que de besoin, 5°,
et I du réglement général de I’AMF.

Ce rapport, en date du 20 juin 2023, est reproduit dans son intégralité en Annexe 1 et fait partie
intégrante du présent Projet de Note en Réponse.

10. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES AUTRES INFORMATIONS RELATIVES
ALASOCIETE

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables
de la Société seront déposées auprés de I’AMF au plus tard la veille de 1’ouverture de 1’Offre. En
application de I’article 231-28 du réglement général de 1’AMF, elles seront disponibles sur le site
internet de la Société (https://investisseur.olympiquelyonnais.com/) et de I’AMF (www.amf-france.orq)
la veille de ’ouverture de 1I’Offre et pourront étre obtenues sans frais au siége social d'Olympique
Lyonnais Groupe au 10 avenue Simone Veil — 69150 Décines-Charpieu (Rhone).

11. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN
REPONSE

« Conformément a [’article 231-19 du réglement général de I’AMF, a ma connaissance, les données du
présent projet de note en réponse sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature
a en altérer la portée. »

Monsieur John Textor

Président directeur général
d’Olympique Lyonnais Groupe
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Annexe 1
Rapport de I'Expert Indépendant
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1. Présentation de I’Opération

11 CONTEXTE DE L’OFFRE

PATHE, SOJER et OJEJ (sociétés liees a Monsieur Jérobme SEYDOUX, ci-aprés collectivement
« PATHE ») et IDG EUROPEAN SPORTS INVESTMENT LIMITED (ci-aprés « IDG ») ont annonceé le 8 mars
2022 (post-cléture) vouloir céder leurs participations dans la société OLYMPIQUE LYONNAIS GROUPE
(ci-aprés « OL GROUPE » ou la « Société ») et mandater a cette fin la banque d’affaires RAINE
GROUP, spécialisée dans le secteur des médias et du sport.

Dans le prolongement de ce processus, HOLNEST', PATHE ET IDG (ci-aprés les « Cédants ») ont
annonceé le 20 juin 2022 étre entrés en négociations exclusives avec EAGLE FOOTBALL HOLDINGS
LLC. Ces derniéres ont conduit a la signature en date du 7 juillet 2022 d’'un Investment Agreement
entre EAGLE FOOTBALL HOLDINGS LLC et la Société (ci-apres et tel que modifié par avenants le
« Contrat d’Investissement ») et d’'un Share Purchase Agreement entre EAGLE FOOTBALL
HOLDINGS LLC et les Cédants (ci-aprées et tel que modifié par avenants le « Contrat de Cession »
et ensemble avec le Contrat d’Investissement, les « Accords »).

Pour mémoire, par avenants aux Accords en date du 30 septembre 2022, EAGLE FOOTBALL
HOLDINGS BIDCO LIMITED (ci-aprés « I’'Initiateur » ou « EAGLE FOOTBALL ») est venue aux droits
de, et s'est substituée a, EAGLE FOOTBALL HOLDINGS LLC au titre des Accords.

Aux termes des Accords :

o EAGLE FOOTBALL a procédé, le 19 décembre 2022, a l'acquisition en numéraire de la totalité
des actions et des Obligations Subordonnées Remboursables en Actions Nouvelles ou
Existantes de la Société (ci-aprés « OSRANEs ») détenues par PATHE et IDG CAPITAL, ainsi
que la totalité des actions et 50% des OSRANEs détenues par HOLNEST (163.569
OSRANES), soit au total 66,54% du capital social d'OL GROUPE et 79,29% des OSRANEs en
circulation (donnant droit a un remboursement de 69.917.589 actions nouvelles OL GROUPE
en considérant le ratio en vigueur a ce jour) (ci-aprés « ’Acquisition de Blocs ») ;

L’Acquisition de Blocs a été réalisée au prix de 3,0€ par action de la Société et de 265,57€
par OSRANE, étant précisé que, s’agissant des OSRANEs, ce prix est le reflet d’'une valeur
par action OL GROUPE de 3,0€ par transparence, en considérant le ratio de remboursement
en vigueur pour la période du 1¢" juillet 2022 au 30 juin 2023, soit 88,523 actions? OL GROUPE
pour une OSRANE ;

° La Société a renforcé sa structure financiére au travers d’'une augmentation de capital
réservée d’'un montant de 85.999.998€ (prime d'émission incluse), souscrite par EAGLE
FOOTBALL, de 28.666.666 actions au méme prix de 3,06 par action (ci-aprés
« PAugmentation de Capital » et ensemble avec I'’Acquisition de Blocs les « Opérations
Préalables »).

' Société Holding de la famille AULAS.
2 Dont 63,231 actions au titre du remboursement du principal et 25,292 actions au titre des intéréts.

I= Finexsi Expert & Conseil Financier 5



v

A lissue des Opérations Préalables, EAGLE FOOTBALL détenaient ainsi 77,49% du capital et
79,29% des OSRANES, soit 78,40% du capital sur une base diluée.

L’Augmentation de Capital a été réalisée concomitamment a I’Acquisition de Blocs dans le
cadre d’une délégation de compétence donnée au Conseil d’Administration par I’Assemblée
Générale de la Société du 29 juillet 2022.

Le produit de I'Augmentation de Capital sera utilisé (i) a hauteur d'environ 40 M€ au
renforcement des équipes professionnelles masculine et féminine, (ii) a hauteur d'environ
29 M€ au remboursement anticipé partiel de la dette bancaire senior a terme du groupe,
conformément aux accords conclus avec les préteurs senior dans le cadre du changement
de contrble de la Société, et (iii) pour le solde, soit environ 17 M€ a 'aménagement et a
l'investissement d'infrastructures. Pour mémoire, le montant total du remboursement anticipé
de la dette senior s'éléve in fine a 50 M€, le solde, soit 21 M€, ayant été financé par un prét
d’actionnaire d’EAGLE FOOTBALL.

o La stratégie d'OL GROUPE devait étre initialement maintenue, sous la direction de Monsieur
Jean-Michel AULASS3, avec le renouvellement de son mandat de Président Directeur Général
pour une durée minimum de 3 ans sous certaines conditions, et avec le soutien de
I'ensemble de I'équipe de direction actuelle et du Comité exécutif de la Société, qui resterait
inchangé ;

° A la suite de la réalisation de I’Acquisition de Blocs, HOLNEST devait par ailleurs conserver
une présence au Conseil d'Administration d'OL GROUPE avec 2 sieges d'administrateurs et 4
siéges d'observateurs sans droit de vote pendant au moins 3 ans. EAGLE FOOTBALL devait
disposer, quant a elle, de la majorité des siéges au Conseil d'’Administration de la Société.

En date du 19 décembre 2022, a lissue de la réalisation des Opérations Préalables, EAGLE
FOOTBALL a conclu, en présence de la Société, un pacte d’actionnaires avec HOLNEST (ci-apres le
« Pacte d’Actionnaires »).

A la méme date, la Société a par ailleurs conclu avec HOLNEST une nouvelle convention
d'assistance prévoyant la poursuite de l'assistance de HOLNEST dans la direction générale d’'OL
GROUPE et en particulier en termes de stratégie, de développement commercial, de marketing ou
encore de financement (la « Nouvelle Convention d'Assistance »). Cette convention
réglementée a été soumise au vote préalable du Conseil d’administration d’OL GROUPE (les
administrateurs intéressés n'ayant pas pris part au vote).

La conclusion des Accords constituant une action de concert entre EAGLE FOOTBALL et HOLNEST
vis-a-vis d’'OL GROUPE (ci-aprés le « Concert »), maintenue au titre du Pacte d'Actionnaires, il était
initialement prévu qu’'EAGLE FOOTBALL dépose, pour le compte du Concert, un projet d'Offre
Publique d’achat Simplifiée obligatoire visant le solde des actions OL GROUPE et des OSRANEs
OL GROUPE a des prix identiques a ceux des Opérations Préalables, soit 3,0€ par action et 265,57€
par OSRANE.

3 1l était également prévu que Monsieur Jean-Michel AULAS rejoigne la direction d'EAGLE FOOTBALL pour soutenir son
développement et celui de tous les clubs dans lesquels EAGLE FOOTBALL détient une participation.
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A la suite de la cessation des fonctions de Monsieur Jean-Michel AULAS, la Société a conclu avec
ce dernier et HOLNEST le 10 mai 2023 :

Un avenant au Pacte d’Actionnaires (ci-aprés « I’Avenant » et, ensemble avec le Pacte
d’Actionnaires, le « Pacte d’Actionnaires Amendé ») actant notamment la fin du Concert
entre HOLNEST et EAGLE FOOTBALL ;

Un accord formalisant la cessation desdites fonctions (ci-aprés « ’Accord de Sortie ») et
les conséquences de celle-ci sur la résiliation de la Nouvelle Convention d'Assistance.
Cet accord prévoit notamment le paiement d’une indemnité de résiliation de 10 M€ ainsi que
le rachat par OL GROUPE* d’un tiers des actions de la Société qui ont été émises au bénéfice
d’HOLNEST en remboursement de ses OSRANEs au cours du mois de mai 2023, soit
4.826.540 actions®, au prix de 3€ par action, représentant un montant total de 14,5M€.

Dans ce contexte, le projet d'Offre Publique d’achat Simplifiée obligatoire (ci-aprés « ’OPAS » ou
« ’Offre » et ensemble avec les Opérations Préalables « ’Opération ») :

Sera finalement initiée exclusivement par EAGLE FOOTBALL, a la suite de la fin du Concert
conformément a I’Avenant du Pacte d’Actionnaires du 10 mai 2023 ;

Visera exclusivement les actions de la Société pour un prix unitaire de 3 € (ci-aprés le
« Prix de I'Offre ») dans la mesure ou elle ne se déroulera finalement qu’apres la date
d’échéance des OSRANEs prévue le 1° juillet 2023. Pour mémoire, l'intégralité des
OSRANEs émises par OL GROUPE arrive a maturité le 1°" juillet 2023 de sorte que celles-ci
seront automatiguement remboursées en actions OL GROUPE avant la date d'ouverture de
I'Offre. En conséquence, aucune OSRANE ne sera en circulation a I'ouverture de I'Offre et
aucune OSRANE n’est donc visée par I'Initiateur au titre de I'Offre. Dans ce contexte, les
porteurs dOSRANESs pourront apporter les actions OL GROUPE sous-jacentes regues au titre
du remboursement de leurs OSRANEs ;

Portera sur la totalité des actions de la Société déja émises ou a émettre et non détenues,
par I'Initiateur a la date du Projet de Note d'Information®, soit, & la connaissance de
I'Initiateur, un nombre total maximum de 21.443.068 actions, représentant 12,19% du capital
et 13,24% des droits de vote” de la Société (en ce compris les 3.832.831 Actions qui seront
émises au plus tard deux jours de bourse suivant la date d’échéance des OSRANEs, soit le
5 juillet 2023 au plus tard, au titre du remboursement des 41.965 OSRANESs non détenues
par I'Initiateur).

4 Ou par EAGLE FOOTBALL ou I'un de ses affiliés le cas échéant.
5 Par référence au ratio de remboursement des OSRANES en vigueur, soit 88,523 actions.
8 Tel que défini ci-aprés.

7 Droits

=

de vote théoriques conformément aux dispositions de l'article 223-11 alinéa 2 du réglement général de I'AMF.
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. Ne visera donc pas? :

les 137.785.769 actions détenues par I'lnitiateur représentant 78,34% du capital et
77,41% des droits de vote de la Société ;

les 207.000 actions gratuites acquises par leurs bénéficiaires le 15 février 2023
représentant 0,12% du capital et 0,12% des droits de vote de la Société ;

la totalité des actions détenues par HOLNEST a la date du Projet de Note d’Information,
soit 14.479.618 actions représentant 8,23% du capital et 8,13% des droits de vote de la
Société ;

la totalité des Actions auto-détenues par la Société a la date du Projet de Note
d’Information, soit 1.959.584 actions représentant 1,11% du capital et 1,10% des droits
de vote de la Société ;

la totalité des OSRANEs non détenues par [I'Initiateur a la date du Projet de Note
d’'Information, soit, a la connaissance de I'Initiateur, un nombre total maximum de 41.965
OSRANESs lesquelles auront toutes été remboursées en actions préalablement a
I'ouverture de I'Offre devant intervenir le 6 juillet 2023 au plus tot.

Les informations détaillées concernant les titres visés par I'Offre, le contexte et les motifs de
I'Opération sontissues du projet de note d’information établie par I'Initiateur en date du 20 juin 2023
(ci-aprés le « Projet de Note d’Information ») a laquelle il convient de se référer. Ce Projet de
Note d’Information n’étant pas déposé a la date de notre rapport, nous joignons en annexe la
version qui nous a été communiquée.

1.2 SOCIETES CONCERNEES PAR L’OFFRE
1.21 PRESENTATION DE LA SOCIETE INITIATRICE : EAGLE FOOTBALL

EAGLE FOOTBALL est une société basée au Royaume-Uni et dont lintégralité du capital est
indirectement détenue par EAGLE FOOTBALL HOLDINGS LIMITED.

EAGLE FOOTBALL HOLDINGS LIMITED est détenue a hauteur de 70% par Monsieur John TEXTOR.

8 Les % de détentions présentés ci-dessous refléte la position diluée a la date du Projet de Note d’Information en considérant le
remboursement des OSRANESs a échéance (§3.1.1) et les droits de vote sont exprimés de maniére théoriques conformément aux
dispositions de I'article 223-11 alinéa 2 du reglement général de 'AMF.
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L’Initiateur détient: i) une participation de 45,34% dans le club londonien CRYSTAL PALACE
FooTBALL CLUB (PREMIER LEAGUE), ii) une participation de 90% dans le club BOTAFOGO DE FUTEBOL
E REGATAS (CAMPEONATO BRASILEIRO SERIE A®) implanté a Rio de Janeiro, et iii) une participation
de 80% dans le club belge RACING WHITE DARING MOLENBEEK (Division 1B Pro League'?) situé a
Molenbeek-Saint-Jean et iv) une participation de 80,09%'" dans OL GROUPE.

1.2.2 PRESENTATION DE LA SOCIETE OBJET DE L’OFFRE : OL GROUPE

Créé en 1999, le groupe (ci-apres le « Groupe »), dont OL GROUPE est la société faitiere, est un
acteur notable du secteur du divertissement et des médias en France. Il détient notamment
I'OLYMPIQUE LYONNAIS, club de football fondé en 1950 et le stade (GROUPAMA STADIUM) dans lequel
ce club évolue.

OL GROUPE est une société anonyme de droit frangais a Conseil d’Administration et immatriculée
au Registre du Commerce et des Sociétés de Lyon, sous le numéro 421 577 495. Son siége social
est situé au GROUPAMA STADIUM, 10 avenue Simone Veil, CS 70712, 69153 Décines Cedex.

La date de cloture des comptes de la société est fixée au 30 juin de chaque année.

Les actions d’OL GROUPE sont admises aux négociations sur le marché EURONEXT Paris (sur le
compartiment C) depuis le 9 février 2007 (code ISIN FR0010428771) tout comme les OSRANEs
de la Société (code ISIN FR0011544444).

Nous rappelons que lintroduction en bourse de 28% du capital de la Société au prix de 24€ par
action, représentant un montant total d’environ 88,4 M€'2, s’inscrivait notamment dans le cadre du
projet de construction du GROUPAMA STADIUM (anciennement appelé « PARC OL » ou « Stade
Lumiére ») disposant d’'une capacité d’accueil d’environ 60.000 personnes et dont I'OL GROUPE
est actuellement propriétaire.

A la date du Projet de Note d’Information, postérieurement a la réalisation des Opérations
Préalables, le capital social d'OL GROUPE s’établit a 261.504.156,16 € réparti entre 172.042.208
actions ordinaires d’une valeur nominale de 1,52 €. A cette méme date, 41.965 OSRANESs sont en
circulation.

La répartition du capital et des droits de vote de 'OL GROUPE est présentée au §3.1.

® Premiére division du football professionnel brésilien.

© Deuxiéme division du football professionnel belge.

" Sur une base non diluée et sans intégrer les 207.000 actions assimilées a la participation d'EAGLE FOOTBALL au titre de I'article
L. 233-9, I°, 4° du Code de commerce. En tenant compte cette assimilation, EAGLE FOOTBALL détient 80,21% du capital sur une
base non diluée.

2 Source : Le Monde (« L'OL a fait son entrée en Bourse au prix de 24 euros par action »), le 9 février 2007.
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2. Contexte de notre mission

21 MISSION DU CABINET FINEXSI

Le Conseil d’Administration de la Société du 20 juin 2022 a désigné, sur la base de la
recommandation du comité ad hoc, FINEXSI en qualité d’Expert Indépendant chargé d’apprécier le
caractére équitable de I'Offre par référence a l'article 261-1 du Reglement général de 'AMF.

En application des dispositions prévues a I'article 261-1 du Réglement Général de I'Autorité des
Marchés Financiers (ci-aprés « PAMF »), sur proposition du Comit¢é ad hoc, le Conseil
d’Administration de la Société du 20 juin 2022 a désigné le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL
FINANCIER (ci-aprés « FINEXSI ») en qualité d’Expert indépendant, dans le cadre de I'Offre. La lettre
de mission régissant le cadre réglementaire de notre intervention est présentée en Annexe.

Dans ce cadre, notre mission a pour objet d’apprécier le caractére équitable des conditions
financiéres de I'Offre du point de vue des actionnaires d’OL GROUPE. Cela suppose notamment
d’apprécier la valeur de I'action OL GROUPE et le positionnement du Prix de I'Offre.

Le présent rapport, qui décrira les modalités de I'Opération pour les actionnaires de la Société, a
été établi conformément a I'article 262-1 du Réglement Général de 'AMF et de son instruction
d’application n° 2006-08 du 25 juillet 2006 et modifiée le 10 février 2020 relative a I'expertise
indépendante, elle-méme complétée de la recommandation de 'AMF 2006-15 modifice le
10 février 2020.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents publics et pris connaissance d’un
ensemble d’'informations comptables et financiéres (états financiers, communiqués, etc.) qui ont
été publiées ou nous ont été transmises par OL GROUPE et ses conseils. Ces documents et
informations ont été considérés comme exacts et exhaustifs et n'ont pas fait I'objet de vérification
particuliere. Nous n’avons pas cherché a valider les données historiques et prévisionnelles
utilisées, dont nous avons seulement vérifié la vraisemblance et la cohérence. Cette mission n’a
pas consisté a procéder a un audit des états financiers, des contrats, des litiges et de tout autre
document qui nous ont été communiqué.

Notre responsabilité ne pourra pas étre recherchée quant a I'exactitude ou I'exhaustivité des
informations recueillies dans le cadre de notre mission.

Dans le cadre de notre mission nous n’avons pas été sollicités par des actionnaires minoritaires.
Nous précisons que le présent rapport établi pour les seuls besoins du Réglement Général de

'’AMF en France, ne préjuge en aucun cas des éventuelles obligations qui pourraient résulter de
Iégislations étrangéres, méme si I'Offre est ouverte aux actionnaires d’autres pays.

I= Finexsi Expert & Conseil Financier 10



v

2.2

DECLARATION D’INDEPENDANCE

Le cabinet FINEXSI, ainsi que ses associés :

Sont indépendants au sens des articles 261-1 et suivants du Réglement général de 'AMF et
sont en mesure a ce titre d’établir la déclaration d’'indépendance prévue par l'article 261-4
dudit Réglement général, et ne se trouvent notamment dans aucun des cas de conflit d'intéréts
visés a I'article 1 de I'instruction AMF 2006-08 ;

Disposent de fagcon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires a
I'accomplissement de leur mission, ainsi que d’une assurance ou d’une surface financiere
suffisante en rapport avec les risques éventuels liés a cette mission ;

Adherent a I'Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI), association
reconnue par ’AMF en application des articles 263-1 et suivants de son Réglement général.

Le cabinet FINEXSI atteste de I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu de lui avec les
personnes concernées par I’'Opération et leurs conseils, susceptible d’affecter son indépendance
et I'objectivité de son jugement dans le cadre de la présente mission.

23

DILIGENCES EFFECTUEES

Nous présentons ci-aprés les principales diligences (dont le contenu détaillé figure en Annexe) que
nous avons mises en ceuvre dans le cadre de 'appréciation du caractére équitable des termes de
I'Offre :

La prise de connaissance détaillée de I'Opération envisagée, de ses modalités et du contexte
spécifique dans lequel elle se situe ;

L'analyse des risques et opportunités identifiés pour OL GROUPE, susceptibles d'affecter sa
valorisation, dont la synthése est présentée sous la forme de matrice SWOT ;

L’analyse des comptes et du plan d’affaires d’OL GROUPE couvrant la période 2023B-2027E
avec le management opérationnel, intégrant I'identification des hypotheses clés considérées
et 'appréciation de leur pertinence ;

La mise en ceuvre d’une évaluation multicritere de la Société et d’analyses de sensibilité sur
les hypothéses structurantes de valorisation ;

L’analyse critique et indépendante du rapport d’évaluation en date du 19 juin 2023, établi par
NATIXIS, I'établissement présentateur de I'Offre (ci-aprés « NATIXIS » ou « I’Etablissement
Présentateur ») ;

L’analyse des accords et opérations connexes susceptibles d’avoir un impact significatif sur le
Prix de I'Offre ;

L’établissement d’'un rapport présenté sous forme d’'une attestation d’équité, exposant les
travaux d’évaluation des actions OL GROUPE et notre opinion quant au caractére équitable du
Prix de I'Offre.
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Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’'un ensemble d’informations
comptables et financieres (états financiers, communiqués, etc.) publiées par la Société au titre des
derniers exercices clos et de I'exercice en cours.

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise a notre disposition, dans
la stricte limite et a la seule fin de collecter les informations utiles a notre mission.

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec le management et les conseils de la
Société, tant pour appréhender le contexte de I'Opération que pour comprendre la situation
financiére actuelle, les perspectives d’activité et les prévisions financiéres qui en découlent.
Ces échanges ont principalement porté sur :

e Le contexte et les modalités de I'Opération ;

e L’activité d’OL GROUPE, son évolution et ses perspectives de développement a moyen et long
terme.

Nous avons procédé a I'appréciation des hypothéses économiques sur lesquelles se basent les
données prévisionnelles sous-tendant le plan d’affaires d’OL GROUPE afin de mettre en ceuvre une
approche fondée sur I'actualisation de ces flux.

Enfin, nous avons pris connaissance des travaux de I'Etablissement Présentateur, tels que
présentés dans le rapport d’appréciation du Prix de I'Offre et résumés dans le Projet de Note
d’'Information. Nous avons, dans ce cadre, tenu plusieurs réunions de travail avec les représentants
de I'Etablissement Présentateur.

Une revue qualité a été effectuée par Monsieur Jean-Marc BRICHET, Associé du cabinet, qui n’est
pas intervenu sur le dossier.
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3. Présentation de ’OL GROUPE

31 ACTIONNARIAT DE LA SOCIETE
3.1.1  ACTIONNARIAT DE LA SOCIETE

A la date du Projet de Note d’Information, la structure du capital et des droits de vote théoriques
d’OL GROUPE se présente comme suit :

Tableau 1 - Actionnariat de I’OL GROUPE a la date du Projet de Note d’Information

) . Capital Droits de vote théoriques

Actionnaires

Nombre % Nombre %
Eagle Football 137 785 769 80,1 % 137 785 769 79,1 %
Actions gratuites acquises le 15 février 2023 207 000 0,1 % 207 000 0,1 %
Holnest 14 479 618 8,4 % 14 479 618 8,3 %
Actions auto-détenues 1959 584 1,1 % 1959 584 1,1 %
Public 17 610 237 10,2 % 19 736 309 11,3 %
Total 172 042 208 100,0 % 174 168 280 100,0 %

Source : Projet de Note d’Information

Les actions ordinaires détenues depuis plus de deux ans au nominatif bénéficient d’'un droit de
vote double.

Pour mémoire, outre les Opérations Préalables, la derniére opération significative sur le capital est
relative a I'entrée d’'IDG en 2016 dans le cadre d’'une augmentation de capital lui étant entierement
réservée portant sur le nombre de 11.627.153 actions pour un montant d’environ 38,9 M€, ainsi
que la souscription dOSRANEs. Aprés la prise en compte des OSRANEs, linvestissement
s’élevait a 100 M€.

A titre de rappel et pour les besoins de [I'évaluation, lactionnariat de la Société au
31 décembre 2022 s’établit de la maniére suivante :

Tableau 2 - Actionnariat de ’OL GROUPE au 31 décembre 2022

. . Capital Droits de vote théoriques
Actionnaires
Eagle Football 67 868 180 77,5 % 67 868 180 75,6 %
Actions auto-détenues 2 166 584 2,5 % 2 166 584 2,4 %
Public 17 545 173 20,0 % 19717 631 22,0 %
Total 87 579 937 100,0 % 89 752 395 100,0 %

Source : Société
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3.1.2 OBLIGATIONS SUBORDONNEES REMBOURSABLES EN ACTIONS NOUVELLES OU
EXISTANTES

En 2013, pour les besoins du financement de son stade, le GROUPAMA STADIUM, I'OL GROUPE a
réalisé une émission de 802.502 OSRANEsSs, d’une valeur nominale unitaire de 100€, d’'une maturité
de 10 ans et remboursable le 1" juillet 2023.

Une seconde émission portait sur 200.208 OSRANEs"3 nouvelles a un prix unitaire de 305,34€
(soit 61,1 M€) et souscrite en totalité par IDG dans le contexte de son entrée au capital.

Le remboursement du nominal des OSRANESs prend la forme d’un paiement en actions OL GROUPE
in fine (63,231 actions OL GROUPE) tout comme leur rémunération (2,81 actions OL GROUPE par
année de détention, soit 28,103 actions par obligation portée jusqu’a maturité).

Les OSRANEsSs en circulation peuvent étre remboursées a tout moment a la demande des porteurs.

Nous présentons a titre informatif le capital théorique dilué de la Société a la date du Projet de Note
d’Information, i.e. en considérant le remboursement de la totalit¢ des OSRANEs en circulation,
selon les deux scénarios de remboursement possibles (avant le 1°" juillet 2023 et & maturités),
selon la répartition suivante :

Tableau 3 - Détail de I'actionnariat dilué de ’OL GROUPE a la date du Projet de Note d’Information

Actionnariat dilué
Remboursement 07/22-06/23| Remboursement 01/07/23
Détail de I'actionnariat dilué Nombre
d'OSRANES l"lom_bre % du capital l"lom_bre % du capital
d'actions d'actions

Eagle Football - - 137 785 769 78,4% 137 785 769 78,3%
Actions gratuites acquises le 15 février 2023 - - 207 000 0,1% 207 000 0,1%
Holnest - - 14 479 618 8,2% 14 479 618 8,2%
Actions auto-détenues - - 1959 584 1,1% 1959 584 1,1%
Public 41 965 100,0% 21325104 12,1% 21443 068 12,2%
Total 41 965 100,0% 175 757 075 100,0% 175 875 039 100,0%

Source : Projet de Note d’Information

1360.063 OSRANES nouvelles émises le 23 décembre 2016 et 140.145 OSRANESs nouvelles émises le 27 février 2017.
4 Par référence a un taux de conversion de 88,523 actions OL GROUPE par OSRANE.
5 Par référence a un taux de conversion de 91,334 actions OL GROUPE par OSRANE.

I= Finexsi Expert & Conseil Financier 14



v

Pour mémoire et pour les besoins de I'évaluation, I'actionnariat dilué de la Société au 31 décembre
2022 se décompose de la maniére suivante :

Tableau 4 - Détail de I’actionnariat dilué de ’OL GROUPE au 31 décembre 2022

Actionnariat dilué
31 décembre 2022 Remboursement 07/22-06/23| Remboursement 01/07/23
Détail de I'actionnariat dilué Nombre o Nombre . . Nombre o .
J'OSRANES d'actions % du capital % du capital

Eagle Football 789 824 79,3% 137 785 769 78,4% 140 005 965 78,4%
Holnest 163 569 16,4% 14 479 618 8,2% 14 939 411 8,4%
Actions auto-détenues - - 2 166 584 1,2% 2 166 584 1,2%
Public 42 700 4,3% 21 325105 12,1% 21445134 12,0%
Total 996 093 100,0% 175 757 076 100,0% 178 557 094 100,0%

Sources : Société et analyses FINEXSI

A noter que depuis le 31 décembre 2022, deux augmentations de capital ont été réalisées dans le
cadre du remboursement d’'un nombre total de 954.128 OSRANEs'® en actions OL GROUPE,
conformément a la demande des porteurs, sur la base d’un taux de conversion de 88,523 actions
OL GRouUPE par OSRANE. Cette émission de 84.462.271 actions nouvelles a ainsi porté le nombre
d’actions composant le capital social de 'OL GROUPE 172.042.208 actions (cf. Tableau 1).

3.1.3 AUTRES INSTRUMENTS DILUTIFS

Le Conseil d’Administration du 15 février 2022 a décidé I'attribution gratuite d’'un nombre maximum
de 730.000 actions en deux tranches :

° La premiéere tranche (207.000 actions) a été intégralement acquise par les bénéficiaires le
15 février 2023. Ces actions sont soumises a une période de conservation d’'un an ;

° La deuxieme tranche d’'un nombre maximum de 523.000 actions dispose d’une période
d’acquisition de deux ans sous réserve de conditions de présence et de I'atteinte d’un certain
nombre de criteres de performance. Elles seront également soumises a une période de
conservation d’un an.

La Société nous a confirmé qu’il n’existait pas d’autre instrument dilutif en circulation.

6 Dont 789.824 OSRANES détenues par EAGLE FOOTBALL, 163.569 OSRANES détenues par HOLNEST et 735 OSRANES détenues
par d’autres porteurs minoritaires.
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3.2

3.2.1

Création de
I'OLYMPIQUE
LYONNAIS

1950 - 1998

HISTORIQUE DU GROUPE

HISTORIQUE DU GROUPE ET PALMARES SPORTIF

Figure 1 - Historique de I’OL GROUPE

Construction et
développement du

Groupe

1999 - 2010

Restructuration et diversification

2011 - 2023

> 1950 : Création du club

1999 Création de la

>

2011 : Non qualification en UEFA LIGUE DES

sous le nom de société OL GROUPE, holding CHAMPIONS  aprés 11 participations
'OLYMPIQUE DE LYON de I'OL SASU, détenue par consécutives.
ET DU RHONE. M. Jean-Michel AULAS, et
prise de participations du » Janvier 2016 Inauguration du stade
> 1987 : Nomination de groupe PATHE & hauteur de « GROUPAMA STADIUM » avec 'organisation

M. Jean-Michel AULAS
en tant que 8éme
président du club de
football.

> 1989 : Promotion du
club en 1¢re division de
football en France.

> 1991 : 1¢r qualification

34% du capital.

2000 : 1¢ qualification de
'OLYMPIQUE LYONNAIS en
UEFA LIGUE DES
CHAMPIONS.

2004 : Création de I'équipe
féminine de football de
I'OLYMPIQUE LYONNAIS.

2007 Introduction en

>

d’un premier concert.

Décembre 2016 : Prise de participations
d’'IDG EUROPEAN SPORT INVESTMENT LTD a
hauteur de 20% du capital et création de la
Jjoint-venture BEUING OL FC en Chine.

2018 : 6°me glection consécutive de I'OL
ACADEMY comme meilleur centre de
formation de France.

de OLYMPIQUE bourse dOL GROUPE a » 2019 : Acquisition du FC REIGN aux Etats-
LYONI\{AIS en hauteur de 28% de son Unis et prises de participations minoritaires
competition capital, dans le cadre de la dans les clubs de basketball LDLC ASVEL
européenne  sous  la construction du GROUPAMA et LDLC ASVEL FEMININ.

présidence de M.
Jean-Michel AULAS.

STADIUM et victoire en
Championnat de France de

2020 : Victoire au Championnat d’Europe
de LEAGUE OF LEGEND de I'équipe e-Sport.

I’équipe féminine de
POLYMPIQUE LYONNAIS. > 2021 : Inauguration du péle loisirs de I'OL
2007 : 1%® victoire en VALLEE et signature d’'un accord avec LIVE

championnat de France de
I'équipe féminine de football

NATION autour du projet OL VALLEE ARENA.

permettant sa qualification > 2022:

?:T-iAMPlIJOENFSA LIGUE  DES v/ 8éme victoire en UEFA LIGUE DES
: CHAMPIONS et 158me  victoire en

2008 7¢me et derniére championnat de France de I'équipe

victoire  consécutive  en féminine de football.

championnat de France et
qualification du club en
UEFA LIGUE DES CHAMPIONS
de l'équipe masculine de
football.

v Réalisation de I’Acquisition des Blocs
et de '’Augmentation de Capital.

2023 : Annonce de la signature d'un accord
entre la Société et Michéle KANG visant a
créer une structure mondiale de football
féminin multi-équipes.

Sources : Société, DEU 2020 a 2022 de la Société, communiqués de presse de la Société du 15 octobre 2021 et du 20 juin 2022

OL GROUPE est une société holding constituée le 1°" février 1999, spécialisée dans la gestion du
club de football professionnel OLYMPIQUE LYONNAIS créé en 1950. La Société est alors détenue
majoritairement par Monsieur Jean-Michel AULAS qui est par ailleurs Président du club OLYMPIQUE
LYONNAIS depuis 1987.

=
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A travers cette société, le nouveau Groupe souhaite développer une nouvelle vision économique
de la gestion du club de football en se développant notamment dans les secteurs des médias, du
divertissement sportif, culturel, artistique et corporate en France et en diversifiant ainsi ses sources
de revenus.

L’objectif de Monsieur Jean-Michel AULAS est par ailleurs de réaliser une introduction en bourse
de la société dés lors que cela sera légalement possible.

Le mois suivant, le groupe PATHE fait son entrée au capital de la Société en souscrivant une
augmentation de capital de 100 millions de francs pour une participation de 34%. Ce financement
permet au club de renforcer son effectif avec notamment le recrutement la méme année de
Monsieur Sonny ANDERSON, international brésilien, en provenance du FC BARCELONE pour
19 M€, soit le transfert le plus onéreux jamais réalisé en France a cette date.

L’année 2000 voit le début du développement de la marque OL et du merchandising intégré par le
biais de filiales spécialisées.

La société OL IMAGES (qui a été fusionnée dans la société OLYMPIQUE LYONNAIS SASU depuis lors)
est par ailleurs créée en 2004 en vue de la production d’images et la distribution d’'une offre
audiovisuelle multi-supports. Cette société gére OL TV (devenue OL PLAY), chaine de télévision
frangaise payante consacrée au club qui débute ses programmes le 27 juillet 2005.

Entre 2000 et 2008, le club de football réalise d’excellentes performances sportives avec,
notamment, sa premiére qualification a la LIGUE DES CHAMPIONS de 'UEFA en 2000 ainsi que 7
victoires consécutives en Championnat de France entre 2002 et 2008. En paralléle, I'équipe
féminine de football est créée en 2004.

C’est dans ce contexte que I'OL GROUPE s'’introduit en bourse en 2007 a hauteur de 28% de son
capital. Cette introduction vise notamment a permettre au Groupe la construction de son stade,
dont la dénomination prévue a cette date est STADE DES LUMIERES et dont I'inauguration est prévue
en 2010.

En 2009, le club continu a se qualifier en LIGUE DES CHAMPIONS en se maintenant sur le podium du
championnat frangais. Néanmoins, pour la premiére fois depuis 2000, le club masculin n’obtient
aucun trophée. La fin de saison marque le départ de joueurs emblématiques (JUNINHO et Karim
BENZEMA).

Le club engage alors des dépenses conséquentes lors du mercato (7OM€ / recrutement de
Lisandro LOPEZ, Aly CISSOKHO, Michel BASTOS et Bafétimbi GOMIS) et réalise sa meilleure
performance en Ligue des Champions avec sa premiére demi-finale en 2010.

Les performances sont néanmoins en decga de celles réalisées historiquement et le club termine
4éme du championnat en 2012 signifiant une absence de LIGUE DES CHAMPIONS pour la premiére
fois depuis 11 années.

7 Source : TRANSFERMARKT.

I= Finexsi Expert & Conseil Financier 17



v

Dans ce contexte, pour faire face a cette situation, I'OL GROUPE recentre sa stratégie autour du
développement de son centre de formation qui lui offre la possibilité de générer des revenus lors
du transfert des joueurs formés (activité de trading de joueurs). L'OL ACADEMY™ a ainsi été
consacré meilleur centre de formation de France pendant 6 années consécutives entre 2013 et
2018.

En 2012, a la suite du retard causé par de nombreux recours, le permis de construire du Stade des
Lumiéres est finalement obtenu. Les travaux ne démarrent néanmoins qu’en 2013, date a laquelle
le financement des 405 M€ budgété est finalement finalisé (dont notamment 136,5 M€ de crédit
bancaires avec un pool de 11 établissements, 2 contrats obligataires pour 112 M€ et I'émission
des OSRANES).

En 2016, IDG investit environ 100 M€'® dans OL GROUPE lors de son entrée au capital de la Société
(§3.1.1). La prise de participation d’'IDG est a mettre en regard de i) la volonté de la Société de
refinancer une partie de sa dette et de réduire ses frais financiers??, et ii) de la création de BEIING
OL FC, dont le capital sera détenu par IDG et OL GROUPE, a hauteur de respectivement 55% et
45%. L'objectif de cette Joint-Venture est de promouvoir la notoriété de 'OL GROUPE et la
valorisation de sa marque et de son savoir-faire en République Populaire de Chine, a Hong-Kong,
a Macao et a Taiwan.

Cette méme année, le Groupe inaugure le GROUPAMA STADIUM d’une capacité d’accueil de prés
de 60.000 places (dont 6.000 places VIP), soit 19.000 de plus que le stade GERLAND, dont
I'OLYMPIQUE LYONNAIS était auparavant le club résident. La construction de ce stade a pour objectif
de permettre au Groupe de générer de nouveaux revenus notamment en accueillant divers
événements sportifs et culturels.

En février 2019, 'OL GROUPE présente son plan stratégique « Full Entertainment » a horizon 5 ans,
avec un objectif de chiffre d’affaires de 400 M€ en 2024 grace notamment au déploiement de I'OL
VALLEE, complexe intégré autour du GROUPAMA STADIUM et de I'OL ARENA (en construction),
proposant aux consommateurs des activités de spectacles, d’événements sportifs, culturels,
corporate et artistiques. Ce plan repose sur 4 piliers?' :

° La performance sportive ;

° La performance du modéle économique ;

o Le développement des activités de culture, de loisirs et de divertissements ;

° La réalisation d’investissement et I'exploitation des infrastructures actuelles et futures.

18 Centre de formation de I'OLYMPIQUE LYONNAIS.

9 Dont 38,9 M€ souscrit en actions, et 61,1 M€ souscrit en OSRANESs.
20 Source : Communiqué de presse de la Société du 12 aolt 2016.

2 Source : Document de référence (DDR) 2019 de la Société.
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La mise en ceuvre de ce plan stratégique s’est traduite par une accélération de la diversification de
l'activité du Groupe, au travers de multiples prises de participations dans d’autres clubs sportifs
frangais et internationaux, mais également au travers du lancement de nouveaux projets
d’investissement dans des infrastructures, et du recrutement d’équipes techniques de premier plan
et de joueurs internationaux de haut niveau. Ainsi, en juin 2019, 'OL GROUPE a réalisé des prises
de participation dans la LDLC ASVEL (25% du capital) et la LDLC ASVEL FEMININ (10% du capital),
ces derniers étant respectivement les clubs de basketball masculins et féminins de
Lyon-Villeurbanne, présidés par Monsieur Tony PARKER. Ce dernier est par ailleurs devenu
I'ambassadeur de la marque OL?2. Le Groupe a également acquis, en décembre 2019, 89,5% de
la franchise de football féminin du REIGN FC?? (Etat de Washington, Etats-Unis).

Dans le cadre de ce plan stratégique, 'OL GROUPE investit également un montant de 141 M€ pour
la construction de la future salle événementielle « OL ARENA » située dans I'OL VALLEE a Décines
(§3.4.1.3).

Les années 2020 et 2021 sont marquées par la crise de la Covid-19. Celle-ci a un impact significatif
sur les recettes du club liées aux droits TV nationaux et européens ainsi que sur la billetterie. En
effet, dés le mois de mars 2020, le Championnat de France est suspendu par la LFP?4, avant d’étre
définitivement arrété le 30 avril 2020. La LIGUE DES CHAMPIONS de I'UEFA est, quant a elle, reportée
au mois d’ao(t 2020. Sur le moyen-terme, les restrictions sanitaires se sont traduites par la mise
en place de jauges, limitant I'acceés des spectateurs aux stades. Pour ces raisons, les objectifs du
plan stratégique d’OL GROUPE?® sont repoussés a 2025/2026.

Le Groupe fait néanmoins preuve de résilience a la suite de la survenue de la crise sanitaire,
notamment grace a :

° La conclusion, en octobre 2021, d’'un accord commercial avec LIVE NATION ENTERTAINMENT,
acteur international du secteur de l'organisation et de la promotion, qui apportera une
programmation importante d’événements a 'OL ARENA? ;

° Le maintien en 2021 de 'OL ACADEMY comme 3°™¢ meilleur centre de formation européen,
derriére le FC BARCELONE et le REAL MADRID? ;

° La réalisation de 13 transferts de joueurs de haut niveau depuis juillet 202028, dont la cession
de Bruno GUIMARAES a NEWCASTLE pour 42,1 M€2° lors du mercato hivernal 2022, soit la
4¢me plys importante cession du club hors incentives3®3" ;

2 Source : Communiqué de presse de la Société du 24 juin 2019.

2 Source : DEU 2020 de la Société.

2 Ligue de Football Professionnelle.

%5 |’OL GROUFPE vise désormais un produit total des activités de I'ordre de 400 M€ a 420 M€ et un EBE supérieur a 90 M€
(au 22 juillet 2022).

% Source : Communiqué de presse de la Société du 15 octobre 2021.

27 Source : Classement CIES Football Observatory, octobre 2021.

% Source : Communiqués de presse de la Société.

2 Produit de cession de 42,1 M€ auxquels pourront s’ajouter un maximum de 8,0 M€ d'incentives un intéressement de 20% sur
une éventuellement plus-value future.

30 Source : DDR 2017, 2018 et 2019, DEU 2020 et 2021 et Rapport financier semestriel 2021/22 de la Société.

31 Aprés Alexandre LACAZETTE a ARSENAL en 2017/18 pour 50,1 M€, Tanguy NDOMBELE a TOTTENHAM en 2019/20 pour
47,6 M€ et Ferland MENDY au REAL MADRID en 2018/19 pour 42,7 M€.
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° L’organisation d'importants évenements culturels sur le 1°" semestre 2022 au GROUPAMA
STADIUM ainsi que la programmation de nombreux évenements sportifs a horizon 2024, dont
5 matchs de la Coupe du Monde de Rugby prévus en 2023 et 11 matchs de la compétition
de football des Jeux Olympiques de Paris 2024.

En 2022, a la suite de I'annonce par PATHE et IDG de leur intention de céder leurs participations
dans la Société, un processus de cession de leurs participations est lancé qui débouche sur la
réalisation de I'Acquisition de Blocs et de '’Augmentation de Capital.

OL GROUPE confirme la réalisation des opérations financieres (Acquisition de Blocs et
Augmentation de Capital) avec EAGLE FOOTBALL le 19 décembre 2022, se traduisant pas la prise
de controle de la Société3233,

Le 16 mai 2023, la Société annonce la signature d’un accord en vue de créer une structure
mondiale de football féminin multi-equipes avec Madame Michéle KANG. Cette opération vise a
regrouper I'équipe féminine de I'OL et la participation majoritaire détenue par Michéle KANG, au
travers de la société YMK HOLDINGS, dans le club WASHINGTON SPIRIT au sein d’une entité
indépendante (ci-aprés la « NEWCO ») qui aura vocation a procéder a I'acquisition d’autres clubs
en Europe, en Amérique et en Asie.

Dans le cadre de cette opération :

° Le Groupe apportera a la NEWCO son activité relative au football féminin ainsi qu’une licence
sur la marque OL pour une durée de 50 années ;

° Ces apports seront rémunérés par I'émission de titres de la NEwCO représentant 48% du
capital de cette derniére étant précisé qu’elles n’auront pas de droit de vote ;

° OL GROUPE disposera d’une représentation dans les organes de gouvernance de la NEwWCO
ainsi que de certains droits de cession de sa participation liés a une liquidité consentie par
I'actionnaire maijoritaire ;

° Un contrat de services encadrant les prestations de service qui seront rendues par le Groupe
a la NEwcoO sera conclu dans le cadre de I'opération ;

° La réalisation de cette opération reste soumise a certaines conditions suspensives,
notamment I'approbation de la NATIONAL WOMEN'S SOCCER LEAGUE (ci-aprés « NWSL ») aux
Etats-Unis et I'obtention de diverses autorisations de tiers en France ;

° Le closing de cette opération est prévu pour fin juin 2023 ;

° Pour mémoire, un processus de cession de I'OL REIGN a été initié par la Société afin d’éviter
tout conflit d’'intéréts au sein de la NWSL.

32 Sur une base diluée, la détention d’EAGLE FOOTBALL s’établit & 78,40% du capital d’OL GROUFPE.
33 Source : Communiqué de presse de la Société du 19 décembre 2022.
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3.2.2 PALMARES SPORTIF

Nous présentons ci-aprées le palmarées sportif du club depuis sa constitution :

Figure 2 - Palmareés de I’équipe masculine de football de ’OLYMPIQUE LYONNAIS

Ligue 1 7 titres consécutifs de Champions de France entre 2002 et 2008

Trophée des Champions 8 trophées remportés en 1973, entre 2002 et 2007 et en 2012

Coupe de France 5 coupes remportées en 1964, 1967, 1973, 2008 et 2012

Coupe de la Ligue Victoire en 2001

LIGUE DES CHAMPIONS v' 10 jusqu’aux 1/8 de finales entre 2003/04 et 2011/12 et en 2018/19 ;
v’ 2jusqu’aux 1/2 finales en 2009/10 et 2019/20

16 participations entre 2000/01 et 2011/12, en 2015/16, 2016/17, 2018/19 et 2019/20 dont :

3 participations jusqu’aux 1/4 de finales en 1998/99, en 2013/14 et en 2021/2022

AT 1 participation jusqu’aux 1/2 finales en 2016/17

Source : DEU 2022 de la Société

L’équipe féminine de I'OLYMPIQUE LYONNAIS affiche également un excellent palmarés en
remportant lors de la saison 2021/22 son 15°™e titre de championne de France (Division 1)

ainsi que sa 8™ LIGUE DES CHAMPIONS34.

Nous précisons qu’a l'issue de la saison 2022/23, I'équipe masculine de I'OL s’est positionné a la
7¢me place du classement final du championnat de LIGUE 1 et ne participera donc a aucune
compétition européenne la saison prochaine. Nous rappelons que I'équipe masculine s’est

également inclinée en demi-finale de la COUPE DE FRANCE face au FC NANTES®®,

34 Source : Site internet de la Société.
3 Source : Site internet de la Société.
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3.3 ORGANIGRAMME JURIDIQUE DU GROUPE

Figure 3 - Organigramme de I’OL GROUPE au 1°¢" janvier 2023

=
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DE FOOTBALL

Sources : Site internet Société et DEU 2022 de la Société

L’OL GROUPE est organisé autour de la société OLYMPIQUE LYONNAIS, assurant I'organisation de
matchs sportifs et la gestion des équipes professionnelles masculines et féminines du club de
football éponyme. Celle-ci assure également la production, la distribution et la diffusion de produits
dérivés associés, la production de programmes télévisuels, ainsi que I'exploitation du GROUPAMA
STADIUM dont elle est propriétaire. L’activité de I'OL GROUPE comprend également la gestion et le
développement du centre de formation (OL ACADEMY) au travers de 'OL ASSOCIATION.

Les autres sociétés liées aux clubs de sport dans lesquelles 'OL GROUPE détient des participations
traduisent notamment la mise en ceuvre du plan stratégique « Full Entertainment » décidé en 2019
(§3.2.1) : clubs de football internationaux (OL REIGN aux Etats-Unis, GOL DE PLACE au Brésil) et de
basketball en France (ASVEL MASCULIN et ASVEL FEMININ) (§3.2.1).

En paralléle de I'entrée d'IDG au capital de la société-mere en 2016, le Groupe a initié un projet
de Joint-Venture avec le fonds d’investissement en créant la société BEIJING OL FC en Chine
(§3.1.1). La participation d’'OL GROUP au sein de la JV a été cédée a BEIJING XINGZHI SPORTS CoO.
au cours de I'exercice 2021/22 pour 15,8 k€36,

La création des sociétés OL PRODUCTION et OL LoOISIRS DEVELOPPEMENT en 2019 s’inscrit dans la
continuité du plan stratégique du Groupe. La société OL PRODUCTION, détenue a 50% par VIVENDI,
assure la production, la conception, la réalisation, et la promotion des événements culturels
proposés par le Groupe. Par ailleurs, la société OL LOISIRS DEVELOPPEMENT assurera la gestion
de I'OL ARENA dés sa livraison prévue fin 2023. Dans le cadre de ce projet, le Groupe a également
créé en mars 2022 I'OL VALLEE ARENA SAS, détenue a 100% par 'OL GROUPE. La nouvelle société
assurera la production, la réalisation, la promotion artistique et la gestion de la billetterie des
événements qui seront organisés dans l'infrastructure.

3% Source : DEU 2022 de la Société.
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Il est a noter que le projet de centre de loisirs de 'OL VALLEE comprend également la construction
d’'un complexe dédié a la pratique du football en salle, dont I'exploitation commerciale et la gestion
sera assurée par la société LE FIVE OL, dont le capital était initialement détenu a 90% par I'OL
GROUPE, les 10% restants étant détenus par le groupe LE FIVE. Une sortie progressive de I'OL
GROUPE a débuté le 8 juillet 202237 avec la cession de 41% du capital a la société LE FIVE, portant
la détention de la Société a 49%.

L’OL GROUPE revét également une dimension associative. Son association, LE TRAVAIL EN LUMIERE
a pour objectif de faciliter les échanges entre les acteurs de I'emploi de la région lyonnaise, afin
d’y optimiser la transmission des compétences. Par ailleurs, le Groupe détient 51% du capital de
’ACADEMIE MEDICALE DE FOOTBALL, société créée en 2012, dont I'objectif est de promouvoir
I'excellence médicale sportive de Lyon.

3.4 PRESENTATION DES ACTIVITES DU GROUPE

L'activité de I'OL GROUPE est principalement organisée autour de ['équipe masculine
professionnelle de football de 'OLYMPIQUE LYONNAIS. Néanmoins, le Groupe est également présent
sur d’autres championnats et différents sports au travers de ses participations. Nous rappelons
ci-aprés les équipes sportives dans lesquelles le Groupe est présent :

o L’équipe masculine de football de 'OLYMPIQUE LYONNAIS ;

L’équipe féminine de football de 'OLYMPIQUE LYONNAIS ;

° Le centre de formation de 'OL ACADEMY ;

° L’équipe masculine de basket-ball du LDLC ASVEL ;

° L’équipe féminine de basket-ball du LDLC ASVEL FEMININ ;
o L’équipe féminine de football du FC REIGN (Etats-Unis) ;

° L’équipe de eSport du LDLC OL.

Figure 4 - Principales équipes sportives de ’'OL GROUPE

Source : Site internet de la Société

37 La sortie définitive de 'OL GROUPE du capital de LE FIVE OL est prévue a partir de juin 2023.
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Le modele économique de I'OL GROUPE repose sur deux catégories d’activité :

o Les activités dites opérationnelles, représentant 63,5% du chiffre d’affaires consolidé en
202238 : recettes liées aux droits TV nationaux et européens, a la billetterie, aux partenariats,
a la vente de produits dérivés et a 'organisation d’événements sportifs, culturels, artistiques
et Corporate ; et

° Les activités dites de trading de joueurs professionnels, représentant le reliquat du chiffre
d’affaires consolidé en 2022.

Bien que le portefeuille d’activités du Groupe soit de plus en plus diversifié, la performance de son
modele économique est a ce jour trés fortement corrélée aux performances sportives de I'équipe
masculine de I'OLYMPIQUE LYONNAIS. Le classement de I'équipe sur la scéne nationale et
internationale est de nature a impacter les revenus liés aux droits TV, a I'image de marque, a la
réputation du club, ainsi que la valorisation des joueurs professionnels.

3.4.1 ACTIVITES OPERATIONNELLES
3.4.1.1 Droits TV et marketing

Les droits TV correspondent aux redevances audiovisuelles versées au Groupe au titre des
représentations sportives diffusées sur I'ensemble des canaux de transmissions existants
(télévision, plateformes de streaming, de vidéos a la demande, radio, etc.). La collecte et la
redistribution de ces redevances dans le cadre des compétitions sportives frangaises et
européennes sont respectivement assurées par la LFP/FFF3° et TUEFA.

Au regard du caractére peu significatif des droits TV pergus au titre des performances sportives de
I'équipe féminine de 'OLYMPIQUE LYONNAIS, nous nous concentrerons dans cette présentation sur
les performances sportives de I'équipe masculine. Cette moindre contribution de I'équipe féminine
aux droits TV pergus par I'OL Group, malgré ses bonnes performances en championnat de France
et en compétition européenne, s’explique par les enveloppes globales inférieures de droits TV
alloués (respectivement c. 1,2 M€*0 et c. 24,0 M€*").

Droits TV domestiques versés par la LFP et la FFF

Les droits TV domestiques sont des redevances versées par la LFP et la FFF aux clubs de football
francgais au titre de la diffusion, en France et a I'international, des matchs professionnels organisés
dans le cadre des Championnats de France de Ligue 1, de Ligue 2 et de la Coupe de France.

38 Source : DEU 2022 de la Société.

3 Fédération Francaise de Football.

40 Source : Site Internet du quotidien le Parisien.
41 Source : Site Internet de I'UEFA.
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La redistribution de ces droits est encadrée par des contrats conclus avec la LFP dans le cadre
des Championnats de France de Ligue 1 et de Ligue 2 et avec la FFF dans le cadre de la Coupe
de France. Les droits TV versés par la LFP integrent une part fixe pour 'ensemble des clubs
(au titre de la solidarité et de leur licence) et une part variable conditionnée par (i) le classement
du club en fin de saison, (ii) son classement moyen sur les cinq derniéres saisons et (iii) sa
notoriété. Les droits TV versés par la FFF sont, quant a eux, uniquement conditionnés par le
classement de chaque club a l'issue de la Coupe.

Nous reprenons ci-aprés I'évolution des performances de I'équipe masculine de I'OLYMPIQUE
LYONNAIS en Ligue 1 et des droits audiovisuels qui lui ont été versés par la LFP et la FFF depuis la
saison 2005/06.

Figure 5 - Evolution du classement de I’OL en Ligue 1 et des droits audiovisuels versés par la LFP / FFF
entre 2005/06 et 2021/22 (en M€)
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* La Ligue 1 a été suspendue a la 28°™ journée du championnat et définitivement arrétée en avril 2020 par la décision de la LFP
en raison de la crise de la Covid-19

Source : Documents de référence et documents d’enregistrement universel de la Société

Les droits pergus par la Société sont ainsi directement corrélés a sa performance sportive. Pour
mémoire, la contraction des droits pergus au titre des saisons 2019/20 et 2020/21 est a mettre en
regard de la suspension puis de I'arrét du championnat de France 2019/20 par la LFP en raison
de la crise de la Covid-19 et de la défaillance de MEDIAPRO lors de la saison 2020/21 sur laquelle
nous reviendrons ci-apres (§4.1.1). Le retrait de MEDIAPRO en décembre 2020 a eu un impact
significatif pour tous les clubs de Ligue 1 a l'instar de 'OL GROUPE qui a évalué un manque a
gagner de l'ordre de 22 M€*2.

42 Source : DEU 2021 de la Société.
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Droits TV européens versés par 'UEFA

Les droits TV européens sont versés par 'UEFA aux clubs de football européens au titre de la
diffusion des matchs professionnels disputés dans le cadre de la LIGUE DES CHAMPIONS, de la
LIGUE EUROPA et, a compter de la saison 2021/22, de la LIGUE EUROPA CONFERENCE.

Le versement de ces droits comprend (i) une part fixe liée a la participation aux compétitions, (i)
une part variable liée au classement des clubs a I'issue de la compétition, aux nombres de matchs
disputés non perdus, au classement moyen des clubs a l'issue des cing dernieres compétitions et
(iii) une part variable déterminée en fonction de la part de marché du pays de chaque club sur le
total des droits européens.

Nous présentons ci-aprés I'évolution des droits UEFA versés a 'OL GROUPE entre 2005/06 et
2021/22 :

Figure 6 - Evolution des performances sportives et des droits TV UEFA pergus entre 2005/06 et 2020/22 (en M€)
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*La compétition UEFA 2019/20 a été suspendue lors des 1/8 de finales jusqu’en aolt 2020 en raison de la crise de la Covid-19
Sources : DDR et DEU de la Société

De la méme maniere que pour les droits TV domestiques, les droits UEFA pergus par la Société
sont trés corrélés a la performance de son équipe masculine ainsi que par 'augmentation des
droits dont le montant est renégocié avec les diffuseurs tous les 3 ans (§4.2.1).
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Pour mémoire, la saison 2019/20 a été marquée par la crise de la Covid-19 ayant entrainé
I'annulation de la LIGUE EUROPA 2019/20 et I'arrét de la LIGUE DES CHAMPIONS en mars 2020, avant
que I'équipe masculine de I'OLYMPIQUE LYONNAIS ne puisse disputer le match retour des 1/8 de
finales. La fin de la compétition a été disputée en aolt 2020, sous la forme d’un « FINAL 8 »43, ayant
permis a 'OL d’atteindre les 1/2 finales. A ce titre, les droits TV UEFA 2020/21 pergus par le club
de 27 M€ s’explique par le décalage temporel de la fin de la compétition 2019/20 sur I'exercice
suivant.

Nous rappelons qu’a lissue de la saison 2021/22, I'OL termine 8™ au classement de Ligue 1 et
ne participe donc pas aux compétitions UEFA de la saison en cours.

3.4.1.2 Billetterie

L’activité « Billetterie » correspond aux ventes de places pour les événements sportifs, culturels et
artistiques organisés dans I'enceinte du GROUPAMA STADIUM, dont le Groupe est propriétaire au
travers de sa filiale OLYMPIQUE LYONNAIS.

Inauguré le 9 janvier 2016, le GroUPAMA STADIUM dispose d’'une capacité d’accueil de pres de
60.000 places (dont 6.000 places VIP), soit 19.000 de plus que le stade GERLAND, dont I'OLYMPIQUE
LYONNAIS était auparavant le club résident.

Figure 7 - Présentation du GROUPAMA STADIUM

| stade | salledeconférence Vestiaire

L

Source : Site internet du Groupe

Sa capacité d’accueil en fait la 1 enceinte sportive de I'agglomération lyonnaise, et la 3™ de
France (aprés le STADE DE FRANCE et 'ORANGE VELODROME). La concrétisation de ce projet fait de
I'OL le seul club de football de Ligue 1 a étre propriétaire de son propre stade.

43 Phase finale sous forme de match a élimination directe organisée a Lisbonne.
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3.4.1.3 OL ARENA

Comme indiqué ci-avant, le projet de 'OL ARENA s’inscrit au cceur du projet de 'OL VALLEE.
Ce dernier rassemblant le GROUPAMA STADIUM et 'OL ARENA en cours de construction aurait
vocation a devenir le second centre de loisirs le plus visité de France aprés DISNEYLAND PARIS. La
nouvelle structure de 'OL ARENA, dont la mise en exploitation est prévue d’ici fin 2023, disposera
d’'une capacité de 12.000 a 16.000 places, et deviendrait ainsi la plus grande de France (hors
Paris).

Figure 8 - Présentation du projet de ’OL ARENA en construction
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Source : Site internet de 'OL VALLEE

Le naming de la structure est encadré par un partenariat entre 'OL GROUPE et le groupe LDLC,
acteur du commerce en ligne informatique et high-tech, effectif depuis le début de 'année 2022, et
ce, pour une durée de 8 ans. Le groupe LDLC est également partenaire du LDLC ASVEL MASCULIN
et LDLC ASVEL FEMININ, avec lesquels des contrats de naming ont été conclus en 2018 et 2019
pour une durée de 10 ans. Par ailleurs, en janvier 2020, les deux groupes ont décidé de rapprocher
leurs équipes eSport afin de créer la TEAM LDLC OL*.

La nouvelle salle devrait accueillir entre 100 et 120 événements culturels et sportifs par an, dont la
programmation est d'ores et déja assurée, en partie, notamment grace a I'accord conclu entre 'OL
GROUPE et la société LIVE NATION ENTERTAINMENT, acteur majeur mondial de I'organisation de
spectacles et de concerts, en octobre 2021. La LDLC ARENA est pressentie pour accueillir plusieurs
matchs d’EUROLEAGUE de basket et des compétitions d’eSport.

L'investissement de ce projet s’éléve a 141 M€ et est assuré a 100% par 'OL GROUPE*® au travers :

e D’unfinancement par fonds propres / quasi-fonds propres a hauteur de 51 M€ avec I'émission
de Titres Subordonnés a Durée Indéterminée (TSDI) pour 10,5 M€, I'émission d’Obligation
Relance pour 18,5 ME€ et la trésorerie du Groupe pour le solde, soit 22 M€ ;

e D'un financement par crédit-bail immobilier a hauteur de 90 M€ (net), consenti par cing
institutions bancaires de premier plan“® amortissable sur une durée de 15 ans avec une valeur
résiduelle de 20%.

4 Source : Communiqué de presse de la Société du 8 janvier 2020 et du 6 décembre 2021.

4 Source : Communiqué de presse de la Société du 2 mai 2022.

46 Les contrats de CBI ont une durée de 15 ans amortissables, une valeur résiduelle de 20% et porte des intéréts annuels de
3,8%, fonction de I'évolution future des taux de référence.
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3.4.1.4 Partenariats et publicités

L’activité « partenariats et publicité » correspond a la mise en valeur des marques de sociétés et
d’associations partenaires sur différents supports dont le Groupe dispose (panneaux publicitaires,
équipements sportifs, plateformes digitales, naming du stade, etc.). A ce titre, le Groupe percoit
une rémunération encadrée par des contrats de moyen-terme conclus avec les partenaires, dont
la durée est généralement comprise entre 3 et 5 ans.

Figure 9 - Principaux supports publicitaires de I’OLYMPIQUE LYONNAIS
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Source : Site internet de la Société

Fort d’'un réseau de partenaires importants, le Groupe continue de le développer avec le
renouvellement des contrats avec ses partenaires historiques, et la conclusion de nouveaux
partenariats.

Le Groupe distingue les partenaires premium (EMIRATES et ADIDAS) et les partenaires majeurs
(GROUPAMA, ALILA PROMOTION, MG MOTOR, OOGARDEN, et TEDDY SMITH) en fonction du niveau
des financements recgus.

Depuis le 1°"juillet 2020, EMIRATES est le principal sponsor de 'OLYMPIQUE LYONNAIS. Dans le cadre
de ce partenariat annoncé le 6 février 2020, le logo « Fly Better » ' EMIRATES apparait a 'avant du
maillot de I'OL pour tous les matchs du club en Ligue 1 et en LIGUE EUROPA. Ce contrat a été conclu
pour une durée de 5 ans, soit jusqu’en juin 20254.

Par ailleurs, en 2018, le partenariat avec ADIDAS, équipementier historique de I'ensemble des
équipes sportives de I'OL depuis la saison 2010/2011, a été renouvelé pour une durée de 7 ans,
soit jusqu’a l'issue de la saison 2024/2025%8,

En date du 12 juillet 2017, un contrat de naming a été signé entre 'OL GROUPE et GROUPAMA
RHONE-ALPES AUVERGNE pour le PARC OL, désormais appelé GROUPAMA STADIUM, pour une durée
de 3 ans renouvelable. Il est a noter que le groupe d’assurance faisait déja partie des partenaires
majeurs d’OL GROUPE depuis plusieurs années pour les équipes de football masculine et féminine
de I'OLYMPIQUE LYONNAIS et pour le naming du centre d’entrailnement du club (GRouPAMA OL
TRAINING CENTER) et de son centre de formation (GROUPAMA OL ACADEMY). Ce contrat a été
renouvelé en date du 5 octobre 2020 pour une durée de 2 ans, puis le 16 décembre 2021 pour une
durée de 3 ans, soit jusqu’au 31 juillet 20254°.

47 Source : Communiqué de presse de la Société du 6 février 2020.
48 Source : Communiqué de presse de la Société du 29 octobre 2018.
49 Source : Communiqués de presse de la Société du 12 juillet 2017, du 5 octobre 2020 et du 16 décembre 2021.
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Entre 2020 et 2021, le Groupe a également renouvelé ses contrats avec d’autres partenaires
majeurs (ALILA PROMOTION et TEDDY SMITH) et a trouvé de nouveaux sponsors pour I'équipe
masculine de football (MG MoOTOR et OOGARDEN). De nouveaux contrats de partenariats ont
également été conclus entre I'équipe féminine de football et (i) IDEAL PNEU (pour 4 saisons) et (ii)
NAF NAF (pour 3 saisons) a compter de la saison 2022/2350,

La présence des marques partenaires sur I'ensemble des supports de communication permet au
Groupe de créer un lien avec ses différentes activités et de renforcer la cohérence de son projet.

3.4.1.5 Autres activités opérationnelles

Les activités opérationnelles du Groupe englobent également la production et la distribution de
produits dérives de la marque, l'organisation d’événements sportifs (hors matchs de I'OL) et
culturels organisés dans I'enceinte du GROUPAMA STADIUM, ainsi que les revenus liés a la gestion
et I'exploitation du FC REIGN au travers de 'OL REIGN.

Produits de la marque (Merchandising)

L’activité « Produits de la marque » correspond a la production et a la distribution des produits
dérivés (écharpes, maillots, casquettes, couvertures, etc.) des marques du Groupe et de ses autres
produits.

Au regard des mesures sanitaires mises en place pendant la crise, I'activité a souffert de I'absence
de public lors des matchs a domicile, mais s’est toutefois montrée résiliente en développant les
ventes en ligne. La levée des restrictions sanitaires sur I'exercice 2021/22 a permis une reprise de
l'activité dans des conditions normales d’exploitation, celle-ci bénéficiant de la réouverture des
boutiques et du retour du public dans les stades.

Events

L’activité « Events » correspond a 'organisation d’événements sportifs et culturels autres que les
matchs des équipes masculine et féminine de 'OLYMPIQUE LYONNAIS dans I'enceinte du GROUPAMA
STADIUM. Le stade a notamment accueilli 'TUEFA Euro 2016 de football masculin, la Coupe du
Monde de football féminin en 2019, plusieurs matchs de charité ainsi que des concerts d’artistes
internationaux. Le stade a également été sélectionné pour accueillir la Coupe du Monde de Rugby
en 2023 (5 matchs dont France-ltalie) et la compétition de football dans le cadre des Jeux
Olympiques de Paris 2024 (11 matchs).

%0 Source : DEU 2022 de la Société.
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OL REIGN

L'OL REIGN est une société de droit américain créée en 2019 dans le cadre de la prise de
participation de I'OL GROUPE dans le club de football féminin du FC REIGN, aux cbtés de Monsieur
Tony PARKER. Elle a pour objet la gestion de I'équipe aux Etats-Unis et a l'international.
L’OL REIGN est par ailleurs actionnaire de la NATIONAL WOMEN'S SOCCER LEAGUE (ou NWSL), dont
le FC REIGN était un des membres fondateurs.

La NWSL est une ligue professionnelle de soccer féminin aux Etats-Unis représentant le sport a
son plus haut niveau dans le pays. Les ligues de soccer sont rattachées a des fédérations qui
assurent l'organisation des compétitions nationales et internationales, centralisent les droits
audiovisuels et portent les contrats des joueuses américaines et canadiennes participant a ces
compeétitions. La NWSL regroupe actuellement douze clubs féminins, constitués sous la forme de
franchises affiliées a des investisseurs (généralement privés), et chacune composée de
18 a 20 joueuses dont le contrat est porté par la NWSL. A ce titre, les clubs versent des redevances
a la Ligue qui décide d’'une enveloppe de rémunération globale qui sera allouée entre les différents
clubs. Les douze équipes du championnat féminin s’affrontent en match aller-retour sur
22 journées. Les six meilleures équipes s’affrontent lors de phases finales a élimination directe, les
deux meilleures équipes étant exemptées du premier tour.

Pour mémoire, dans le contexte de la création de la NEWCO, il est prévu la cession de I'OL REIGN
(§3.2.1).

3.4.2 TRADING DE JOUEURS

L’activité de « frading » correspond a l'acquisition et la cession de joueurs de football
professionnels composant I'effectif du club. Celle-ci constitue une activité a forte valeur ajoutée
dans le modéle économique de I'OL GROUPE compte tenu de I'importance donnée al’OL ACADEMY,
le centre de formation du club. La rentabilité de cette activité est conditionnée par les plus-values
réalisées lors des cessions de contrats de joueurs en fonction du prix d’acquisition s’agissant de
joueurs qui ne sont pas issus du centre de formation et du prix pergus lors de transferts de joueurs
venus du centre de formation.

Centre de formation de ’'OL ACADEMY

L’OL ACADEMY a été récompensée par 6 trophées du meilleur centre de formation en France entre
2013 et 2018. Le centre de formation se trouve par ailleurs constamment parmi les meilleurs au
monde. Il a notamment été élu 3°™ meilleur centre de formation européen en 2022, derriére le FC
BARCELONE et le REAL MADRID®'. Le graphique présenté ci-aprés met en exergue le classement de
I'OL ACADEMY parmi les meilleurs centres de formation au monde.

5 DEU 2022 de la Société.
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Figure 10 - Evolution du nombre de joueurs formés évoluant en championnat du « Big 5% » par centre de formation
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Le 7 juillet 2022, celui-ci a une nouvelle fois ét¢ nommé meilleur centre de formation de France au
titre de la saison 2021/22 devant LE HAVRE, I'AS SAINT-ETIENNE, et le PSG33.

Sur les 5 derniéres années, entre 4 a 8 contrats professionnels ont été signés chaque année avec
de jeunes joueurs issus du centre de formation®.

Nous rappelons ci-aprés différents joueurs professionnels notables issus du centre de formation.

Tableau 5 - Joueurs a forte notoriété formés a I’'OL ACADEMY

Joueurs Perlode‘ e Principaux clubs d'accueil (hors OL)
formation

Karim BENZEMA 1997-2004 Real Madrid FC

Hatem BEN ARFA 2002-2004 OM, Newcastle, Hull City, OGC Nice, PSG, Stade Rennais FC, LOSC Lille
Loic REMY 1999-2006 OGC Nice, OM, Queens Park Rangers, Newcastle, Chelsea FC, LOSC Lille
Maxime GONALONS 2000-2009 AS Rome, Séville FC, Grenade CF, Clermont Foot

Alexandre LACAZETTE 2003-2008 Arsenal FC

Samuel UMTITI 2002-2012 FC Barcelone

Nabil FEKIR 2011-2013 Real Betis

Corentin TOLISSO 2007-2013 Bayern Munich

Anthony MARTIAL 2009-2012 AS Monaco, Manchester United, Séville FC

Amine GOUIRI 2013-2016 OGC Nice, Stade Rennais FC

Sources : Site internet de la Société, publications de la Société

52 PREMIER LEAGUE (Angleterre), LIGA (Espagne), BUNDESLIGA (Allemagne), SERIE A (ltalie) et LIGUE 1 (France).
% FFF, « Efficacité des centres des formations 2021-2022 ».
5 DDR 2018, 2019 et 2020, 2021 et DEU 2022 de la Société.
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Politique d’acquisition du club

La stratégie du Groupe vise a acquérir les contrats de joueurs agés de 20 a 23 ans issus :

o De clubs de plus petites tailles en Championnat de France (LIGUE 1 ou LIGUE 2) ;
° De clubs présents dans les ligues européennes mineures (Ecosse ou Pays-Bas) ;
° D’équipes nationales juniors, permettant ainsi une exposition internationale.

Les joueurs integrent directement I'équipe professionnelle de 'OLYMPIQUE LYONNAIS pour une
durée minimale de deux ans, ce qui permet au club de renforcer son équipe masculine. La durée
des contrats de joueurs est généralement de I'ordre de 3 a 5 ans.

Mercato de la saison 2022/23

Les principales acquisitions cessions / préts de joueurs réalisées par I'OLYMPIQUE LYONNAIS lors du
mercato estival 2022/23 (entre le 10 juin et le 1¢" septembre 2022) et du mercato hivernal 2022/33
(entre le 1°" janvier et le 31 janvier 2023) pour les clubs de LIGUE 1 et de LIGUE 2 sont présentés
ci-apres :

o Lors du mercato estival 2022/23, 'OL GROUPE a enregistré une balance nette positive de
31,2 M€ (dont 43,8 M€ de cessions et 12,6 M€ d’acquisitions), notamment liée a la cession
de Lucas PAQUETA pour 35,7 M€ (précédemment acquis en 2020 pour 21,8 M€) ;

o Lors du mercato hivernal 2022/23, 'OL GROUPE a enregistré une balance nette positive de
12,4 M€. Cette balance integre notamment la cession de Malo GUSTO (joueur formé par le
club) pour 30,0 M€, ainsi que 3,4 M€ de préts et 21,0 M€ d’acquisition de joueurs.
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4. Présentation de [I’environnement économique et
concurrentiel de I’OL GROUPE

Les performances économiques des clubs de football professionnels européens sont fortement
corrélées aux résultats sportifs de leurs équipes masculines. En effet, les principales sources de
revenus de ces clubs sont les suivantes :

° Les droits audiovisuels domestiques et internationaux, respectivement redistribués par les
ligues et les fédérations des pays dans le cadre des championnats et des compétitions
nationaux, et par TUEFA dans le cadre des compétitions européennes ;

° Les produits de cession liés aux transferts de joueurs professionnels ;

° Les recettes des ventes de billets et d’abonnements lors des représentations sportives a
domicile ;

o Les financements pergus dans le cadre de contrats de partenariats et de publicité ; et

° Les recettes des ventes de produits dérivés de leur marque.

Au cours des derniéres années, plusieurs clubs de football ont cherché a diversifier leurs sources
de revenus. Afin de pérenniser et d’accélérer leur développement, ces clubs investissent dans de
nouveaux complexes d’infrastructures, dans des clubs pratiquant d’autres sports autres que le
football et assurant la gestion d’équipes masculines ou féminines. Par ailleurs, certains clubs
développent des activités de divertissement, au travers de I'organisation d’évenements sportifs,
culturels et artistiques a l'instar de I'OL GROUPE.

D’un point de vue réglementaire, dans le prolongement d’'un examen de 'UEFA en 2009 montrant
que sur les 655 clubs européens actifs en 2009, plus de la moitié avait réalisé des pertes nettes
sur la saison, celle-ci a souhaité mettre en place un ensemble de régles pour limiter ces dérives et
protéger I'intégrité financiere des clubs européens. Cet ensemble de regles est consigné dans le
Réglement de 'UEFA sur le Fair-Play financier (ci-aprés le « Réglement ») et a été mis en place
au début de la saison 2011/12, sous la supervision de I'INSTANCE DE CONTROLE FINANCIER DES
CLuBs.

Dans le cadre du Réglement, les clubs sont notamment tenus d’élaborer des rapports faisant état
d’éléments de mesure du risque comme I'équilibre financier annuel, I'état des arriérés de paiement
ou encore le niveau de dettes envers le personnel. En cas de non-conformité des clubs, le
Réglement prévoit un ensemble de sanctions pouvant aller jusqu’a leur exclusion des compétitions
européennes. A titre d’exemple, en 2020, 'UEFA avait annoncé I'exclusion du club de MANCHESTER
CiTy des compétitions pendant deux saisons pour non-respect des régles de Fair-Play financier,
celui-ci étant accusé d’avoir surévalué ses revenus afin de contourner ledit Réglement. Faute de
preuve suffisante, le Tribunal Arbitral du Sport a finalement décidé de débouter la requéte de
'UEFA, et d’'ordonner le versement d’'une pénalité de 30 M€ par MANCHESTER CITY.
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La mise en place du Reglement a eu un effet positif sur la santé financiére des clubs participant
aux compétitions UEFA. En effet, les résultats économiques générés par 'ensemble des clubs de
'UEFA ont progressé de fagon continue depuis 2010/11 (ou ils s’établissaient a -1.700 M€) jusqu’a
devenir bénéficiaire en 2016/17 (600 M€). En revanche, si l'intégrité financiére des clubs s’est
améliorée depuis la mise en place du Réglement, le développement de I'activité de certains d’entre
eux peut s’en retrouver ralentie du fait d'une moindre capacité d’investissement dans les
recrutements. Pour mémoire, s’agissant de la masse salariale, TUEFA prévoit que celle-ci ne devra
pas excéder 70% des revenus des clubs européens a horizon 2025.

4.1 DRoOITS AUDIOVISUELS LFP ET FFF

Les droits audiovisuels sont liés a I'exploitation audiovisuelle des matchs diffusés sur tous types
de supports médiatiques. lls constituent une des principales sources de revenus pour la plupart
des clubs de football professionnels francais. La vente de ces droits est centralisée par les
organisateurs des championnats et des compétitions sportives, qui redistribuent les recettes aux
clubs sportifs, selon des clefs de répartition.

En France, la vente des droits audiovisuels est centralisée par la LFP et la FFF. Depuis 2004,
I’Assemblée Fédérale de la FFF a décidé de céder aux clubs de football professionnels francais
I'exploitation audiovisuelle des championnats de LIGUE 1 et de LIGUE 2, ainsi que ceux de la Coupe
de la Ligue et du Trophée des Champions. Sur ces bases, la vente des droits audiovisuels de ces
événements est centralisée par la LFP, qui en redistribue les recettes aux clubs sportifs. La FFF
centralise et redistribue les ventes de droits associés a la Coupe de France.

411 PROCESSUS DE VENTE DES DROITS AUDIOVISUELS DOMESTIQUES

La vente des droits audiovisuels sur les représentations sportives est encadrée par le Code du
sport.

Ces droits d’exploitation audiovisuelle sont acquis par les diffuseurs sous forme de lots, pour une
période de quatre ans, au travers d’appels d’offre émis par la LFP. Le montant des droits
distribuables aux clubs correspond aux recettes de ventes de ces lots, aprés imputation des colts
liés a I'organisation des championnats, de frais divers liés au fonctionnement de la LFP ainsi que
la rémunération de cette derniére. Nous présentons ci-aprés I'évolution des recettes brutes
estimées et des montants de droits distribuables (LIGUE 1, Ligue 2 et international).

Tableau 6 - Evolution des recettes brutes négociées par la LFP et des droits distribuables par saison

de 2016/17 de gg;ggl 2020/21 de 2021/22
22019/20 acnes D) 22023/24
(initial)

Revenus bruts des droits nationaux 760 1231 684 662
Revenus bruts des droits internationaux 70 75 75 73
Revenus bruts distribuables 830 1306 759 735
Revenus nets distribuables 720 1072 631 549

Source : DEU 2022 de la Société
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Les principaux acquéreurs historiques de ces droits d’exploitation audiovisuelle sont les groupes
CANAL+ et BEIN. Le dernier appel d’offres émis par la LFP en 2018 sur les lots valables pour les
saisons 2020/21 a 2023/24 a permis I'émergence de nouveaux acteurs, a l'instar du groupe
audiovisuel espagnol, MEDIAPRO.

Figure 11 - Attribution initiale des lots par diffuseur sur le cycle de LIGUE 1 2020/21 - 2023/24

1 match par journée de Ligue 1 (le dimanche a 21h) soit 38 matchs comprenant 10 matchs

8 de choix 1 (Top 1) et 28 matchs de choix 3. MEDIAPRO
2 matchs par journée de Ligue 1 (le vendredi a 21h et le samedi a 17h) soit 76 matchs de

Lot 2 DA MEDIAPRO
choix 1 a 5.

Lot 3 2 matchs par journée de Ligue 1 (le samedi a 21h et le dimanche a 17h) soit 76 matchs de BEIN (CGP)

choix 1 a 5.

5 matchs par journée de Ligue 1 (le dimanche a 13h et a 15h) soit 190 matchs
Lot 4 comprenant 2 matchs de choix 1 (hors Top 10), 36 matchs de choix 6 et 152 matchs de MEDIAPRO
choix 7 a 10, ainsi que 1 match par journée en co-diffusion.

Les 3 multiplex des 19éme, 37¢me et 38%me journée de Ligue 1, le trophée des champions et

e 2 matchs de barrage. MEDIAPRO
Lot 6 ’ Tous les matchs de Ligue 1 sous forme d’extraits en quasi-direct ‘ ’ FREE ‘
Lot 7 ’ Magazines uniquement ‘ ’ MEDIAPRO ‘

Source : Communiqué de presse de I'Autorité de la concurrence du 11 juin 2021

A lissue de cet appel d’offres, MEDIAPRO était le principal diffuseur du cycle 2020/21 - 2023/24,
accompagné de CGP, au travers du contrat de sous-location conclu avec BEIN et FREE. Le montant
de droits initialement prévu a lissu de cet appel d'offres s’élevait a 1.231 M€ pour la
LIGUE 1. En raison de la crise de la Covid-19, MEDIAPRO n’a pas pu exécuter I'ensemble de ses
obligations contractuelles envers la LFP. Dans ce contexte, un accord de conciliation a été signé
entre ces deux acteurs prévoyant la restitution a la LFP des droits acquis par MEDIAPRO et le
versement par ce dernier de 100 M€ de dédommagement. Un nouvel appel d’offres a ensuite été
lancé par la LFP sur les lots anciennement acquis par MEDIAPRO, qui ont été finalement repris par
AMAZON (PRIME VIDEO) et CANAL+. Compte tenu de cette redistribution, les revenus bruts liés a la
vente des droits d’exploitation des matchs de LIGUE 1 et de LIGUE 2 se sont élevés a 684 M€ pour

la saison 2020/2021 et sont estimés a 662 M€ par saison sur le reste du cycle®®.

Pour mémoire, dans le cadre de la crise de la Covid-19, ayant entrainé I'arrét des championnats
de LIGUE 1 et de LIGUE 2 de la saison 2019/20, et de |la défaillance de MEDIAPRO, la LFP a été
contrainte de souscrire a un PGE auprés de la SOCIETE GENERALE pour 224,5 M€. Sur ce montant,
il a été décidé par 'Assemblée Générale de la LFP du 20 mai 2020 qu’il incombait a la collectivité
des clubs, le remboursement de 208,2 M€ sur la totalité du montant emprunté. 52,1 M€ ont ainsi
été prélevés sur I'enveloppe de droits distribuables a 'ensemble des clubs au titre de I'annuité
2021/22.

% Source : DEU 2022 de la Société.
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La révision a la baisse des droits audiovisuels domestiques renforce I'écart de revenus entre la
LIGUE 1 et les autres championnats du Big 5 qui enregistrent des revenus nettement supérieurs,
comme le montre le graphique ci-dessous.

Figure 12 - Droits audiovisuels domestiques distribuables par saison des championnats du « Big 5 » européen (en M€)
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Source : DEU 2022 de la Société

4.1.2 MODALITES D’ACCES ET DE REPARTITION DES DROITS AUDIOVISUELS DOMESTIQUES
4.1.2.1 Conditions de participation et format du championnat de LIGUE 1

Les montants des droits audiovisuels pergus par les clubs de football de LIGUE 1 sont fortement
corrélés a leurs performances sportives. En effet, les 40 clubs de football professionnels francais
sont répartis en deux divisions : la LIGUE 1 et la LIGUE 2, dont |la gestion est assurée par la LFP.

Le championnat de LIGUE 1 comporte a ce jour 382 matchs disputés sur 38 journées
(match aller/retour) permettant a I'ensemble des 20 équipes de se rencontrer a deux reprises.
Lorsqu’un match est disputé, trois points sont accordés a I'équipe gagnante et un point est accordé
a chaque équipe en cas de match nul. Historiguement, a l'issue de la derniére journée du
championnat, les deux derniers clubs de LIGUE 1 sont relégués en LIGUE 2, tandis que les deux
meilleurs clubs de LIGUE 2 accédent a la LIGUE 1. Un match est également disputé entre les 3émes
et 4émes clubs au classement de Ligue 2. Le vainqueur de ce match affronte ensuite le 18™ club
du classement de LIGUE 1 lors d’'un match de barrage a l'issue duquel le club emportant la victoire
accéde ou se maintient en LIGUE 1, tandis que le perdant reste ou est relégué en LIGUE 2.

4.1.2.2 Répartition des recettes des ventes de droits audiovisuels

Les droits audiovisuels collectés par la LFP sont redistribués aux clubs participants au championnat
de France en fonction de leurs performances sportives actuelles et historiques et de leur notoriété
(apres rémunération de la LFP). En effet, le versement des droits audiovisuels se compose d’'une
part fixe, au titre de la solidarité et de la licence des clubs, et d’une part variable liée (i) au
classement du club a l'issue du championnat, (ii) a son classement en LIGUE 1 sur les cing derniéres
saisons et (iii) a sa notoriété.
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Cette clef de répartition met en exergue la forte concentration des droits audiovisuels distribués a
issue d’une saison au sein du Top 10. Les droits TV domestiques percus par les clubs de LIGUE
1 se sont élevés a 538 M€ en moyenne sur les cing derniéres saisons. Nous présentons ci-aprés
I’évolution de cette concentration entre les saisons 2016/17 et 2020/21.

Figure 13 - Concentration des droits audiovisuels du championnat de LIGUE 1 entre 2016/17 et 2020/21 (en M€)
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Sources : Rapport DNCG 2021, « Situation du football professionnel », analyses FINEXSI

Le club du PARIS SAINT-GERMAIN (ci-aprés le « PSG ») concentre une part importante des droits
audiovisuels versés dans le cadre du championnat de LIGUE 1. En effet, entre 2016/17 et 2020/21,
la part des droits captés par le club parisien est passée de 10% a 24%.

Sur les quatre derniéres saisons, le Top 5 a pergu plus de 50% du montant total versé. Les clubs
bénéficiant des plus hautes rémunérations sur les deux derniéres saisons (hors PSG) sont
'OLYMPIQUE DE MARSEILLE, I'OLYMPIQUE LYONNAIS, le STADE RENNAIS et le LOSC LILLE.
Ces derniers ont capté respectivement 10,9%, 8,3%, 7,9% et 6,5% des droits TV domestiques au
titre de la saison 2020/21.

4.1.2.3 La société commerciale de la LIGUE 1

En mars 2021, le Sénat a voté une proposition de loi permettant a la LFP de créer une société
commerciale afin d’assurer la gestion des droits audiovisuels associés aux représentations
sportives des clubs de football professionnels frangais. La création d’'une société commerciale avait
pour objectif d’injecter des liquidités dans les clubs de football frangais et de négocier les ventes
des droits audiovisuels de maniére plus efficace.
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Dans ce contexte, en avril 2022, la LFP et CVC CAPITAL PARTNERS sont parvenus a un accord
concernant la création de la filiale commerciale de la LFP et la prise de participation par ce fonds
de 13,04% du capital de celle-ci pour un montant de 1,5 Md€. L’accord prévoit qu’'une partie du
produit de cession soit conservée par la LFP afin que celle-ci puisse (i) constituer des fonds de
réserves, (ii) disposer de la trésorerie suffisante pour faire face aux futurs frais de structure de la
société commerciale et (iii) rembourser immédiatement le Prét Garanti par I'Etat (ci-aprés « PGE »)
souscrit dans le cadre de la crise de la Covid-19 et du défaut de paiement de MEDIAPRO%®
(§4.1.2.4). Le reste du produit de cession (environ 1 130 M€) sera redistribué entre les clubs
professionnels francgais a court-terme a 'instar de I'OL GROUPE qui percevra 90 M€.

4.1.2.4 Perspectives d’évolution

Le 3 juin 2021, 'Assemblée Générale de la LFP a décidé de réduire le nombre de clubs participant
au championnat de LIGUE 1 a partir de 2023/24, celui-ci passant de 20 a 18 clubs. En conséquence,
les quatre derniers clubs au classement du championnat 2022/23 seront relégués en LIGUE 2,
tandis que les deux premiers clubs de LIGUE 2 accéderont a la LIGUE 1. Cette décision devrait
permettre aux clubs maintenus en LIGUE 1 de bénéficier de droits audiovisuels plus importants.

4.2 DROITS AUDIOVISUELS EUROPEENS
421 MONTANT DES DROITS

Les droits d’exploitation audiovisuelle européens constituent une source de revenus importante
pour les clubs de football professionnels participant aux compétitions européennes (i.e. LIGUE DES
CHAMPIONS, LIGUE EUROPA et LA LIGUE EUROPA CONFERENCE). La vente de ces droits est
centralisée par 'UEFA au travers d’appels d'offre, portant sur des cycles de trois saisons, émis
aupres des diffuseurs.

Nous présentons ci-apres I'évolution des recettes brutes liées a la vente de ces droits audiovisuels
par 'UEFA par cycle depuis la saison 2012/13 ainsi que la ventilation de I'allocation des montants
distribuables aux clubs par compétition UEFA.

%6 Source : Communiqué de presse de la LFP du 1° avril 2022.
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Figure 14 - Evolution des revenus bruts et des montants distribuables de droits TV UEFA depuis 2012/13 (en M€)

3000 +36% 2740

2550
2500 C 20 >
+53%

[ 240 |
2000 1720
1 500 1160
1 000
500

Cycle Cycle Cycle Cycle
2012/13 - 2014/15 2015/16 - 2017/18 2018/19 - 2020/21* 2021/22 - 2023/24*

m Ligue des Champions Ligue Europa  mLigue Europa Conférence <> Revenus bruts

*La crise de la Covid-19 a impacté négativement les revenus bruts de I"'UEFA sur la saison 2019/20 a hauteur de 531 ME.
L’organisation a décidé d’imputer ces pertes a hauteur de 416,5 M€ sur les montants distribuables aux clubs participants,
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Sources : DEU 2020 a 2022 de la Société, analyses FINEXSI

Les recettes liées aux ventes de droits audiovisuels sont en croissance sur les trois derniers cycles
négociés avec les diffuseurs. Ces recettes continuent de progresser sur le cycle 2021/22 - 2023/24
et s’établissent a environ 3.500 M€, soit une hausse de 8% par rapport au cycle précédent. Si le
montant de droits distribuables dans le cadre de la LIGUE DES CHAMPIONS est stable par rapport au
cycle précédent, le montant alloué a la LIGUE EUROPA recule d’environ 40 M€ (-7,8%), au bénéfice
des clubs évoluant en LIGUE EUROPA CONFERENCE, une nouvelle compétition créée, auxquels
240 ME seront distribués.

Les montants des recettes brutes présentés ci-avant sont des estimations de 'TUEFA déterminées
sur la base des négociations de ventes des droits audiovisuels avec les diffuseurs. La rémunération
des clubs est déterminée a partir des paiements effectivement percus par TUEFA, aprés imputation
des colts liés a l'organisation des compétitions et de la rémunération de cette derniere. A titre
d’exemple, I'estimation du montant distribuable aux clubs par saison sur le cycle 2021/22 - 2023/24
correspond aux recettes nettes estimées — soit 3.500 M€ desquels seront déduits 578 M€ de colts
relatifs aux compétitions organisées®® — diminué de la rémunération de I'UEFA qui s’éléve a 6,5%5°
des recettes.

57 Source : Circulaire n°35/2021 de 'UEFA du 20 mai 2021 relative & la distribution des recettes des compétitions UEFA 2021/22.
%8 Dont 323 M€ de colits d’organisation et de frais administratifs liés aux compétitions, 105 M€ de versements liés aux phases de
qualifications, 140 M€ réservés aux clubs non participants et 10 M€ qui seront attribués au programme de distribution de 'UEFA
WOMEN’S CHAMPIONS LEAGUE.

%9 Source : Circulaire n°35/2021 de 'UEFA du 20 mai 2021 relative & la distribution des recettes des compétitions UEFA 2021/22.
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4.2.2 IMPACT DU CLASSEMENT UEFA

Dans le cadre des compétitions UEFA, chaque club et chaque pays membre de I'association sont
classés selon un systéme de coefficients corrélé aux performances sportives des clubs dans le
cadre des championnats nationaux et des compétitions UEFA.

Nous présentons ci-apreés les clubs du Top 15 du classement UEFA et les principaux clubs frangais
au 30 juin 2022, ainsi que les compeétitions auxquelles ceux-ci ont participé lors de la saison
2021/22.

Tableau 7 - Classement des clubs par coefficient UEFA au 30 juin 2022

Classement Compétition UEFA

Clubs Ligues Pays

au 30 juin 2022 2021/22
1 Bayern Munich Bundesliga Allemagne UCL
2 Liverpool FC Premier League Angleterre UCL
3 Manchester City Premier League Angleterre ucL
4 Real Madrid Liga Espagne UCL
5 Chelsea Premier League Angleterre UCL
6 FC Barcelona Liga Espagne UCL
7 Paris Saint-Germain Ligue 1 France UCL
8 Juventus FC Serie A Italie UCL
9 Atlético Madrid Liga Espagne UCL
10 Manchester United Premier League Angleterre ucCL
1" AS Roma Serie A Italie ECL
12 Séiille FC Liga Espagne UCL
13 Leipzig Bundesliga Allemagne UCL
14 Tottenham Hotspur FC Premier League Angleterre ECL
15 AFC Ajax Eredivisie Pays-Bas UCL
20 Olympique Lyonnais Ligue 1 France UEL
38 Olympique de Marseille Ligue 1 France UEL
49 Stade Rennais FC Ligue 1 France ECL
56 LOSC Lille Ligue 1 France UCL

Sources : DEU 2022 de la Société, UEFA

Le classement par coefficient UEFA des clubs est dominé par les équipes de la Premier League
anglaise et de la Liga espagnole, tandis que le PSG est le seul club frangais a faire partie du
Top 15.

Au 30 juin 2022, I'OLYMPIQUE LYONNAIS occupe la 20 place du classement et figure comme le
2¢me club frangais le mieux classé. Malgré I'absence de compétition européenne sur la saison
2020/21, le club a bénéficié de performances historiques significatives, notamment au regard de
son parcours en LIGUE DES CHAMPIONS sur la saison 2019/20 (1/2 finales) et son parcours en LIGUE
EUROPA sur la saison 2021/22 (1/4 de finales).

Le coefficient UEFA d’un club impacte notamment les droits audiovisuels qui lui seront versés a
l'issue des compétitions. En effet, si la rémunération d’un club a l'issue de ces compétitions tient
compte de son avancement dans la compétition, celle-ci intégre également une part variable
relative au classement UEFA historique du club.

I= Finexsi Expert & Conseil Financier 41



v

Les pays (ou associations) sont également classés par coefficient UEFA, ceux-ci étant déterminés
a partir des coefficients de chacun de leur club. Nous présentons ci-aprés les associations les plus
importantes au classement UEFA au 30 juin 2022.

Tableau 8 - Classements des associations par coefficient UEFA au 30 juin 2022

. Associations Ligues
au 30 juin 2022
1 Angleterre Premier League 106 641
2 Espagne Liga 96 141
3 ltalie Serie A 76 902
4 Allemagne Bundesliga 75213
5 France Ligue 1 60 081
6 Portugal Primeira Liga 53 382
7 Pays-Bas Eredivisie 49 300
8 Autriche Bundesliga 38 850

Sources : DEU 2022 de la Société, UEFA

Le classement par coefficient de chaque pays est utilisé pour déterminer le nombre de clubs qu’une
association peut engager pour la représenter dans une compétition UEFA.

4.2.3 UEFA LIGUE DES CHAMPIONS
4.2.3.1 Format de la compétition et criteres d’admission

La LIGUE DES CHAMPIONS se décompose en une phase de qualification, une phase de groupe et
une phase finale a élimination directe® :

° Phase de qualification : cette phase comprend soit i) la « Voie des Champions » composée
d’un tour préliminaire en plus de trois tours de qualification, soit i) la « Voie de la Ligue »
composée de deux tours de qualification. Durant ces qualifications, les équipes admises
s’affrontent selon un systéme de coupe, en élimination directe, lors de matchs aller et retour ;

° Phase de groupe : cette phase se présente sous la forme d’un mini-championnat durant
laquelle 32 équipes sont réparties en 8 poules. A lissue de la phase de groupe, les
16 équipes classées aux 1°s et 2émes places de leur poule accédent a la phase suivante.
Les 8 équipes ayant terminé a la 3°™e place de leur poule accédent aux 16°™mes de finales de
la LIGUE EURCPA ;

° Phase finale : cette phase se déroule sous la forme de matchs aller-retour a élimination
directe entre les 16 équipes qualifiées, exceptée la finale de la compétition qui est disputée
par les finalistes lors d’'un match unique.

80 Source : Réglement de 'UEFA CHAMPIONS LEAGUE.
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L’admission des clubs européens en phase de qualification de la LIGUE DES CHAMPIONS dépend de
leurs performances sportives dans leurs championnats nationaux, et au cours des compétitions
européennes. Par ailleurs, les clubs et les pays dont I'association nationale est membre de TUEFA
sont classés par cette derniére en fonction de leurs performances sportives sur la scéne
européenne, selon un coefficient UEFA qui leur est attribué.

Les pays dont le coefficient UEFA se situe parmi les plus élevés peuvent étre représentés dans la
compeétition par davantage de clubs que les pays moins bien classés. Par ailleurs, les clubs des
pays les mieux classés bénéficient d’'un accés direct aux phases de groupe de I'ensemble des
compétitions UEFA. C’est notamment le cas des pays du Big 5 européens qui composent le Top 5
au classement par coefficient UEFA (cf. Tableau 8).

En ce qui concerne la LIGUE DES CHAMPIONS, les quatre premiéres associations au classement
UEFA (PREMIER LEAGUE, LIGA, BUNDESLIGA et SERIE A) permettent aux quatre premiers clubs de
leur championnat de participer automatiquement a la compétition, selon les modalités suivantes :

° Les trois premiers clubs du championnat accédent directement aux phases de groupe ;

° Le quatrieme club accéde au troisiéme tour de qualification de la « Voie des Champions ».

La LIGUE 1, qui figure a la 5™ place du classement UEFA, bénéficie de la représentation
automatique en LIGUE DES CHAMPIONS des trois clubs les mieux classés de son championnat, selon
les modalités suivantes :

° Les deux premiers clubs du championnat accédent directement aux phases de groupe ;

o Le troisieme club accéde au troisiéme tour de qualification de la « Voie des Champions ».

Par ailleurs, une victoire lors de la LIGUE EUROPA de la saison précédente permet au club vainqueur
de participer a la LIGUE DES CHAMPIONS par la « Voie de la Ligue ».

4.2.3.2 Répartition des recettes des ventes de droits audiovisuels

Les droits audiovisuels pergus par les clubs européens dans le cadre de la LIGUE DES CHAMPIONS
sont répartis en fonction des performances sportives de ces derniers. Les montants versés au titre
de cette compétition comprennent une part « fixe » sous la forme d’une prime de participation a la
compeétition (15,64 M€ lors de la saison 2021/2022) et une premiére part variable prenant en
compte (i) les performances du club au cours de la compétition (2,80 M€ par victoire et 0,93 M€
par match nul), (ii) les résultats du club a I'issue de la compétition, (iii) les performances du club en
LIGUE DES CHAMPIONS sur les 10 derniéres saisons. La seconde part variable des droits
audiovisuels versés aux clubs est attribuée en fonction de la contribution des diffuseurs des pays
au montant total des recettes liées aux ventes des droits audiovisuels de la compétition®.

61 Source : DEU 2022 de la Société.
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La forte concentration des droits télévisuels versés refléte I'importance des performances sportives
et de la notoriété des clubs participant a la compétition. Nous présentons ci-aprés une synthése
des rémunérations associées aux droits audiovisuels distribués en LIGUE DES CHAMPIONS sur les
cing derniéres saisons.

Figure 15 - Evolution de la concentration des droits audiovisuels distribués en LIGUE DE CHAMPIONS
entre 2016/17 et 2020/21
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Sources : Rapports annuels de 'UEFA de 2018 a 2021, analyses FINEXSI

Sur la période analysée, les cing clubs ayant pergu les rémunérations les plus importantes
représentent en moyenne 29% des droits audiovisuels redistribués.

Les 10 clubs les plus importants représentent en moyenne 51% de ces distributions.
La composition de ce Top 10 reste globalement stable sur la période analysée et comprend
notamment des clubs anglais (CHELSEA, LIVERPOOL, MANCHESTER CITY, TOTTENHAM HOTSPUR FC),
espagnols (BARCELONE, ATLETICO MADRID, REAL MADRID), italiens (JUVENTUS), allemands (BAYERN
MuNicH) et frangais (PSG).

Par ailleurs, la rémunération d’un club est également & mettre en regard des parts de marché
détenues par ses diffuseurs nationaux dans les recettes de ventes de droits audiovisuels par
TUEFA. Ce critére d’attribution des droits permet a certains clubs d’atteindre des niveaux de
rémunération supérieurs a ceux d’autres clubs mieux classés a I'issue de la compétition. A titre
d’exemple, sur la saison 2020/21, le FC BARCELONE a pergu 85 M€ en perdant en 1/8 de finales,
soit 34 M€ de plus qu’ATALANTA BC arrivé au méme stade de la compétition, et 7 M€ de plus que
le BORUSSIA DORTMUND, arrivé quant a lui en quart de finales.

4.2.3.3 Perspectives d’évolution
Le cycle actuel de 3 saisons (2021/22 - 2023/24) de droits TV audiovisuels pergus par les clubs

participant a la LIGUE DES CHAMPIONS devrait s’établir a 2.002 M€, soit une légére hausse par
rapport au cycle précédent hors impact covid (env. 1.950 M€ pour 2018/19 et 2020/21).
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Le 19 avril 2021, le comité exécutif de 'UEFA a approuvé le passage a un nouveau format pour
les compétitions européennes interclubs a partir de la saison 2024/2552. Cette décision a été
complétée le 10 mai 2022 par I'approbation de la « formule finale » de la compétition par TUEFA®3,
Le nombre de clubs participant a la LIGUE DES CHAMPIONS s’élévera a 36, contre 32 auparavant.
Les phases de groupe se présenteront désormais en phase de championnat unique disputée par
'ensemble des équipes participantes, soit huit matchs disputés contre huit équipes différentes, au
lieu de six matchs disputés contre trois équipes différentes sous le format actuel de match
aller-retour. Les huit premiéres équipes au classement seront qualifiées pour la phase finale a
élimination directe. Les clubs compris entre la 9™ place et la 24°™e place au classement
s’affronteront en Playoff, sous forme de match aller-retour, dans des barrages pour compléter le
tableau final.

Le nouveau format de la compétition permettra la participation d’'un plus grand nombre de clubs,
dont 'admission sera soumise aux performances sportives de ces derniers en championnat
nationaux et en compétitions européennes sur la saison précédente. Par ailleurs, la décision de
'UEFA prévoit que le classement des clubs selon leur coefficient UEFA ne soit plus un critére
d’admission pour deux des quatre places supplémentaires ouvertes a la compétition.

Compte tenu de son classement UEFA, la LIGUE 1 devrait bénéficier a compter de la saison
2024/25 d’'un club supplémentaire pour la représenter lors de la compétition, a condition que la
France reste 5°™¢ au classement de 'UEFA (cf. Tableau 8).

Les trois premiers clubs du championnat accéderaient par conséquent directement aux phases de
groupe tandis que le quatrieme disputerait le 3°™ tour de qualification de la « Voie des
Champions ». Ce nouveau format permettra également la diffusion d’'un nombre de matchs plus
important et devrait, par conséquent, conduire a la revalorisation a la hausse des droits
audiovisuels distribuables sur le cycle 2024-2027. Par ailleurs, ces droits ont d’ores et déja fait
I'objet d’'un appel d’offres émis par 'UEFA. En France, l'intégralité des droits audiovisuels portant
sur ce cycle a été remportée par le groupe CANAL+, qui sera donc le diffuseur national exclusif de
la nouvelle LIGUE DES CHAMPIONS jusqu’a l'issue de la saison 2026/2027%4.

82 Source : Communiqué de presse de 'UEFA du 19 avril 2021.
83 Source : Communiqué de presse de 'UEFA du 10 mai 2022.
84 Source : LES ECHOS, « CANAL+ rafle les droits de la future LIGUE DES CHAMPIONS ».
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424 UEFA LIGUE EUROPA ET LIGUE EUROPA CONFERENCE

A Tinstar de la LIGUE DES CHAMPIONS, la LIGUE EUROPA comprend une phase de qualification, une
phase de groupe et une phase finale a élimination directe. L’admission a la compétition est
conditionnée par les performances sportives des clubs sur la scéne nationale et européenne.
A titre d’exemple, un club professionnel francais peut accéder a la compétition dés lors qu'il termine
3¢me oy 4¢me 3 'issue du championnat de LIGUE 195, ou qu’il gagne la COUPE DE FRANCE la saison
précédente. Les dernieres négociations portant sur le cycle 2021/2022 - 2023/2024 de la LIGUE
EUROPA qui ont eu lieu en novembre 2019 se sont conclues par une baisse du montant distribuable
aux clubs qui s’élévera a 470 M€ par saison, soit une baisse de 9% par rapport au cycle précédent.

Cette révision a la baisse intervient au bénéfice de la LIGUE EUROPA CONFERENCE dont les droits
distribuables s’établissent a hauteur de 240 M€ sur le cycle 2021/22 - 2023/24 (cf. Figure 14).

A Tl'instar des autres compétitions européennes, la LIGUE EUROPA CONFERENCE se décompose en
trois phases (phase de qualification, phase de groupe, et phase finale a élimination directe) et
integre les clubs européens en fonction de leurs classements en championnat nationaux
(par exemple, en France, en LIGUE 1) et en coupe nationale (par exemple, pour la France, en
CouPE DE FRANCE). Il est par ailleurs prévu que le vainqueur de la compétition puisse accéder
directement a la phase de groupe de la LIGUE EUROPA de la saison suivante. Par ailleurs, les
équipes terminant a la 3*™ place des phases de groupe de la LIGUE EUROPA sont reversées en
LIGUE EUROPA CONFERENCE et dispute un match de barrage a l'issu duquel le vainqueur accede
aux phases finales de la compétition, a linstar de 'OLYMPIQUE DE MARSEILLE pour la saison
2021/22.

4.3 FOCUS SUR LES DROITS AUDIOVISUELS NATIONAUX ET EUROPEENS PERGUS PAR LES
CLUBS DE LIGUE 1 PAR RAPPORT AU BIG 5 EUROPEEN

Il est important de noter que les revenus liés aux droits TV audiovisuels domestiques (§4.1.1) et
européens des clubs de LIGUE 1 sont inférieurs a ceux pergus par les clubs des autres grands
championnats nationaux européens composant le Big 5.

Nous présentons ci-aprés I'évolution des revenus liés aux droits TV audiovisuels pergus par les
clubs des principales ligues européennes entre 2016/17 et 2020/21.

8 Pour rappel, le 3™ club au classement final de LIGUE 1 accéde & la VOIE DES CHAMPIONS qui lui permet d’accéder a la LIGUE
DES CHAMPIONS en remportant 2 matchs de barrage (format aller-retour). En cas de défaite, le club est automatiquement déversé
en LIGUE EUROPA.
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Figure 16 - Evolution des droits TV audiovisuels pergus par les clubs des « Big 5 » entre 2016/17 et 2020/21 (en M€)
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Sources : DELOITTE, « Etudes annuelles sur les clubs de football », Rapports 2018 a 2022

Les droits TV audiovisuels percus par les clubs de LIGUE 1, bien gu’ils suivent la méme tendance
entre 2016/17 et 2020/21 (hors impact de la Covid-19 en 2019/20), sont en retrait par rapport a
ceux pergus par les clubs des autres ligues européennes. L’écart observé s’explique
principalement par (i) des budgets alloués par les diffuseurs nationaux plus importants dans les
autres pays européens qu’en France et (ii) des performances sportives moindres sur la scéne
européenne des clubs de LIGUE 1 en comparaison avec ceux situés en Angleterre, en Espagne,
en Allemagne ou en ltalie.

La PREMIER LEAGUE et la LIGA bénéficient des droits audiovisuels domestiques les plus lucratifs du
Big 5 acquis principalement par SKY SPORTS, BT SPORTS et AMAZON pour la ligue anglaise, et
TELEFONICA (MOVISTAR+) pour la ligue espagnole. L'importance des revenus distribuables pergus
par les clubs de ces ligues s’explique par la notoriété nationale historique des clubs y évoluant.
Celles-ci bénéficient également de la vente de ces droits & I'international. A titre d’exemple, les
droits internationaux de la PREMIER LEAGUE sur le cycle 2022-2025 s’établissent a 2.100 M€
(notamment cédés au diffuseur américain NBC et a NENT GROUP pour la diffusion du championnat
dans les pays scandinaves)®® lorsque les droits internationaux de la LIGUE 1 s’établissent a 73 M€
sur le cycle 2021-2024.

Le recul des droits audiovisuels pergus par les clubs du championnat du Big 5 sur la saison 2019/20
est lié a la suspension des compétitions UEFA lors des 8°™es de finales en raison de la crise de la
Covid-19. La PREMIER LEAGUE a été particulierement touchée par cette suspension, ses droits
audiovisuels pergus passant de 3.459 M€ a 2.669 M€, soit une baisse de 790 M€.

4.4 TRADING DE JOUEURS
Les transferts de joueurs contribuent fortement a I'activité économique des clubs de football.

Pour les clubs de football professionnels, les contrats de joueurs de football sont des actifs dont la
valeur de marché peut s’apprécier ou se déprécier en fonction des performances sportives du
joueur, de sa condition physique, de sa notoriété, etc. Dés lors que la valeur d’'un joueur s’apprécie,
la cession du contrat détenu par le club peut lui permettre de réaliser une plus-value de cession
plus ou moins importante.

8 Source : Foot-Unis, « Droits TV dans le Top 5 européen : plafond atteint ? ».
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Afin d’optimiser les plus-values réalisées lors des cessions de contrats de joueurs, de nombreux
clubs ont construit leur stratégie de transfert autour de leur centre de formation, leur permettant
ainsi de minimiser le prix de revient des joueurs intégrés aux équipes professionnelles. Dans ces
cas, les plus-values de cession correspondent au prix de cession des contrats, en I'absence de
valeur nette comptable desdits contrats. Cette stratégie a notamment été adoptée par de nombreux
clubs a I'instar de 'OLYMPIQUE LYONNAIS (OL ACADEMY). Ces établissements sportifs appartiennent
dans la plupart des cas aux clubs professionnels et ont pour but de former les joueurs afin de les
intégrer a I'équipe premiére, les préter a un autre club, ou les céder.

Certains clubs réalisent également des acquisitions de joueurs en « transferts libres », c’est-a-dire
des acquisitions de joueurs n’étant pas liés par des contrats avec d’autres clubs lors de la signature
de I'acquisition. De tels transferts impliquent I'absence de versement d’'indemnité de transferts aux
clubs dans lesquels les joueurs acquis évoluaient auparavant. Le PSG, qui domine largement ce
marché a I'échelle de la LIGUE 1, a par exemple eu recours a ce type de transfert lors de I'acquisition
de Lionel MESSI et Gianluigi DONNARUMMA en 2021.

Les transferts de joueurs constituent un enjeu majeur pour les clubs de football professionnels au
regard de leurs impacts sur leurs résultats.

441 LE MARCHE DES TRANSFERTS EN LIGUE 1

Bien que les transferts soient clefs dans la stratégie sportive, ceux-ci restent des transactions
uniques qui revétent par définition un caractére variable. Dans ce contexte, nous présentons ci-
aprés I'évolution des revenus des clubs de football de LIGUE 1, en ce compris le résultat des
opérations de cessions®’, entre 2016/17 et 2020/21.

Figure 17 - Evolution des revenus des clubs de LIGUE 1, incluant les résultats des opérations de cession de joueurs
entre 2016/17 et 2020/21 (en M€)
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Sources : Rapports DNCG 2021, « Situation du football professionnel », analyses FINEXSI

Par ailleurs, le marché francais des transferts de joueurs est principalement influencé par un
nombre restreint d’acteurs disposant de liquidités suffisantes, notamment le PSG, I'OL et TOM.

57 Tel qu'analysé par la DNCG, le résultat des opérations de cession de joueurs correspond a la plus ou moins-value de cession
nette apres les reprises de provisions sur indemnités de mutations et les dotations aux provisions sur dépréciation des indemnités
de mutations.
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Pour mémoire, sur 'ensemble de la période observée, les achats de joueurs en LIGUE 1 est
largement animé par le PSG, qui a notamment réalisé I'acquisition de Neymar Jr. en 2017 auprés
du FC BARCELONE pour 222 M€, de Kylian MBAPPE en 2018 auprés de '’AS MONACO pour
180 M€, d’Achraf HAKIMI en 2021 et de Mauro ICARDI en 2020 auprés de I'INTER MILAN pour
respectivement 60 M€ et 50 M€ et de Leandro PAREDES en 2019 auprés du ZENITH SAINT
PETERSBOURG pour 47 M€%8,

4.4.2 LE MARCHE EUROPEEN DES TRANSFERTS

L’évolution des revenus liés aux transferts en LIGUE 1 est le reflet des évolutions du marché a
I’échelle européenne.

En effet, sur la scéne européenne, les montants engagés par les clubs des Big 5 pour les
indemnités de transferts ont triplé entre 2012 et 2019, passant de 1.956 M€ a 6.650 M€, avant de
connaitre un fort recul a partir de 2019/20 en raison de la crise de la Covid-19. Sur 2021/22, le
marché des transferts repris son niveau d’avant crise sanitaire avec 6 190 M€. Nous présentons
ci-aprés I'évolution des sommes engagées par les clubs du Big 5 sur cette période :

Figure 18 - Evolution des montants d’indemnités de transfert de joueurs engagés par les clubs du Big 5
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Ce marché est principalement dominé par les clubs de la PREMIER LEAGUE qui, sur cette période,
représentent en moyenne 38,9% des sommes engagées au titre de ces indemnités. Sur la méme
période, les clubs de LIGUE 1 représentent en moyenne 12,2% des sommes engagées, avec un
maximum atteint en 2017 a hauteur de 1.117 M€, soit 18,4% des indemnités totales versées par
les Big 5 sur la saison®°.

8 Source : TRANSFERMARKT.
8 Source : Rapport mensuel n°77 de I'Observatoire du football CIES, « L’économie des transferts du Big 5 : derniére décennie et
post-pandémie ».
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Bien que les clubs de LIGUE 1 ne représentent qu’une faible part du marché en comparaison des
autres ligues européennes, certains acteurs de LIGUE 1, figurent parmi les acteurs enregistrant les
performances les plus importantes sur le marché européen, comme le montrent les figures
ci-apres.

Figure 19 - Balance nette entre 2012/13 et 2021/22 Figure 20 — Indemnités de transfert regues’ entre
(en M€) 2012/13 et 2021/22 (en M€)
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*L’OL n'occupe pas la 8™ position des clubs réalisant les plus importants produits de cession de joueurs et n’est présenté ici
qu’a titre indicatif.

C’est notamment le cas de I'OL, de 'AS MONACO et du LOSC LILLE qui font partie des clubs ayant
réalisé les plus-values de cession les plus importantes entre 2012/13 et 2021/22, en enregistrant
les balances nettes de transferts les plus importantes du Big 5 sur les 10 derniéres saisons.

La crise de la Covid-19 a largement affecté le marché des transferts, induisant une chute de 58%
des montants engagés au titre des indemnités de transferts par les clubs des Big 5, passant de
6.650 M€ en 2018/19 a 3.834 M€ en 2020/21. Les plus importantes baisses concernent la LIGA
espagnole (-77%), la SERIE A (-48%) et la BUNDESLIGA (-45%). Les indemnités de transferts
engagées par la LIGUE 1 ont diminué de 40%, tandis que celles de la PREMIER LEAGUE anglaise ont
seulement diminué de 10%, confortant la position dominante des clubs du championnat anglais
sur le marché européen®®.

0| es indemnités de transfert regues intégrent notamment les indemnités de transfert fixes et les bonus liés aux transferts déduits
des frais versés aux clubs précédents.
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4.5 BILLETTERIE

La vente de billets et d’abonnements constitue une source de revenus importante des clubs de
football professionnels frangais. Entre 2016/17 et 2019/20, cette activité représente en moyenne
11% des revenus totaux (hors produits de cessions de joueurs) des clubs de LIGUE 17"

Ce marché cible principalement les Frangais amateurs de football, dont environ 15% sont disposés
a voir les matchs physiquement’2. Compte tenu de la dimension géographique qu’elle revét, la
dynamique de cette activité est principalement locale, et repose notamment sur I'affluence de
spectateurs dans les stades ainsi que le prix auquel les billets et les abonnements sont vendus.

Dans ce contexte, outre les performances des équipes sportives et la qualité des représentations
sportives proposées, la capacité et la qualité d’accueil des stades sont déterminantes pour cette
activité.

Nous présentons ci-aprés I'évolution et la ventilation par produit des recettes de billetterie réalisées
par les clubs de LIGUE 1 entre 2017 et 2020.

Figure 21 - Evolution des recettes de billetterie des clubs de LIGUE 1 entre 2016/17 et 2019/20
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Sources : Rapports DNCG 2017 a 2020, « Situation du football professionnel », analyses FINEXSI

Les revenus de billetterie sont en croissance entre 2016/17 et 2018/19, passant de 182 M€ a
201 ME£ et sont principalement composés des recettes liées aux ventes d’abonnements et de
places pour assister aux matchs de championnat de LIGUE 1. Celles-ci représentent entre 77% et
83% de l'activité sur la période en cohérence le nombre de matchs joués a domicile.

Cette tendance s’explique notamment par’ :

e La hausse de la fréquentation des stades entre 2016/17 et 2017/18 (+15% de spectateurs en
moyenne en LIGUE 1), dans un contexte ou le prix des billets et des abonnements est resté
stable ; et

e La hausse du prix de ventes des billets en 2018/19 (le prix moyen en LIGUE 1 est en hausse
de +4%) avec un nombre moyen de spectateurs stable sur la saison.

™ Source : Rapport DNCG 2021, « Situation du football professionnel ».
2 Source : DEU 2021 de la Société.
3 Source : Rapport DNCG 2018 et 2019, « Situation du football professionnel ».
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Une spécificité de cette activité est qu’une forte demande ponctuelle n’entraine pas toujours une
hausse de prix, car le mécontentement des supporters pourrait avoir une influence notable sur
I'affluence et donc sur les revenus et la politique des clubs.

La contraction des revenus observée en 2019/20 (170 M€) s’explique principalement par la crise
de la Covid-19, et la décision de fermeture des stades jusque la fin de la saison. Ces mesures ont
notamment entrainé I'arrét définitif du championnat de LIGUE 1 a la 28°™® journée, limitant ainsi les
revenus générés par la billetterie.

Sur 'ensemble de la période observée, les revenus de billetterie liés au championnat de LIGUE 1
sont essentiellement générés par un nombre restreint de clubs : le PSG, 'OLYMPIQUE LYONNAIS et
I'OLYMPIQUE DE MARSEILLE.

Figure 22 - Répartition des revenus de billetterie relatifs au championnat de LIGUE 1 entre 2017 et 2020
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Sources : Rapports DNCG 2017 a 2020, « Situation du football professionnel », analyses FINEXSI

La poursuite de la crise de la Covid-19 sur la saison 2020/21 et les mesures gouvernementales
mises en ceuvre pour y faire face n'ont pas permis de renouer avec la fréquentation d’avant crise.
En effet, la réalisation de la plupart des matchs a huit clos sur la période a provoqué une diminution
de I'affluence dans les stades qui s’est réduite a moins de 250.000 spectateurs sur 'ensemble de
la saison”* (contre 8.670 000 spectateurs pour la saison 2018/19 avant crise d’aprés la LFP).

Au sortir de la crise sanitaire, bien que les clubs bénéficient d’un retour des supporters au stade,
la reprise de I'activité sur la saison 2021/22 a été limitée par la mise en place de jauges réduisant
'accés au stade a un nombre restreint de spectateurs jusqu’au 2 février 2022.

4.6 AUTRES ACTIVITES DES CLUBS DE FOOTBALL PROFESSIONNELS

Les principales sources alternatives de revenus des clubs de football professionnels englobent
notamment les partenariats conclus avec les équipementiers et les sponsors, ainsi que la vente de
produits dérivés.

74 Source : Xerfi, « Les clubs de football professionnels ».
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4.6.1 PARTENARIATS ET PUBLICITE

Les clubs de football professionnels disposent de partenariats avec des équipementiers ou des
sponsors privés au travers de contrats qui peuvent prendre plusieurs formes, comme :

° Des contrats portant sur I'’équipement des joueurs (par exemple, Nike pour le PSG et Adidas
pour 'OL) ;
° Des contrats portant sur I'affichage de la marque de sponsors sur le maillot des joueurs (par

exemple, QATAR AIRWAYS pour le PSG et EMIRATES pour I'OL) ;

° Des contrats de naming des stades des clubs sportifs (GROUPAMA STADIUM pour I'OL,
ORANGE VELODROME pour 'OM).

Les revenus pergus au travers des contrats de partenariats et de publicité représentent en
moyenne 24% des produits (hors activité de transfert de joueurs) des clubs de LIGUE 1 sur les cing
derniéres saisons, et 29% en moyenne sur les saisons 2019/20 et 2020/21.

4.6.2 PRODUITS DERIVES ET MERCHANDISING

La vente de produits dérivés (maillots, écharpes, casquettes, couvertures, etc.) représente une
source alternative de revenus pour les clubs de football professionnels, voire une part substantielle
pour certains d’entre eux. A titre d’exemple, lors de la saison 2018/19, les revenus générés par
cette activité représentaient plus de 10% du chiffre d’affaires du PSG™>.

La fermeture des points de ventes et des stades pendant la crise de la Covid-19 explique la
diminution des revenus liés aux ventes de produits dérivés lors de la saison 2020/21. Cependant,
les clubs comme le PSG et I'OL se sont montrés particulierement résilients grace au
développement de leur plateforme de e-commerce.

Sur la saison 2021/22, l'activité a bénéficié d’un retour a une exploitation normale a la suite de la
levée de I'ensemble des restrictions sanitaire qui a permis la réouverture des points de ventes
physiques.

4.6.3 CONCENTRATION DES REVENUS DES ACTIVITES ALTERNATIVES

Les revenus générés par les contrats de partenariats et les ventes de produits dérivés (i.e. les
activités alternatives prises ensembles) sont variables et dépendent fortement de la notoriété d’un
club et de sa capacité a valoriser sa marque et ses joueurs sur la scéne nationale et internationale.
En conséquence, les revenus des activités alternatives au sein des clubs de LIGUE 1 sont fortement
concentrés sur un nombre limité de participants.

s Source : Le Figaro, « Le boom des ventes de produits dérivés du PSG ».
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Figure 23 - Concentration des revenus alternatifs des clubs de LIGUE 1 entre 2016/17 et 2020/21

100 % 643 M€ 710 M€ 801M€ 738 M€ 770 M€
60 % 7 6 o - o :
40 %

20 % i e 53 % 48 %
0%

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21
mPSG “OL mOM mAutres
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Sur la période observée, le PSG concentre en moyenne plus de 50% des revenus alternatifs des
clubs de football professionnels de LIGUE 1. Cette concentration s’explique notamment par (i) les
performances du club parisien en championnat de LIGUE 1 et en compétitions européennes qui
renforcent sa notoriété et sa visibilité, ainsi que par (ii) sa politique de recrutement de joueurs
bénéficiant d’'une trés forte renommée. En effet, le club parisien et son propriétaire QATAR SPORTS
INVESTMENTS bénéficient de partenariats importants sur la scéne nationale et internationale et
comptent des joueurs internationaux de trés haut niveau fortement médiatisés a l'instar de Kylian
MBAPPE, Lionel MESSI et Neymar Jr.
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5. Analyse financiére de I’'OL GROUPE

Nous présentons ci-aprés le compte de résultat et la structure bilantielle de 'OL GROUPE ainsi que
I’évolution des principaux agrégats sous-jacents entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022.

Les comptes consolidés résumés ci-apres sur cette période ont fait I'objet d’'une certification sans
réserve de la part des commissaires aux comptes de 'OL GROUPE, les cabinets COGEPARC et
ADvoLIS ORFIS.

Nous rappelons que I'OL GROUPE cl6ture son exercice social au 30 juin de chaque année et que
les données des exercices 2019/20 a 2022/23 tiennent compte de I'application de la norme IFRS

16 entrée en vigueur au 1°" janvier 2019. Il est a noter que I'application de la norme IFRS 16 a un
impact limité sur 'EBITDA 2019/20 du Groupe.

5.1 COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

L’évolution du compte de résultat consolidé de I'OL GROUPE entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre
2022 est résumée ci-aprés.

Tableau 9 - Compte de résultat consolidé de la Société entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022

Avant IFRS 16 | AprésIFRS16 |
12m 12m 12m 12m 12m 12 12m 6m
2015/16 | 2016/17 | 2017/18* | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23

Chiffre d'affaires opérationnel 160005 198261 164 178 220854 180693 118164 160475 91032
Produits de cessions des contrats joueurs 58 103 51689 125281 88 170 90 866 59 252 92 120 43784
Produit total des activités 218108 249950 289459 309024 271559 177416 252595 134816
% croissance n.a. 14,6% 15,8% 6,8% -12,1% -34,7% 42,4% n.a.
Colt des ventes et autres charges externes (55 877) (79614) (78929) (81605) (76576) (54966) (91232) (56 609)
Charges de personnel (100 022) (109 173) (115 048) (130 922) (132 464) (134 093) (99 374) (86 209)
Impéts et taxes (4585) (6869) (6976) (8330) (8531) (8214) (7506) (3 140)
EBITDA des activités opérationnelles (479) 2605 (36775) (3) (36878) (79109) (37637) (54926)
Valeur résiduelle des contrats joueurs (5549) (3269) (14635) (11242) (8128) (14037) (38562) (12588)
EBITDA de I'activité de trading 52554 48420 110646 76928 82738 45215 53558 31196
EBITDA 52074 51024 73870 76925 45860 (33893) 15922 (23730)
Marge d'EBITDA (en %) 23,9% 20,4% 25,5% 24,9% 16,9% -19,1% 6,3% -17,6%
Autres produits et charges opérationnels courants (1715) 10698 (6303) (2494) 11982 16 652 8729 (1813)
Dotations aux amortissements et provisions nettes (23 368) (31136) (42346) (52258) (76246) (78529) (65764) (26 248)
Résultat opérationnel 26991 30586 25221 22173 (18404) (95770) (41113) (51791)
Marge d'exploitation (en %) 12,4% 12,2% 8,7% 7,2% -6,8% -54,0% -16,3% -38,4%
Résultat financier (10318) (23 182) (14375) (13998) (17939) (13439) (15735) (9 538)
Résultat avant impots 16 673 7404 10846 8176 (36 343) (109 209) (56 848) (61 330)
Impéts sur les bénéfices (6920) (2455) (3412) (1655) (84) 2435 1793 1020
Quote part de résultat net des entreprises associées - (93) (156) (117) 177) (688) 39 (362)
Résultat net 9 753 4 856 7278 6404 (36 606) (107 462) (55016) (60 672)
Marge nette (en %) 4,5% 1,9% 2,6% 2,1% -13,6% -60,6% -21,8% -45,0%
dont Part du groupe 9804 4672 7324 6186 (36 480) (106 970) (54 090) (60 190)
dont Intéréts minoritaires (51) 184 (46) 218 (126) (492) (926) (482)

* Les données de la période intégrent les incidences liées a I'application de la nouvelle norme IFRS 9 "Instruments financiers".
L'impact sur le résultat net s'éleve a -704 k€.

Sources : DDR 2017 a 2019, DEU 2020 a 2022 et rapport financier semestriel 2023 de la Société, analyses FINEXSI
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Selon les estimations du Groupe, I'impact de la crise sanitaire et de la défaillance de MEDIAPRO sur
son produit total des activités et sur son EBITDA total s’établit respectivement a 100 M€ et 55 M€
sur I'exercice 2019/20 et a 150 M€ et 120 M€ sur I'exercice 2020/21.

5.1.1 CHIFFRE D’AFFAIRES OPERATIONNEL
L’évolution et la ventilation par activité du chiffre d’affaires opérationnel du Groupe entre les
exercices 2015/16 et 2020/22 est présentée ci-aprés.

Tableau 10 - Chiffre d’affaires opérationnel de la Société entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022
Aprés IFRS 16

Avant IFRS 16
m m m m m m m 6m
2015/16 | 2016/17 | 2017/18* | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23

Droits marketing et TV/LFP-FFF 43612 49326 50960 50762 32969 42060 35272 36604
Droits marketing et TV/UEFA 39480 49616 14249 71239 64662 27032 18 908 1106
Billetterie 27748 43955 37337 41793 35535 2004 36339 15752
Partenariats et publicité 26907 29067 30085 31348 27160 33892 42027 19 014
Produits de la marque 16 545 17 126 15994 16 042 13 626 12 061 17 445 11107
Evénements 5713 9170 15 553 9 669 6739 1114 10 483 7 449
Chiffre d'affaires opérationnel 160 005 198261 164178 220854 180693 118164 160475 91032

Croissance % n.a. 239% (17,2)% 345% (182)% (34,6)% 358 % n.a.

Sources : DDR 2017 a 2019, DEU 2020 a 2022 et rapport financier semestriel 2023 de la Société, analyses FINEXSI

Le chiffre d’affaires opérationnel du Groupe se compose (i) des droits audiovisuels domestiques
(LFP-FFF) et européens (UEFA), (ii) des ventes de billets et d’abonnements, (iii) des revenus liés
aux partenariats et aux ventes de produits liés a la marque, ainsi que (iv) des recettes liées aux
évenements culturels et artistiques organisés au sein du GROUPAMA STADIUM. Compte tenu de la
nature de lactivit¢ du Groupe, son chiffre d’affaires opérationnel est fortement corrélé aux
performances sportives de I'’équipe masculine de football de I'OLYMPIQUE LYONNAIS.

Nous présentons ci-apres les évolutions du chiffre d’affaires de chacune des activités
opérationnelles du Groupe.

5.1.1.1 Evolution du chiffre d’affaires « Droits marketing et TV / LFP-FFF »

Les montants percus au titre des droits audiovisuels domestiques versés par la LFP et la FFF
constituent une part importante des revenus opérationnels du Groupe et représentent en moyenne
26,5% du chiffre d’affaires opérationnel entre 2015/16 et 2018/19.

L’'importance de ces revenus est principalement liée (i) aux montants des droits audiovisuels
négociés aupres des diffuseurs et (ii) aux performances sportives de I'équipe masculine de football
de 'OLYMPIQUE LYONNAIS en LIGUE 1.

Sur la période analysée, le club de I'OL a terminé lors de ses saisons parmi les meilleures équipes
au classement du championnat de LIGUE 1, a savoir 2™ en 2015/16, 4°™ en 2016/17 et 3°™ en
2017/18 et 2018/19. Ces classements ont permis au Groupe de bénéficier des tranches de
rémunération les plus significatives du championnat.
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Le Groupe a également bénéficié d’'une revalorisation a la hausse des droits audiovisuels de
LIGUE 1 et de LIGUE 2 sur le cycle 2016/17 - 2019/20 (§4.1.1). En conséquence, bien que le club
termine la saison a la 4™ place du classement, le montant des droits audiovisuels domestiques
percu par le Groupe sur I'exercice 2016/17 s’établit a 49,3 M€, soit une progression de 13,1% par
rapport a I'exercice précédent.

La diminution des droits audiovisuels domestiques pergus par le Groupe sur la saison 2019/2020
(33,0 M€, en baisse de -35,1% par rapport a I'exercice précédent) s’explique par l'arrét de la
LIGUE 1 a la 28°™¢ journée du championnat par la LFP dans le contexte de la crise de la Covid-19.

Le championnat de LIGUE 1 2020/21 n’ayant pas été interrompu, les droits audiovisuels pergus par
le Groupe a lissue de la saison s’établissent a 42,1 M€ (+28%). Ceux-ci demeurent toutefois
inférieurs a ceux pergus a lissue de la saison 2018/19 (50,8 M€, soit -17%) en raison de la
défaillance de la société MEDIAPRO en décembre 2020 et des résultats du nouvel appel d’offres
lancé dans ce contexte (§4.1.1).

Compte tenu du déclin des performances sportives du club en LIGUE 1 sur la saison 2021/22
(8%me vs. 4éme sur la saison 2020/21), les droits audiovisuels domestiques pergus sont en recul sur
la période (-6,8 M€) et s’établissent a 35,3 M€ (22,0% du chiffre d’affaires opérationnel annuel).

Sur le premier semestre 2022/23, le chiffre d’affaires de la Société s’établit a 36,6 M€, contre
16,1 M€ sur le premier semestre 2021/22, soit une progression de 20,5 M€ qui s’explique
principalement le premier versement de I'aide commerciale de la LFP de 16,5 M€, sur les 90,0 M€
a recevoir par 'OLYMPIQUE LYONNAIS’®, mais également par un meilleur classement provisoire de
LIGUE 1 (8°™e contre 13°™e, + 4,0 ME€).

5.1.1.2 Evolution du chiffre d’affaires « Droits marketing et TV / UEFA »

Les droits audiovisuels européens pergus par le club sont la résultante des performances du club
en LIGUE DES CHAMPIONS et en LIGUE EUROPA, compétitions dont I'acceés est lié au classement du
club en LIGUE 1 :

° Saison 2015/16 : 39,5 M€ (24,7% du CA opérationnel) : 'OL est éliminé dans les phases de
groupe de LIGUE DES CHAMPIONS ;

° Saison 2016/17 : 49,6 M€ (25,0% du CA opérationnel) : 'OL se qualifie pour les 16°™ de
finales de la LIGUE EUROPA, aprés avoir obtenu la 3™ place lors des phases de groupe de
la LIGUE DES CHAMPIONS, et s’incline en demi-finales face a 'AJAX AMSTERDAM ;

° Saison 2017/18 : 14,2 M€ (8,7% du CA opérationnel) : 'OL s’incline en 8™ de finales de la
LIGUE EUROPA face au CSKA Moscou ;

° Saison 2018/19 : 71,2 M€ (32,3% du CA opérationnel) : I'OL s’incline en 8°™¢ de finales de
la LIGUE DES CHAMPIONS face au FC BARCELONE ;

76 Les prochains encaissements de I'aide commerciale de la LFP devraient étre effectué en juillet 2023 (23,5 M€) et au cours de
I'exercice 2023/24.
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o Saison 2019/20 : 64,7 M€ (35,8% du CA opérationnel) : I'OL s’incline en demi-finale de la
LIGUE DES CHAMPIONS face au BAYERN MUNICH. La crise sanitaire survenue au cours de la
compétition européenne a entrainé sa suspension lors des 8°™¢ de finales, qui n'ont repris
gu'en aolt 2020. En conséquence, les revenus liés au droits audiovisuels UEFA
susmentionnés n’intégrent pas, au 30 juin 2020, la derniére phase de la compétition.

o Saison 2020/21 : 27,0 M€ (22,9% du CA opérationnel) : le classement de LIGUE 1 obtenu
par le club sur la saison précédente (7™) ne lui permet pas de participer a une compétition
UEFA sur la saison. Les revenus susmentionnés ont été reconnus au titre des performances
de I'OL lors des phases finales de LIGUE DES CHAMPIONS disputées au titre de la saison
précédente, celles-ci ayant été décalées en raison de la crise sanitaire ;

° Saison 2021/22 : 18,9 M€ (11,8% du CA opérationnel) : 'OL s’incline en quart de finales de
la LIGUE EUROPA face a WEST HAM UNITED.

En I'absence de participation a une compétition UEFA sur la saison 2022/23, car le classement de
I'OL en LIGUE 1 lors de la saison précédente (7°™) ne lui permettait pas de participer a ces
compétitions, les droits audiovisuels UEFA s’établissent a 1,1 M€ sur le premier semestre 2022/23.
Pour rappel, ces revenus s’élevaient a 14,4 M€ sur le premier semestre de I'exercice précédent et
étaient liés a la participation du club aux phases de groupe de la LIGUE EUROPA.

Le caractere variable de ces revenus et leur importance influent ainsi fortement I'évolution du chiffre
d’affaires du club.

5.1.1.3 Evolution du chiffre d’affaires « Billetterie »

Les recettes liées a la billetterie sportive du GROUPAMA STADIUM sont également variables sur la
période analysée et sont principalement influencées sur la période analysée (i) par les
performances sportives de I'équipe masculine de I'OL sur la scéne nationale et internationale,
(i) par le contexte sanitaire pour les exercices 2019/20 et 2020/21 et (iii) par la reprise de I'activité
dans des conditions « normales » d’exploitation en 2021/22.

L’inauguration du GROUPAMA STADIUM le 9 janvier 2016 a permis au Groupe de connaitre une
croissance des recettes de billetterie (+58,4%) passant de 27,7 M€ sur I'exercice 2015/16 a
44,0 M€ sur I'exercice 2016/17. En effet, le nouveau stade dont le Groupe est propriétaire dispose
d’une capacité d’accueil d’environ 59.000 places (dont 6.000 places VIP), soit 19.000 places (dont
4.800 places VIP avec des loges) de plus que le stade GERLAND, dont le club était auparavant
locataire.

Le GROUPAMA STADIUM a permis au Groupe d’accueillir en moyenne 41.173 spectateurs durant les
matchs de LIGUE 1 (soit 29,4 M€ de chiffre d’'affaires sur 2016/17), contre une moyenne de 39.039
spectateurs sur I'exercice précédent (pour 24,4 M€ de chiffre d’affaires)””. Par ailleurs, I'activité a
bénéficié de la participation du club aux compétitions européennes UEFA, ce qui lui a permis
d’organiser plusieurs rencontres au sein du GROUPAMA STADIUM.

7 Sur 6 mois d’exploitation au stade GERLAND et 6 mois d’exploitation au GROUPAMA STADIUM.
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Entre 2016/17 et 2018/19, les revenus de la billetterie ont représenté une composante importante
du chiffre d’affaires opérationnel du Groupe (en moyenne 21,3% sur la période) en lien avec les
performances sportives du club, notamment dans les compétitions UEFA. Ces matchs a I'échelle
européenne ont permis au club de bénéficier d’'une augmentation du nombre de matchs a domicile
a plus forte valeur ajoutée grace notamment aux grilles tarifaires plus rémunératrices permises par
I'accueil d’équipes européennes majeures.

Les exercices 2019/20 et 2020/21 sont marqués par la crise de la Covid-19 qui a entrainé une
contraction de l'activité sur la période. En 2019/20, I'arrét de la LIGUE 1 et la suspension de la
compétition européenne pendant les 8™ de finales ont conduit & une baisse significative du chiffre
d’affaires (35,5 M€ soit -15,0%), en dépit de la participation du club a la LIGUE DES CHAMPIONS. Sur
2020/21, le prolongement des mesures sanitaires mises en place par le gouvernement afin de faire
face a la pandémie (fermeture des stades et réalisation de la quasi-totalité des représentations
sportives a huit-clos), ont réduit le chiffre d’affaires de la billetterie a un niveau trés faible (2,0 M€).

Sur I'exercice 2021/22, l'activité a bénéficié de la réouverture du GROUPAMA STADIUM au public et
de la qualification du club a la LIGUE EUROPA. Ainsi, malgré le déroulement d’'un match a huit-clos
(OL contre REIMS) et du maintien d’'une jauge de spectateurs (5.000 personnes) jusqu’en janvier
2022, les recettes de billetterie se sont établies a 36,3 M€ en 2021/22, soit a un niveau comparable
a celui observé en 2019/20 (pour rappel, 35,5 M€).

L’activité du premier semestre 2022/23 confirme cette reprise de I'activité, dont le chiffre d’affaires
progresse de 12% par rapport a I'exercice précédent. Cette évolution est a mettre en regard des
revenus de billetterie trés élevés réalisés lors du match de LIGUE 1 opposant 'OL au PSG en
septembre 2022. Cette évolution integre également les revenus de billetterie de 'OL REIGN qui
dispute ses matchs au stade de LUMEN FIELD depuis début 2022.

5.1.1.4 Evolution du chiffre d’affaires « Partenariats-publicité »

Les revenus liés aux contrats de partenariats sont globalement en croissance sur la période
analysée, oscillant entre 26,9 M€ (2015/16) et 42,0 M€ (2021/22). Ces revenus revétent un
caractére partiellement récurrent au regard de la nature des contrats signés a moyen/long-terme
(entre 3 et 5 ans historiquement) et de I'historique de leur renouvellement. Ainsi, bien qu'ils soient
influencés par la notoriété du club et sa capacité a faire rayonner sa marque et son savoir-faire,
ces revenus sont moins dépendants des performances sportives a court-terme. En effet, le club
bénéficie de relations fortes avec ses différents partenaires dont les principaux sont ADIDAS,
EMIRATES et GROUPAMA (§4.6.1).

Aprés une croissance en 2016/17 (29,1 M€ soit +8,0%) grace a I'apport des « Loges 365 » au sein
du GROUPAMA STADIUM et 'aménagement des relations contractuelles entretenues avec la régie
commerciale LAGARDERE SPORTS depuis I'entrée en vigueur du stade, les revenus sont ensuite
demeurés stables jusqu’a l'avénement de la crise de la Covid-19 sur la saison 2019/20
(27,2 M€ soit -13,4%).
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Sur I'exercice 2020/21, la signature du nouveau partenariat avec EMIRATES a permis au Groupe
d’atténuer une grande partie de I'impact de la crise sanitaire et d’enregistrer un plus haut historique
de 33,9 M€ (+24,8%) pour ce poste. Dans une moindre mesure, le renouvellement en 2020 de
partenariats majeurs historiques (ALILA PROMOTION et TEDDY SMITH), ainsi que la conclusion de
nouveaux partenariats majeurs (MG MOTOR et OOGARDEN), ont contribué a la croissance de
I'activité sur I'exercice.

Outre I'impact du renouvellement de certains de ses partenariats sur I'exercice précédent, I'activité
a également bénéficié de I'évolution d’autres partenariats (SPORTFIVE, SODEXO, Amazon) et de la
signature d’'un nouveau partenariat avec SORARE qui lui ont permis de réaliser un chiffre d’affaires
en progression de 24,0%, pour s’établir a 42,0 M€ sur I'exercice 2021/22.

Cette tendance se confirme sur le premier semestre 2022/23 avec un chiffre d’affaires en
progression de 9% (19,0 M€), malgré I'absence de participation de I'OL a la LIGUE EUROPA.

5.1.1.5 Evolution du chiffre d’affaires « Produits de la marque »

Les produits de la marque englobent les ventes de produits liés a la marque et a I'image du club
ainsi qu'aux ventes d’autres produits. Cette activité représente une source alternative de revenus
pour I'OL GROUPE qui représente en moyenne 9,0% de son chiffre d’affaires opérationnel entre
2015/16 et 2018/19. A linstar des revenus liés aux partenariats, ceux générés par cette activité
sont a mettre en regard de la notoriété des équipes sportives et la capacité du club a faire rayonner
sa marque et son savoir-faire, ce qui dépend également, dans de moindres mesures, des
performances sportives du club.

En 2015/16, les recettes de cette activité s’élevent a 16,5 M€, soutenues par I'ouverture de
nouveaux points de vente au sein du GROUPAMA STADIUM. Par ailleurs, I'activité a poursuivi sa
progression sur l'exercice suivant grace au développement de l'activité de e-commerce, en
réalisant un chiffre d’affaires de 17,1 M€ (+3,5%).

La cession d’'OL VOYAGES”® en date du 30 juin 2017 a entrainé une légére contraction du chiffre
d’affaires qui a été cependant compensée en partie par une progression des ventes en
e-commerce dont les recettes s’élévent a 4,0 M€, ce qui explique notamment la hausse de +11,0%
des ventes de produits dérivés a 10,6 M€. Malgré des perturbations des ventes de produits dérivés
sur I'exercice 2018/19, en lien avec des mouvements sociaux, les revenus de I'activité sont restés
globalement stables sur I'exercice.

En revanche, les exercices 2019/20 et 2020/21 ont été fortement affectés par l'arrét des
compétitions sportives et la fermeture des points de vente dans le contexte de la crise de la
Covid-19. Le Groupe a néanmoins fait preuve de résilience, notamment grace a la croissance de
son activité e-commerce, ce qui lui a permis de générer des recettes s’élevant a 13,6 M€ en
2019/20 et 12,1 M€ en 2020/21.

8 OL VOYAGES est contributeur au chiffre d’affaires de I'activité a hauteur de 2,6 M€ sur I'exercice 2016/17.
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La réouverture du GROUPAMA STADIUM et des principaux points de ventes du Groupe en 2021/2022
lui a permis de réaliser un chiffre d’affaires en progression de 44% qui s’établit a 17,4 M€ sur
I'exercice, soit a un niveau supérieur a ceux observé antérieurement a la crise sanitaire.

L’activité réalise par ailleurs un chiffre d’affaires record a période comparable sur le premier
semestre 2022/23 qui s’établit a 11,1 M€ (+2,0 M€ par rapport a I'exercice précédent), notamment
porté par les ventes de produits dérivés ayant bénéficié des concerts organisés lors de I'été 2022.

5.1.1.6 Evolution du chiffre d’affaires « Evénements »

L’'organisation d’événements sportifs, culturels et artistiques autres que les représentations
sportives de football professionnel interclubs (i.e. matchs professionnels de rugby, concerts,
séminaires, conventions, etc.), constitue également une source alternative de revenus pour 'OL
GROUPE, et s’inscrit dans la continuité de son plan stratégique « Full Entertainment » (§3.2). Ces
évenements sont organisés depuis 2016 au sein du GROUPAMA STADIUM et représentent en
moyenne 5,5% de son chiffre d’affaires opérationnel entre 2015/16 et 2018/19.

Entre 2015/16 et 2016/17, les recettes des événements organisés progressent de 60,5% pour
s’établir a 9,2 M€, en lien avec l'inauguration du GROUPAMA STADIUM en janvier 2016, le Groupe
ayant bénéficié de la nouvelle infrastructure sur les 6 derniers mois de I'exercice 2015/16.
Le Groupe a également bénéficié de l'organisation d’événements de grandes ampleurs sur
I’exercice comme la demi-finale de 'Euro 2016 de football, un concert de RIHANNA et 'événement
Monster Jam’®.

Les recettes ont enregistré de nouveau une croissance significative au cours de I'exercice 2017/18
(+69,6%), en s’établissant a 15,6 M€ (soit 9,5% du chiffre d’affaires opérationnel du Groupe sur la
période). Cet essor de I'activité est notamment a mettre en regard de I'organisation d’'un concert
de Céline DION, et de I'accueil de matchs de préparation a la Coupe du Monde 2018 de football.
Sur I'exercice suivant, 'organisation d’un nombre plus restreint d’événements explique une
diminution des recettes jusqu’a un niveau légérement en-dega de celui de 2016/17 (9,7 M€).

Il est a noter que l'organisation d’évenements a été fortement perturbée par la crise de la
Covid-19, la fermeture du stade a partir de la fin de I'exercice 2019/20 et sur la quasi-totalité de
I'exercice 2020/21 ayant entrainé une forte contraction des recettes (6,7 M€ et 1,1 M€ sur les
exercices 2019/20 et 2020/21).

A linstar des activités « Billetterie » et « Produits de la marque », la réouverture du GROUPAMA
STADIUM et la levée des restrictions sanitaires sur I'exercice 2021/22 a permis a la Société de
réaliser un chiffre d’affaires lié a l'organisation de séminaires et d’événements culturels et
artistiques de 10,5 M€ sur ce méme exercice (+9,4 M€ par rapport a I'exercice précédent), soit 9,4
M€ de plus que sur I'exercice précédent. Cette évolution est également a mettre en regard de
I'accueil d’'un match de I'équipe de France de football dans le cadre des qualifications a la coupe
du monde 2022.

7 MONSTER JAM est un événement de sport motorisé télévisé créé en 1992 et géré par FELD MOTOR SPORT.
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Le chiffre d’affaires de I'activité s’établit a 7,4 M€ sur le premier semestre 2022/23, soit a un niveau
pratiguement deux fois supérieur a celui réalisé sur le premier semestre de I'exercice précédent.
Cette évolution est principalement liée a I'organisation de 3 concerts importants au GROUPAMA
STADIUM et a I'organisation de séminaire (3,4 M€).

5.1.2 EBITDA DES ACTIVITES OPERATIONNELLES

Il est a noter que le poids de la masse salariale et des achats et autres charges externes supportés
par 'OL GROUPE dans le cadre de ses activités opérationnelles extériorise un EBITDA
structurellement déficitaire.

Nous présentons ci-apres I'évolution de 'EBITDA des activités opérationnelles du Groupe entre le
30 juin 2016 et le 31 décembre 2022.

Figure 24 - Evolution de 'EBITDA des activités opérationnelles (en M€) et de la marge (%)
entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022
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L’évolution de I'EBITDA entre 2015/16 et 2021/22 refléte les tendances d’évolution du chiffre
d’affaires opérationnel du Groupe sur la méme période. Nous notons que malgré la détention du
GROUPAMA STADIUM et de bonnes performances sportives de I'équipe masculine de football en
compétitions européennes (notamment I'atteinte des 8™ de finale de LIGUE DES CHAMPIONS sur la
saison 2018/19), la rentabilité des activités opérationnelles est limitée ou nulle, compte tenu d’un
niveau important de charges fixes.

Entre 2015/16 et 2018/19, la masse salariale et les achats et autres charges externes ont
représenté en moyenne, respectivement, 61,7% et 40,0% du chiffre d’affaires opérationnel du
Groupe. Par ailleurs, afin de répondre aux objectifs sportifs attendus, la masse salariale et les
charges susmentionnées ont progressé a un rythme annuel moyen de respectivement 9,4% et
13,5% sur la période.
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A lissue de la saison 2016/17, 'EBITDA des activités opérationnelles du Groupe est a I'équilibre
(2,6 M€), ce qui ne refléte cependant pas la progression du chiffre d’affaires opérationnel de 23,9%
par rapport a 'année précédente. En effet, I'essor de I'activité sur I'exercice a été compensé par
'augmentation (i) de la masse salariale (+9,1%) en raison de l'arrivée de Memphis DEPAY et
Emanuel MAMMANA dans I'équipe masculine et (ii) des achats et des charges externes (+42,5%)
du fait de la hausse de l'activité et, dans une moindre mesure, des codts liés a I'exploitation du
GROUPAMA STADIUM.

Les résultats sportifs en déclin® et la baisse des revenus opérationnels qui en résulte (-17,2%),
couplée a la croissance de la masse salariale (+5,4%) en raison des primes versées aux joueurs
au titre des performances sportives de I'exercice précédent®' ont entrainé une forte dégradation
de I'EBITDA des activités opérationnelles sur I'exercice suivant (a -36,8 M€). La Société a
cependant bénéficié de la diminution des colts des ventes (-4,4 M€), en lien avec le nombre plus
restreint de matchs européens organisés sur I'exercice.

A Tlinstar des deux premiers exercices de la période analysée, 'EBITDA des activités
opérationnelles du Groupe est revenu a I'équilibre sur I'exercice 2018/19 (0,0 M€), compte tenu de
la croissance du chiffre d’affaires opérationnel (+34,5%), notamment liée a la participation du club
a la LIGUE DES CHAMPIONs. Malgré une nouvelle progression de la masse salariale (+13,8%) en
raison notamment de l'arrivée de Tanguy NDOMBELE et de Jason DENAYER, et de
'augmentation des colts des ventes et des achats externes (+3,4%) liée I'organisation d’'un
nombre plus important de matchs dans le cadre de la compétition européenne, le Groupe a
bénéficié de la progression significative des droits audiovisuels UEFA percus et des recettes de
billetterie qui ont compensé la hausse des charges.

L’EBITDA des activités opérationnelles du Groupe s’est significativement dégradé sur les exercices
2019/20 et 2020/21 (respectivement -36,9 M€ et -79,1 M€) dans le contexte de la crise de la
Covid-19 a partir de 2019/20 et, dans une moindre mesure, du retrait de MEDIAPRO sur 2020/21.

En effet, bien que 'arrét de la LIGUE 1, la suspension de la LIGUE DES CHAMPIONS et la fermeture
du GROUPAMA STADIUM aient permis au Groupe de bénéficier d’économies sur les charges
variables de 21,6 M€, la masse salariale a continué de progresser (+1,6 M€, a 134,1 M€ sur la
période) sur I'exercice 2020/21. Cette progression s’explique par le versement de primes au titre
des performances sportives réalisées en LIGUE DES CHAMPIONS 2019/20 (+7,2 M€ par rapport a
I'exercice précédent), compensé en partie par le départ de plusieurs joueurs au terme de la saison
précédente et par les dispositifs d’exonération de charges patronales et d’aide au paiement
URSSAF mis en place par le gouvernement dont le Groupe a bénéficié durant la crise sanitaire
(-5,6 M€).

8 Le club ne parvenant pas a se qualifier en LIGUE DES CHAMPIONS 2017/18.
8 Participation aux phases de groupe de la LIGUE DES CHAMPIONS & l'issue desquelles le club a fini 3¥™, puis participation aux
phases finales de la LIGUE EUROPA jusqu’aux demi-finales.
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Bien que I'EBITDA des activités opérationnelles de la Société demeure négatif sur I'exercice
2021/22, la perte est inférieure a -37,6 M€ du fait de (i) la progression du chiffre d’affaires et (ii) la
forte diminution des charges de personnel qui s’éleve a 61,9% du chiffre d’affaires, contre 113,5%
du chiffre d’affaires sur I'exercice précédent. L’évolution des charges de personnel est
principalement liée au recours par la Société aux mécanismes d’exonération de charges sociales
et d’aide au paiement URSSAF mis en place par le gouvernement pour soutenir les acteurs les
plus affectés par la crise sanitaire. Dans ce contexte, OL GROUPE a constaté I'annulation de
charges URSSAF a hauteur de 42,1 M€, dont 37,6 M€ se rapportant a des charges d’exercices
antérieurs. Par ailleurs, le recours a ces mécanismes a permis au Groupe d’annuler la quasi-totalité
de son plan d’apurement des dettes envers TURSSAF, les dettes sociales de la société OL GROUPE
restant dues (1,6 M€ au 30 juin 2022), cette derniére ne pouvant bénéficier de ces mesures.

L’EBITDA des activités opérationnelles s’établit a -54,9 M€ sur le premier semestre 2022/23, contre
-5,6 M€ sur le premier semestre de I'exercice précédent, en lien notamment avec la sensible
augmentation des charges de personnel (+51,3 M€). Cette derniére est principalement liée a la
non reconduction des mécanismes d’exonération de charges sociales et d’aide au paiement
URSSAF dont la Société a pu bénéficier sur I'exercice précédent en raison de la crise sanitaire, et
constaté a hauteur de 37,1 M€ sur le premier semestre 2021/22.

Retraitées de ces aides, les charges de personnel augmentent toutefois de 20%, principalement
en lien avec l'arrivée et la prolongation avec une renégociation salariale des contrats de certains
joueurs (LACAZETTE, TOLISSO, TAGLIAFICO, etc.).

51.3 ACTIVITE TRADING

Les actifs incorporels correspondant aux contrats de joueurs acquis par le club sont immobilisés
pour leur prix d’acquisition et amortis linéairement sur leur durée initiale, généralement comprise
entre 3 et 5 ans.

L’application de la décision de I'FRIC du 16 juin 2020, relative au traitement comptable des
contrats de joueurs en normes IFRS, explique la prise en compte des produits de cession de
contrats de joueurs comme produits annexes au chiffre d’affaires opérationnel et a comptabiliser
les ventes de joueurs sous forme de plus/moins-value de cessions comme produits a part entiere,
hors chiffre d’affaires opérationnel.

Entre 2015/16 et 2021/22, les produits de I'activité de trading représentent entre 21% et 43% du
produit total des activités du Groupe et comprennent (i) les produits de cession des joueurs issus
de I'OL ACADEMY (ii) les produits de cession des joueurs dont le contrat a été acquis auprés d’un
autre club et (iii) les incentives correspondant aux primes recues lorsque des conditions de
performances sont atteintes a la suite des cessions de contrats a d’autres clubs.
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Figure 25 - Evolution des produits de cession des contrats de joueurs (en M€) et de leur contribution au produit total
des activités d’OL Groupe entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022
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Les produits de cession de contrats de joueurs atteignent un point haut a 125,3 M€ en 2017/18 en
lien notamment avec la vente d’Alexandre LACAZETTE (50,1 M€), de Willem GEUBBELS (20,0
M€), de Mouctar DIAKHABY (14,4 M€) et d’Emanuel MAMMANA (14,2 M€). Le club a également
réalisé d’importants produits sur les autres exercices grace, notamment, aux ventes de Samuel
UMTITI (en 2015/16 pour 24,8 M€), de Corentin TOLLISO (en 2016/17 pour 41,4 M€), de Ferland
MENDY (en 2018/19 pour 42,7 M€) et de Tanguy NDOMBELE (en 2019/20 pour 47,6 M€).

L’EBITDA de l'activité frading, tel que présenté ci-aprés sur la période 2015/16 - 2021/22,
correspond aux produits de cession de contrats de joueurs, nets de leur valeur résiduelle.
Le trading, clef dans le modele économique du club, lui permet de compenser la structure déficitaire
de son activité opérationnelle comme indiqué ci-avant.

Figure 26 - Evolution de 'EBITDA trading (en M€) et de la marge (%) entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022
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Sources : DDR 2017 a 2019, DEU 2020 a 2022 et rapport financier semestriel 2023 de la Société, analyses FINEXSI

Sur I'ensemble de la période analysée (2015/16 - 2021/22), 'EBITDA de Il'activité trading du
Groupe est fortement bénéficiaire, en s’établissant en moyenne a 67,2 M€.
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Dans le cadre de cette activité, le Groupe bénéficie sur la période analysée (i) des performances
sportives favorables du club sur la scéne nationale et internationale, permettant de revaloriser a la
hausse certains joueurs et (ii) de la croissance du marché des transferts, soutenue par la
progression des sommes engagées par les clubs des Big 5 depuis le début des années 2010
(§4.4.2).

Le club bénéficie également de I'excellence de son centre de formation, reconnue en France et en
Europe (§3.4.2), ce qui permet au Groupe de dégager une marge d’EBITDA de I'activité trading de
I'ordre de 83,6% en moyenne sur la période. En effet, outre les conditions favorables a la réalisation
de produits de cession élevés, la marge d’EBITDA réalisée lors de la cession d’un joueur issu du
centre de formation est de 100%, en I'absence de contrats joueurs acquis (i.e. pas de valeur
résiduelle).

L’exercice 2020/21 est marqué par une contraction de 'EBITDA de l'activité trading (-45,4%) et
s’établit a 45,2 M€. Cette évolution est a mettre en regard de la crise de la Covid-19 et au fort repli
du marché européen des transferts de joueurs qui en résulte. Le mercato d’'été et d’hiver 2020/21
ont ainsi enregistré une baisse des volumes transférés (respectivement de -23% et -38%) et des
valeurs de joueurs transférés (respectivement de -45% et -50%).

Sur I'exercice 2021/22, 'EBITDA de l'activité trading s’établit a 53,6 M€ (+8,3 M€), soutenue par la
hausse des produits de cessions liée notamment a la vente de Bruno GUIMARAES (32,0 M€) et
de Joachim ANDERSEN (16,6 M€). La forte dégradation de la marge d’EBITDA de l'activité,
exprimée en pourcentage du chiffre d’affaires, est notamment liée a la valeur nette des contrats de
joueurs cédées, plus élevée que ce qui peut étre observé sur I'historique (38,6 M€ en 2021/22
contre 9,4 M€ en moyenne entre 2016/17 et 2020/21).

L’EBITDA ftrading du premier semestre 2022/23 s’établit a 31,2 M€, soit a un niveau stable par
rapport au premier semestre 2021/22 et correspond principalement a la cession des contrats de
Lucas PAQUETA et de Léo DUBOIS dont les produits de cession s’établissent a 35,7 M€ et
2,4 M€, respectivement.
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514 RESULTAT OPERATIONNEL ET RESULTAT NET

Le résultat opérationnel du Groupe est le reflet de 'EBITDA des activités opérationnelles et de
lactivité de trading, nets des dotations aux amortissements des contrats de joueurs et des
infrastructures du Groupe, et d’autres éléments non récurrents constatés sur la période.

Entre 2015/16 et 2018/19, le Groupe enregistre des résultats opérationnels bénéficiaires,
principalement soutenus par I'activité de frading. Cependant, en raison de la dégradation de la
profitabilité des activités opérationnelles sur les exercices 2019/20, 2020/21 et 2021/22, le Groupe
enregistre des résultats déficitaires sur ces deux exercices.

Nous présentons ci-aprés I'évolution de 'EBITDA total, du résultat opérationnel et du résultat net
sur la période analysée.

Figure 27 - Evolution de 'EBITDA total, du résultat opérationnel et du résultat net du Groupe (en M€)
entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022
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Le résultat opérationnel du Groupe est fortement impacté par le montant des dotations aux
amortissements au titre des contrats de joueurs et des installations du GROUPAMA STADIUM.

Les dotations aux amortissements relatives aux contrats de joueurs s’établissent a 57,4 M€ en
2020/21 (en hausse de 2,9 M€ par rapport a I'exercice précédent). Ces contrats étant amortis
linéairement, cette évolution reflete la politique récente d’acquisitions de contrats de joueurs de
haut niveau visant a renforcer I'équipe masculine de I'OL et a améliorer les performances sportives
tout en gagnant en notoriété. Le montant de ces dotations sont toutefois en recul sur I'exercice
2021/22, a mettre en regard des cessions de contrats réalisées sur I'exercice.

Par ailleurs, la mise en service du GROUPAMA STADIUM en janvier 2016 a entrainé une forte
progression des dotations aux amortissements des immobilisations corporelles entre 2015/16 et
2016/17, passant de 8,8 M€ a 18,0 M€E. Sur I'exercice 2020/21, ces dotations s’établissent a
21,3 ME£.

Au-dela de I'hétérogénéité de ses performances opérationnelles, le Groupe enregistre des charges
et des produits non récurrents significatifs sur la période.
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Sur I'exercice 2016/17, une plus-value de cession sur immobilisation corporelle et des indemnités
d’assurance joueurs ont été constatées pour un total de 10,7 M€. Par ailleurs, dans le contexte de
crise sanitaire, le Groupe a bénéficié d’'une aide exceptionnelle de 12,9 M€ accordée par la LIGUE
NATIONALE DE FOOTBALL en 2019/20 ainsi que de plusieurs aides de I'Etat a hauteur de 16,7 M€,
correspondant notamment a I'aide de 10,0 M€ obtenue pour subventionner les colts fixes sur
I'exercice 2020/21.

En dehors de ces éléments, I'évolution du résultat net du Groupe est principalement liée au résultat
financier et a I'impdt sur les sociétés. Pour mémoire, les charges d’intéréts liées aux emprunts
bancaires souscrits par le Groupe dans le cadre du financement du GROUPAMA STADIUM
s’établissent a 22,5 M€ en 2016/17, contre 8,8 M€ en 2015/16, soit une augmentation de 12,6 M€
en lien avec les colts de refinancement des dettes bancaires et obligataires du Groupe sur
I'exercice (§2.2.3.2). Le résultat net de I'OL GROUPE est déficitaire depuis 2019/20 dans le contexte
de la crise de la Covid-19 (-107,6 M€ en 2020/21 contre -36,6 M€ sur I'exercice précédent).

Le Groupe a réalisé un résultat net de -60,2 M€ sur le premier semestre 2022/23, en baisse de
33,2 M€ par rapport a la méme période de I'exercice précédent, reflétant la hausse notable des
charges de personnel a période comparable®?, compensé en partie des plus-values de cessions
de contrats de joueurs en hausse.

82 Pour rappel, le Groupe avait notamment bénéficié de mécanismes d’exonération de cotisations sociales dans le contexte de la
crise sanitaire.
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5.2 BILAN CONSOLIDE

L’évolution du bilan consolidé de 'OL GROUPE entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022 est
résumée ci-apres.

Tableau 11 - Bilan consolidé du Groupe entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022
30 juin | 30 juin 30 juin
2017 2018 2022

Immobilisations incorporelles 34385 49559 84472 92898 182669 139730 77336 59928
Immobilisations corporelles 420753 414963 399436 385501 368596 357474 334489 328691
Droits d'utilisation (IFRS 16) - - - - 9362 6868 49511 88 812
Autres actifs financiers 2400 2727 3219 4159 7 260 7602 50134 51752
Créances sur contrats joueurs non courantes 4904 12601 45194 36463 17000 20818 16979 44440
Participation dans les entreprises associées - 489 338 3620 4 551 3929 3943 3833
Actifs non courants détenus en vue de la vente - - - - - 2 007 - -
Créances d'impot sur les sociétés - - - - - 1197 1197 1197
Impots différés actifs 9807 8 654 4423 3701 2511 3431 4786 5697
Actifs non courants 472249 488993 537082 526341 591949 543055 538374 584 350
Stocks 2060 1892 2 154 2469 2957 2863 2390 3 956
Créances clients et actifs sur contrats clients 48772 43898 19581 14875 17943 22826 32282 27959
Créances sur contrats joueurs courantes 33973 39075 43224 57044 17353 22275 23183 28394
Autres actifs courants et comptes de régularisation 14874 20645 12 995 16992 40099 37384 25805 23563
Trésorerie et équivalents de trésorerie 32 469 19702 9162 11962 32941 69869 27534 18 204
Actifs courants 132148 125212 87116 103342 111294 155217 113253 102 076
Actifs 604 397 614205 624199 629 683 703243 698272 651627 686 427
Capitaux propres 145032 249234 260838 266431 230067 121822 78060 103461

dont Part du Groupe 142222 246336 257794 263169 226348 118586 75746 101639

dont Intéréts minoritaires 2810 2898 3044 3262 3718 3236 2314 1822
Emprunt obligataire infrastructures 122904 49692 49848 50014 50189 50374 68646 68776
Emprunt bancaire infrastructures 126 364 115743 105320 100414 95385 89629 83722 44261
Emprunts & dettes financiéres non courants 49 991 39735 58143 58265 53483 172314 150912 167 386
Dettes sur contrats joueurs non courantes 6 506 7 807 8312 11915 63688 25826 20867 15728
Dettes locatives non courantes (IFRS 16) - - - - 6 066 5373 47294 85849
Autres passifs non courants 24 021 22828 22968 2139 19277 44996 20116 18 886
Provision pour engagement de retraite 1454 1494 1733 2420 2 341 2 457 2 341 2 505
Passifs liés a des actifs non courants a céder - - - - - 1611 - -
Passifs non courants 331240 237299 246324 244422 290430 392580 393898 403391
Provisions courantes 774 114 136 90 115 466 314 137
Dettes financiéres courantes 4249 13936 13573 13586 18004 10174 31075 45719
Dettes locatives courantes (IFRS 16) - - - - 3965 1927 1768 2 569
Fournisseurs & comptes rattachés 28135 29712 24273 22959 21723 31432 31940 33113
Dettes fiscales et sociales 45686 38386 38850 41393 32602 37003 32974 31400
Dettes sur contrats joueurs courantes 14 938 18678 31499 28988 71752 60645 34964 22556
Autres passifs courants et PCA 34 342 26 846 8 705 11814 34585 42222 44984 44081
Passifs courants 128125 127672 117037 118829 182746 183870 179668 179 575
Passifs 604 397 614205 624199 629 683 703243 698 272 651627 686 427

Sources : DDR 2017 a 2019, DEU 2020 a 2022 et rapport financier semestriel 2023 de la Société, analyses FINEXSI
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5.2.1 ACTIF IMMOBILISE

Sur la période analysée, les immobilisations corporelles et incorporelles représentent en moyenne
90,9% de I'actif immobilisé de 'OL GROUPE.

Les immobilisations corporelles correspondent principalement aux infrastructures sportives
détenues par le Groupe, notamment le GROUPAMA STADIUM et, dans une moindre mesure, 'OL
ARENA en phase de construction, dont les colts sont constatés en en-cours et pour partie assimilés
a des droits d'utilisation (IFRS 16) au regard de la part du financement de la structure réalisé par
crédit-bail immobilier. Le recours au crédit-bail immobilier pour financer ce projet a également induit
une augmentation sensible du poste « Autres actifs financiers » de la Société, correspondant au
versement de I'avance preneur associée (40,7 M€).

Pour rappel, le financement de ce projet porté a 100% par 'OL GROUPE, au travers de sa filiale
dédiée OL VALLEE ARENA, s’éléve a 141 M€, dont (i) 51,0 M€ financés par fonds propres (TSDI
pour 10,5 M€, Obligations Relances pour 18,5 M€ et trésorerie pour 22 M€) et (ii) 90,0 M€ (montant
net) financés par crédit-bail immobilier.

Les immobilisations incorporelles correspondent principalement aux contrats de joueurs acquis par
le Groupe. Entre 2016 et 2020, la valeur immobilisée de ces contrats a significativement augmenté
passant de 31,7 M€ au 30 juin 2016 a 179,2 M€ au 30 juin 2020. Cette évolution est directement
liee a la politique d’acquisition du club visant a renforcer son équipe masculine de I'OL afin
d’atteindre les objectifs sportifs. En effet, sur cette période, le montant des acquisitions de contrats
de joueurs réalisées s’établit a 356,3 M€, dont 153,1 M€ sur la saison 2019/20 avec l'arrivée
notamment de Joachim ANDERSEN, de Bruno GUIMARAES, de Thiago MENDES, de Tino
KADEWERE et de Jeff REINE-ADELAIDE ainsi que la prolongation de Rayan CHERKI. En raison
de nombreux départs de joueurs®, du ralentissement de la politique d’acquisition du Groupe dans
le contexte de la crise de la Covid-19 sur la saison 2020/21, d’importantes cessions de contrats
réalisées entre le 30 juin 2021 et le 31 décembre 2022 et 'amortissement linéaire des contrats de
joueurs, les actifs incorporels liés aux contrats de joueurs ont sensiblement diminués passant de
179,2 M€ au 30 juin 2020 a 56,4 M€ au 31 décembre 2022.

8 Notamment les départs de Martin TERRIER et de Bertrand TRAORE.
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Au 31 décembre 2022, la valeur nette comptable des contrats de joueurs en fonction leur
échéancier se présente comme suit :

Tableau 12 — Echéancier des contrats de joueurs au 31 décembre 2022

. L. 31 décembre 2022
Contrats de joueurs par échéance - en k€
Valeur nette (k€) Contribution (%)

Contrats a échéance 2023 2393 42 %
Contrats a échéance 2024 24 581 43,6 %
Contrats a échéance 2025 12 378 21,9 %
Contrats a échéance 2026 12909 22,9 %
Contrats a échéance 2027 4157 74 %

Total 56 417 100,0 %

Sources : Rapport financier semestriel 2023 de la Société, analyses FINEXSI

Les créances sur contrats joueurs s’élévent a 72,8 M€ (parts courantes et non courantes) et
représentent le solde di au titre des cessions intervenues historiquement.

5.2.2 BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT

Nous présentons ci-aprés I'évolution entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022 du besoin en
fonds de roulement opérationnel®* (ci-aprés « BFR ») de 'OL GROUPE selon la définition induite
par la variation de BFR présentée dans les derniers comptes annuels publiés par la Société.

8 j.e. hors impact de I'activité trading.
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Tableau 13 - Variation de BFR du Groupe entre le 30 juin 2016 et le 31 décembre 2022

Avant IFRS 16 Aprés IFRS 16
30 juin | 30 juin 30 juin
2017 2018 2021

Créances clients 49573 44671 20 485 15 805 18692 22947 32334 28247
Comptes de régularisation - Passifs (27 198) (22550) (5847) (8552) (11951) (9732) (17.830) (33860)
Créances clients 22375 22121 14 638 7 253 6741 13215 14504 (5613)
Actifs détenus en vue de la vente - - - - - 2 007 2 057 -
Etat taxes sur le chiffre d'affaires 8972 13 030 5481 8 888 16 319 10513 11143 10 289
Autres créances fiscales 1358 311 1552 - 1828 11215 441 9
Créances sociales 12 11 20 1130 1106 1865 83 73
Autres actifs courants 2280 2993 3778 5168 15 677 10 549 9775 6 851
Autres actifs 12 622 16 345 10 831 15186 34970 34154 21454 17 234
Autres créances 12 622 16 345 10 831 15186 34970 36 161 23 511 17 234
Stocks 2222 2017 2290 2618 3177 3020 2494 4057
Clients et autres débiteurs 37219 40483 27759 25057 44888 52396 40509 15678
Fournisseurs (28 135) (29712) (24 273) (22959) (21723) (31432) (31940) (33113)
Comptes de régularisation - Actifs 2113 1454 1709 1168 3185 2416 3188 5031
Dettes fournisseurs (26 022) (28 258) (22 564) (21791) (18538) (29 016) (28 752) (28 082)
Passifs liés a des actifs détenus en vue de la vente - - - - - (1611) (1649) -
Dettes fiscales et sociales (45686) (38386) (38850) (41393) (32602) (37003) (32974) (31400)
Dettes sur immobilisations et autres dettes (7 144) (4296) (2858) (3262) (9942) (10455) (20872) (9938)
Avoir clients - - - - (12692) (22035) (6282) (282)
Plan apurement dettes sociales - - - - (26 288) (1589) (1133)
Autres passifs (52830) (42682) (41708) (44655) (55237) (95783) (61719) (42755)
Autres dettes (52 830) (42682) (41708) (44655) (55237) (97 394) (63 368) (42 755)
Fournisseurs et autres créditeurs (78 852) (70940) (64 272) (66 446) (73 775) (126 410) (92 120) (70 837)
BFR (41 633) (30457) (36513) (41389) (28887) (74014) (51611) (55159)
Var. n.a. 11176 (6 056) (4876) 12502 (45127) 22403 (3 548)

Sources : DDR 2017 a 2019, DEU 2020 a 2022 et rapport financier semestriel 2023 de la Société, analyses FINEXSI

Pour mémoire, les éventuels écarts significatifs entre les variations de BFR présentées ci-dessus
et celles ressortant de la communication financiére de la Société proviennent d’'un ajustement de
la définition du BFR par le management sur la période.

Le chiffre d’affaires opérationnel du Groupe est principalement généré par les droits audiovisuels,
la billetterie, les partenariats et les ventes de produits dérivés. Dans un contexte ou les clients
paient comptant les prestations, services ou produits proposés par I'OL GROUPE, les créances sont
structurellement inférieures au niveau des dettes du Groupe qui comprennent principalement les
dettes envers les fournisseurs, les dettes fiscales et sociales ainsi que d’autres passifs et produits
constatés d’avance. Pour ces raisons, le BFR de I'OL GROUPE est structurellement négatif.
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Pour mémoire, le Groupe enregistre une forte baisse de son BFR sur I'exercice 2020/21 qui s’établit
a -74,0 M€, soit une variation de -45,1 M€. Elle s’expligue notamment par la mise en place d’'un
plan d’'apurement des dettes sociales pour 26,3 M€. La variation du BFR est également liée a la
constatation d’avoirs a établir (+9,3 M€) au titre des prestations vendues non réalisées en raison
du contexte sanitaire (notamment les avoirs attribués au titre des abonnements dans un contexte
d’absence de match). Le Groupe bénéficie par ailleurs (i) de la reprise de son activité qui a entrainé
sur I'exercice une baisse des créances de TVA (-5,8 M€) et 'absence de créances de droits TV
ainsi que (ii) des dispositifs d’exonération de charges patronales et d’aide au paiement URSSAF
mis en place par le gouvernement dans le contexte de crise sanitaire®. Cette baisse est cependant
compensée par 10,0 M€ de créances constatées au titre des aides a percevoir de I'Etat destinées
a supporter les co(ts fixes.

Au 30 juin 2022, la Société enregistre un BFR de -51,6 M€, soit une hausse de 22,4 M€ par rapport
a la cléture précédente, qui s’explique par (i) la reprise de l'activité¢ dans des conditions
« normales » d’exploitation permettant 'apurement des avoirs a établir, (ii) 'apurement quasi-total
des moratoires envers 'TURSSAF (§5.1.2) et (iii) la hausse des dettes sur immobilisation en lien
avec la construction de I'OL ARENA.

Le BFR demeure a un niveau stable au 31 décembre 2022 et s’établit a -55,2 M€ (-3,5 M€ par
rapport au 30 juin 2022.

5.2.3 STRUCTURE FINANCIERE
5.2.3.1 Capitaux propres

Les capitaux propres part du Groupe ont augmenté sur I'exercice 2016/17, passant de 142,2 M€
au 30 juin 2016, a 246,3 M€, en lien avec la souscription au capital et sous forme d’'OSRANEs la
souscription OSRANESs par IDG pour un montant total de 100 M€ (§3.1). L’évolution des capitaux
propres part du Groupe jusqu’au 30 juin 2021 est fonction des résultats nets réalisés sur chaque
exercice. Dans le contexte de la crise de la Covid-19, les capitaux propres part du Groupe font état
d’une forte baisse en s’établissant a 118,6 M€ au 30 juin 202126,

Par ailleurs, les pertes nettes réalisées par la Société sur I'exercice 2021/22 (-54,1 M€) ont
lourdement affecté ses capitaux propres. L'impact des résultats est toutefois limité en partie par
I’émission de Titres Subordonnés a Durée Indéterminée (TSDI) a hauteur de 10,5 M€ souscrits par
plusieurs investisseurs, dont HOLNEST, dans le cadre du financement de la construction de I'OL
ARENA.

Les capitaux propres part du Groupe s’établissaient ainsi a 75,7 M€ au 30 juin 2022.

8 Ces dispositifs ont induit une augmentation des dettes sociales de 4,8 M€ sur la période.
8 Etant rappelé que la capitalisation boursiére du Groupe était d’environ 124,6 M€ a cette méme date (hors valeur réelle des
OSRANES).
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Dans le cadre de la prise de controle du Groupe par EAGLE FOOTBALL, et concomitamment a
I’Acquisition de Blocs réalisée le 19 décembre 2022, la Société a procédé a cette méme date a une
augmentation de capital pour un montant de 86,0 M€, entierement souscrite par EAGLE FOOTBALL.
Compte tenu des pertes nettes réalisées sur la période, les capitaux propres part du Groupe
s’établissent ainsi a 101,6 M€ au 31 décembre 2022.

5.2.3.2 Evolution de la structure financiére

L’évolution de I'endettement financier net de 'OL GROUPE entre le 30 juin 2016 et le
31 décembre 2022 est présentée ci-apres.

Tableau 14 - Endettement financier net du Groupe entre le 30 juin 2016 et le 30 juin 2022

Avant IFRS 16 Apreés IFRS 16
En k€ 30 juin | 30 juin 30 juin | 30 juin
2017 2018 2021 2022

Emprunt obligataire infrastructures 122904 49692 49 883 50 085 52 852 50 523 68 840 70 277
Emprunt bancaire infrastructures 126 364 123081 113174 108150 108460 97 437 91 696 44 261
Autres emprunts et dettes financiéres 54016 44897 63425 63690 55357 173910 173576 211441
Dettes locatives (IFRS 16) - - - - 10 031 7 300 49062 88418
Découverts bancaires 224 1436 402 354 392 621 243 163
Endettement financier brut 303508 219106 226884 222279 227092 329791 383417 414560
Trésorerie et équivalents de trésorerie (32469) (19702) (9162) (11962) (32941) (69869) (27 534) (18 204)
Endettement financier net 271039 199404 217722 210317 194153 259922 355883 396 356
Créances sur contrats joueurs (38877) (51676) (88418) (93507) (34353) (43093) (40162) (72834)
Dettes sur contrats joueurs 21444 26485 39811 40903 135440 86471 55 831 38 284

Endettement financier net,
y compris créances et dettes joueurs

Sources : DDR 2017 a 2019, DEU 2020 a 2022 et rapport financier semestriel 2023 de la Société, analyses FINEXSI

253606 174213 169115 157713 295240 303300 371552 361806

Evolution de I’endettement financier net

Dans le cadre de la construction de son nouveau stade, dont le colit total était estimé a 405 M€?7,
le Groupe a conclu en 2013 différents contrats liés a son financement comprenant notamment :

o Un financement par émission ' OSRANESs au niveau d’OL GROUPE (§3.1) ;

o Un financement obligataire de 112 M€ émis en 2013 et souscrit au cours des deux exercices
suivants, en plusieurs tranches, par VINCI pour 80 M€ et par la CAISSE DES DEPOTS ET
CONSIGNATIONS (ci-aprés la « CDC ») pour 32 M€ ; et

° Un financement bancaire sous forme de contrats de crédit « mini-perm » de 136,5 M€
souscrit auprés d’un pool constitué de 11 établissements bancaires.

87 Au 30 juin 2021, le montant des sommes engagées s'éléve a environ 412 M€, déterminé a partir du prix d’acquisition approché
par composant (aménagements, matériel, etc.).
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Sur ces bases, les dettes financiéres brutes d'un montant de 303,5 M€ au 30 juin 2016 le
financement du GROUPAMA STADIUM. Les autres dettes financiéres brutes du Groupe
correspondent a des contrats de crédit syndiqué ayant pour objet le financement de ses besoins
de trésorerie a court-terme.

Au 30 juin 2017, les dettes financieres du Groupe diminuent de 84,4 M€. Cette évolution
s’accompagne d’un refinancement entrepris par le Groupe de la quasi-totalité de ses dettes
bancaires et obligataires et portant sur :

° Un crédit bancaire a long-terme (durée de 7 ans) de 136 M€ composé d'une tranche A de
106 M€ (dont 50% du capital est amortissable sur 7 ans, et 50% remboursable a maturité)
et d’'une tranche B de 30 M€ (remboursable a maturité 7 ans) ;

o Une émission obligataire de 51 M€ de maturité 7 ans ;

. Une ligne de facilité de crédits renouvelables (ci-aprés « RCF ») pour 73 M€88,

Bien que la Société ait consommé de la trésorerie sur I'exercice 2016/17 (12,8 M€), 'endettement
financier net s’établit a 199,4 M€ au 30 juin 2017 (en baisse de 71,6 M€), soit un Gearing comptable
de 80,0% a cette date.

Par la suite, 'endettement financier net est resté globalement stable jusqu’au 30 juin 2020, avant
l'incidence du ralentissement significatif de l'activité en raison de la crise de la Covid-19 sur
I'exercice 2020/21. Dans ce contexte, 'OL GROUPE, au travers de 'OLYMPIQUE LYONNAIS, a souscrit
a deux PGE pour un montant total de 169,0 M€8° permettant au Groupe de financer ses besoins
de trésorerie a court-terme et de rembourser le tirage de 50 M€ sur le RCF. Dés lors, la hausse
des dettes financiéres brutes au 30 juin 2021 (+102,7 M€) a été partiellement compensée par
'augmentation de la trésorerie (+36,9 M€) grace notamment aux efforts du Groupe visant a
maintenir ses liquidités et réduire ses investissements dans le contexte de la Covid-19. Sur ces
bases, I'endettement financier net s’établit a 259,9 M€ au 30 juin 2021 (en hausse de +65,8 M€
par rapport a I'exercice précédent) et ce compris des dettes de loyers d’'un montant de 7,3 M€ en
lien avec I'application de la norme IFRS 16.

8 |e plafond de la ligne RCF a été réhaussé a 100 M€ en juillet 2019, jusqu’a la maturité finale du contrat de refinancement (i.e.
le 30 juin 2024)

8 Un premier PGE a été souscrit le 23 juillet 2020 pour 92,6 M€, puis un second le 18 décembre 2020 pour 76,4 M€, tous deux
a maturité 6 ans. Ces derniers ont été transformés en crédit amortissable sur 5 ans a compter de 2023. Pour ces PGE, le colt de
garantie de I'Etat est fixé a 0,5% sur la premiére année, a 1,0% sur les deux suivantes et a 2% sur les deux derniéres.
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L’incidence du financement de la construction de I'OL ARENA qui se traduit par I'émission
d’Obligations Relances, remboursable in fine a 8 ans, pour 18,5 M€, et les dettes locatives au titre
de la souscription d’'un crédit-bail couplée avec la forte diminution de la trésorerie en lien avec les
performances financiéres de la société sur la période ont conduit a une augmentation sensible de
I'endettement net financier de la Société portée a 355,9 M€ au 30 juin 2022. Dans ce contexte, et
en lien avec les réflexions visant a renforcer la structure financiére de la Société, celle-ci a obtenu
de ses préteurs®, préalablement a la cléture, un « Covenant Holiday », confirmant leur
renonciation au respect des ratios financiers et de liquidités stipulé dans les contrats de crédit

(hors PGE), afin que I'OL GROUPE ne se trouve pas en situation de défaut.
Nous présentons ci-aprés les principales caractéristiques de la dette financiére de la Société au

30 juin 2022 :

Tableau 15 - Caractéristiques de I’endettement financier de la Société au 30 juin 2022

Capital restant Caractéristiques Conditions de

Financements Montants Echéances dd au du taux Covenants

30/06/2022 dlintéréts  "ompoursement

1. Ratio Dette nette / Fonds
propres consolidés < 1
53,0 30-juin-24 12,2 Amortissable
2. Ratio Dette nette / valeur
de marché de I'effectifs
joueurs et de la valeur nette
Emprunts bancaires comptable des actifs
P . 53,0 30-juin-24 53,0 Variable In fine corporels < 35%
(Groupama Stadium)
3. Ratio de couverture du
service de la dette calculé
sur 12 mois glissants = 1
30,0 30-juin-24 30,0 In fine (sauf sila somme de la
trésorerie nette du tirage du
RCF > 20 M€)
Oblligations - . .
(Groupama Stadium) 51,0 30-juin-24 51,0 Variable In fine
Ligne RCF (100 M€)  Non tirée 30-uin-24  Non tirée Infine ~ Cf Ratio emprunts
bancaires (Groupama
. 92,6 31-janv-27 92,6 . . cf. ratio emprunts bancaires
PGE 1 et PGE Saison 76.4 30-juin-27 76.4 Variable Amortissables (Groupama Stadium)
Obligations Relances 185 02-mai-30 185 In fine Ratio Dette bru_te’/ Fonds
(OL Arena) propres consolidés < 5
Prét actionnaire . )
(Eagle Football) 21,0 21,0 Variable In fine

Source : DEU 2022 de la Société

Nous précisons que la Société sera amenée, d’ici le 30 juin 2024, dans un environnement de taux
dégradés, a refinancer la totalité du capital restant d0 au titre des emprunts bancaires et
obligataires souscrits dans le cadre du financement du GROUPAMA STADIUM, soit c. 146,2 M€ (hors
intéréts). Nous précisons également que le remboursement du capital restant dd au titre des PGE
souscrits en 2020 pour 169,0 M€ a démarré et devrait s’étaler jusqu’au 30 juin 2027.

% Le Covenant Holiday porte sur les Covenants stipulé dans les contrats de crédits bancaires long terme de 136 M€ liés au
financement du GROUPAMA STADIUM.
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L’augmentation de I'endettement financier brut sur le premier semestre 2022/23 provient
principalement de la hausse des dettes locatives en lien avec I'avancement de la construction de
I'OL ARENA, du tirage de 17,0 M€ sur le RCF et d’'une avance en compte courant consentie par
EAGLE FOOTBALL a hauteur de 21,0 M€ sur une durée de 6 ans. Cette augmentation est toutefois
compensée partiellement par le remboursement d’'une partie des emprunts obligataires et
bancaires infrastructures (50 M€) réalisée en décembre 2022 a la suite de ’Augmentation de
Capital en lien avec les engagements pris envers les préteurs bancaires dans le cadre de
I’Acquisition de Blocs. En prenant en compte la trésorerie de la Société au 31 décembre 2022, soit
18,2 M€, I'endettement net financier s’établit a 396,4 M€ a cette date.

Créances et dettes sur contrats de joueurs

Il est a noter que I'endettement financier net, tel que présenté par la Société dans ses comptes
consolidés, englobe également les créances et les dettes constatées dans le cadre des
acquisitions et des cessions de contrats de joueurs. Celles-ci correspondent a la part non versée
du prix de transferts convenu entre les clubs, généralement réglée par I'acquéreur selon un
échéanciers qui comprend plusieurs saisons (en plus des éventuelles primes liées aux transferts).

Entre 2016 et 2019, le solde des créances est en moyenne supérieur au solde des dettes, ce qui
s’inverse en 2020 et en 2021 en raison (i) sur lI'exercice 2019/20, du nombre important
d’acquisitions de contrats de joueurs et (ii) sur I'exercice 2020/21, des nombreux départs survenus
compensés par I'acquisition de nouveaux contrats. Au 30 juin 2021, les créances sur contrats
joueurs s’établissent a 43,1 M€ contre 86,5 M€ de dettes sur contrats joueurs.

Le solde des créances, nettes des dettes, redevient toutefois positif au 31 décembre 2022, en lien
avec les importantes cessions réalisées sur la période et la réduction des montants investis des
acquisitions de contrats de joueurs.
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Balance nette des acquisitions et des cessions de contrats de joueurs

Le solde des créances et des dettes sur contrats de joueurs reflete la politique d’acquisitions et de
cessions de contrats de joueurs. Nous rappelons la balance nette de I'activité de transferts de
contrats de joueurs®' du Groupe sur les 10 derniéres saisons :

Tableau 16 - Balance nette entre le 30 juin 2013 et le 31 décembre 2022

12m 12m 12m 12m 12m 12m 12m 12m 12m 12m 6m
2012/13 | 2013/14 | 2014/15 ]| 2015/16 | 2016/17 | 2017/18*] 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23

Cession™ 32 161 58,1 517 1253 882 909 593 921 438

Acquisition® A21 26 -5,2 433 323 747 529 1531  -290  -244  -12/1

Balance nette 24,1 135 2,0 148 193 505 | 353  -622 303 677 317

Balance cumulée 241 376 396 544 738 1243 1596 97,4 1276 1954  227,0
Contrib. & la balance cumulée 1, 600 590, 099  65% 85% 223% 155% (274% 133% 298% 140%
au 31 décembre 2022

™ La valeur des cessions correspond aux produits de cession de contrats de joueurs réalisés sur chaque exercice.

@ La valeur des acquisitions correspond aux augmentations de la valeur brutes des contrats de joueurs immobilisés sur chaque
exercice.

Sources : DDR 2017 a 2019, DEU 2020 a 2022 et rapport financier semestriel 2023 de la Société, analyses FINEXSI

L’évolution de la balance nette des transferts de contrats de joueurs sur les derniéres saisons met
en exergue :

° Le recentrage de la stratégie du Groupe autour de I'OL ACADEMY lui ayant permis de
renforcer ses équipes avec de jeunes joueurs issus du centre de formation depuis le début
des années 2010, de réaliser d’importants produits de cession sur la période analysée ainsi
que de dégager une balance structurellement positive ;

° La croissance du marché des transferts qui a entrainé une forte hausse des valorisations de
contrats de joueurs, notamment depuis 2016 ;

° La volonté récente du Groupe de renforcer ses équipes sportives avec I'acquisition de
contrats de joueurs expérimentés (dont certains sont méme passés par 'OL ACADEMY a
l'instar d’Alexandre LACAZETTE et de Corentin TOLISSO) ;

o Les difficultés opérationnelles rencontrées durant la crise sanitaire ayant conduit la Société
a ralentir ses investissements et a réaliser d'importantes cessions au cours des deux
derniéres saisons.

9 Produits de cessions de contrats de joueurs nets des acquisitions.
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Sur les 10 derniéres saisons, la balance nette des transferts de joueurs du Groupe s’établit en
moyenne a 19,5 M€ par an, et la balance cumulée intégrant également les produits de cession et
les acquisitions du premier semestre 2022/23 s’éléve a 227,0 M€, étant rappelé que :

° La balance nette réalisée au cours de la saison 2017/18 est liée a des produits de
cession d’'un montant élevé incluant les ventes d’Alexandre LACAZETTE (50,1 M€), de
Willem GEUBBELS (20,0 M€), de Mouctar DIAKHABY (14,4 M€) et d’Emanuel MAMMANA
(14,2 M€) ; et que

° Le Groupe a bénéficié en 2021/22 d’une reprise du marché des transferts post-crise sanitaire
lui ayant permis de réaliser des cessions de contrats de joueurs initialement prévues sur la
saison antérieure.

5.3 OBJECTIFS ET STRATEGIE A MOYEN-TERME

Au regard de ses performances sportives en Ligue 1 sur la saison 2022/23 (7°™¢ au classement
final) et de sa défaite contre le FC NANTES en demi-finales de COUPE DE FRANCE, I'équipe masculine
de I'OL ne participera a aucune compétition européenne lors de la saison 2023/24.

L'activité « Evénements » devrait bénéficier d’'une programmation riche en termes de
manifestations culturelles, musicales et sportives a compter du printemps 2023.

Par ailleurs, la date de mise en exploitation de la LDLC ARENA, dont la construction a débuté en
janvier 2022, est maintenue a fin 2023. Le nouveau complexe doit accueillir une programmation
d’ores et déja lancée officiellement.

Enfin, le Groupe réaffirme également ses objectifs a horizon 2025/26, révisés a la baisse et décalés
d’'une saison au cours de I'exercice précédent en raison de la crise sanitaire, et vise la réalisation
d’un produit total des activités de I'ordre de 400 M€ a 420 M€ (incluant l'activité de frading et
I'hypothése d’une participation en LIGUE DES CHAMPIONS) ainsi qu'un EBITDA supérieur a 90 M€.

Par ailleurs, le Groupe annonce étre actuellement en réflexion sur différents schémas de
refinancement de ses dettes financiéres (« State », PGE et ligne RCF), étant rappelé les
importantes échéances a venir sur les 3 prochaines années en ce qui concerne la dette « Stade »
d’une part, arrivant a échéance et juin 2024, et les PGE, d’autre part, amortissables sur 4 années
a compter de 2023°%.

92 Source : Communiqués de presse de la Société du 15 février et du 11 mai 2023.
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6.

Matrice SWOT

Les forces et les faiblesses de 'OL GROUPE, ainsi que les opportunités et les menaces auxquelles
le Groupe est confronté sur ses marchés, sont synthétisées dans la matrice présentée ci-apres.

Figure 28 - Matrice SWOT de I'OL GROUPE

Forces

- Infrastructure dont le Groupe est propriétaire
disposant d’une capacité d’accueil significative
et d’hospitalités (GROUPAMA STADIUM)

- Développement du complexe de I'OL VALLEE
avec la construction de 'OL ARENA

- Notoriété historique du club a I'échelle locale
et nationale

- Centre de formation d’exception reconnu a
I'échelle nationale et internationale

- Arrivée de joueurs professionnels de haut
niveau issus de 'OL ACADEMY

- Relation forte avec les partenaires historiques
(ADIDAS, GROUPAMA) et conclusion de
nouveaux partenariats rémunérateurs
(EMIRATES)

- Partenariat avec Live Nation dans le cadre de
la stratégie « Full Entertainment »

Opportunités

- Croissance des recettes liées aux ventes de
droits audiovisuels domestiques (LFP-FFF) et
européens (UEFA)

- Evolution des critéres d’attribution des droits
audiovisuels en LIGUE 1 avec la suppression
des critéres de solidarité

- Diminution du nombre de clubs de LIGUE 1
(18)

- Evolution du format des compétitions UEFA
impliquant une augmentation du nombre de
clubs représentant la LIGUE 1 et du nombre de
match disputés par chaque équipe

- Important pouvoir de fixation des prix dans un
contexte inflationniste

- Ouverture du marché chinois (produits de la
marque, partenariats, etc.)

Source : Analyses FINEXSI

Faiblesses

- Déclin récent des performances sportives du
club en LIGUE 1 et en compétition UEFA

- Assise financiere moindre en comparaison
des autres clubs du Big 5

- Forte dépendance du modéle d’affaires aux
performances sportives du club de I'OL

- Echéance significatives de remboursement a
venir dans un contexte de marché de taux
dégradés

- Gearing significatif en raison des pertes de
des exercices précédents et du niveau
d’endettement financier notamment lié au
financement de 'OL VALLEE

- La non réalisation des objectifs sportifs du
management pourrait conduire a des besoins
de financement

- Absence de participation en compétition
européenne sur la saison 2023/24

Menaces

- Intensification de la concurrence sportive
rendant difficile I'atteinte d’'un classement final
dans le Top 3 de Ligue 1, et sur le marché
extra-sportif (stades, loisirs, hotel, salles de
spectacle)

- Faible coefficient UEFA en comparaison des
autres associations du Big 5

- Contraction des droits audiovisuels
domestiques sur le cycle 2020-2024 en raison
de la défaillance de MEDIAPRO en 2020

- Evolution des modes de consommation en
faveur des plateformes de streaming et VOD

- Limitation de la masse salariale a 70% des
revenus du Groupe a horizon 2025
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7. Evaluation des actions de la société OL GROUPE

Conformément aux dispositions de l'article 262-1 du Reglement Général de 'AMF, nous avons
procédé a notre propre évaluation multicritere de la société OL GROUPE dont les modalités et
résultats sont exposés ci-apres.

71 METHODES D’EVALUATION ECARTEES

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

711 ACTIF NET COMPTABLE CONSOLIDE

L’actif net comptable n'est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur
intrinséque d’une société. Il n’intégre pas, en effet, les perspectives de croissance et de rentabilité
positives ou négatives ni les éventuelles plus-values sur les éléments d’actifs.

A titre d’information, l'actif net comptable consolidé (part du Groupe) de 'OL GROUPE au
31 décembre 2022 s’établit & 101,6 M€, soit 0,59 € par action OL GROUPE par référence a un
nombre d’actions retraité de I'autocontrole a cette date et de I'impact dilutif des OSRANEs®3.

71.2 ACTIF NET COMPTABLE REEVALUE

La méthode de I'actif net comptable réévalué consiste a corriger I'actif net comptable des plus ou
moins-values latentes identifiées a I'actif, au passif ou hors bilan. Cette méthode, souvent utilisée
pour évaluer les sociétés de certains secteurs (holdings, fonciéres), est particulierement adaptée
aux entreprises dont les principaux actifs ont une valeur sur un marché indépendamment de leur
inclusion dans un processus d’exploitation.

Au cas d’espéce, la valeur des actifs d’OL GROUPE est captée dans les prévisions de flux de
trésorerie retenues dans la méthode du DCF mise en ceuvre ci-aprés.

Dans ce contexte, cette approche n’a pas été mise en ceuvre.

9 Soit 173,6 millions d’actions — cf. Page 5 Rapport financier semestriel 31 décembre 2022.

I= Finexsi Expert & Conseil Financier 81



v

71.3 ACTUALISATION DES DIVIDENDES FUTURS

Cette méthode, qui consiste a actualiser les dividendes futurs, est dépendante de la politique de
distribution décidée par la direction et présente le biais de mieux valoriser les sociétés dont les
taux de distribution sont les plus élevés, sans tenir compte de I'impact a moyen terme des
arbitrages entre distribution, autofinancement et investissement. Elle ne peut étre retenue que pour
les sociétés qui bénéficient d’'une capacité de distribution significative avec des taux de distribution
réguliers et prévisibles.

La Société n’a pas procédé a des distributions de dividendes au cours des 5 derniers exercices et
I'Initiateur n’a pas fait état d’'une politique de distribution réguliere de dividendes dans un futur
prévisible, cette méthode n’a donc pas été mise en ceuvre.

En tout état de cause, nous avons mis en ceuvre a titre principal une approche d’évaluation
intrinséque fondée sur les flux prévisionnels de trésorerie de la Société qui intégre, par
construction, le potentiel de distribution de dividendes de I'OL GROUPE en ce compris la part non
distribuée du résultat.

714 COMPARABLES BOURSIERS

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’une société par
application de multiples, observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du méme secteur
d’activité et aux agrégats jugés appropriés. La pertinence de cette méthode est dépendante du fait
de disposer d’un échantillon de sociétés similaires en termes de secteur d’activité, de taille, de
profil de risque, de présence géographique et de rentabilité.

Compte tenu des différences de taille, de profils opérationnels (croissance, rentabilité, intensité
capitalistique), il n’existe pas de société qui puisse étre jugée pleinement comparable a I'OL
GROUPE. En effet, de nombreux facteurs peuvent influer sur les multiples qui résulteraient de la
mise en ceuvre de cette approche de sorte qu’elle ne nous semble pas pertinente : performance
sportive respective et droits TV domestiques ou UEFA qui en découlent, montant des droits TV
selon les différents championnats, niveau d’endettement, résultat de 'activité frading notamment
au regard de la qualité du centre de formation, détention ou non des infrastructures, poids du
merchandising dans I'activité...

Pour les raisons évoquées ci-avant, la méthode des comparables boursiers n’a pas été retenue.

71.5 TRANSACTIONS COMPARABLES

La méthode des transactions comparables repose sur I'analyse des multiples extériorisés lors des
opérations de rachat total ou partiel d’entreprises intervenues dans le secteur d’activité de I'entité
évaluée. Cette approche est limitée par la difficulté a identifier des transactions pleinement
comparables ainsi qu’a disposer d’'une information compléte sur les cibles et les conditions des
transactions.
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Cette approche a été écartée pour les mémes raisons que celles évoquées ci-avant au titre des
comparables boursiers. Pour mémoire, cette approche a été mise en ceuvre par I'Etablissement
Présentateur dont les résultats sont présentés ci-apres (§8).

7.2 METHODES D’EVALUATION RETENUES

Nous avons retenu une approche multicritere qui comprend les références et méthodes
d’évaluation suivantes :

A titre principal :

o La référence a I’Acquisition de Blocs et a I’Augmentation de Capital (§7.4.1) ;

° La méthode de valorisation intrinséque par I'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels
(Discounted Cash Flows ou DCF) sur la base du plan d’affaires 2022/23e - 2026/27e
(§7.4.2).

A titre secondaire :
° La référence au cours de bourse du titre OL GROUPE (§7.4.3) ;

° L’analyse des objectifs de cours des analystes financiers publiés avant 'annonce par PATHE
et d'IDG faisant part de leur intention de céder leurs participations dans la Société (§7.4.4).

Nous détaillons, en examinant ceux-ci, notre appréciation sur la pertinence relative de chacun de
ces critéres.

7.3 DONNEES DE REFERENCE DE LA SOCIETE OL GROUPE
7.3.1 NOMBRE DE TITRES RETENU

Nos calculs sont réalisés sur la base (i) du nombre d’actions composant le capital social au
31 décembre 2022, (ii) diminué du nombre d’actions auto-détenues par la Société a cette méme
date, et (iii) augmenté du nombre d’actions émises postérieurement au 31 décembre 2022 en
rémunération du remboursement de 954.128 OSRANEs (§3.1.2), selon le ratio de conversion en
vigueur de 88,523 actions OL GROUPE par OSRANE.

Par ailleurs, nous avons tenu compte (i) des instruments dilutifs en circulation correspondant aux
OSRANESs en circulation et aux actions gratuites ainsi que (ii) de I'impact du rachat par la Société
d’actions détenues par HOLNEST au regard de I'Accord de Sortie :

° Le nombre d'OSRANESs en circulation a la date du Projet de Note d’Information s’établit a
41.965. Dans un contexte ou les OSRANESs seront automatiquement converties en actions
OL GROUPE a leur date de maturité, soit le 1°" juillet 2023, nous avons retenu le taux de
conversion des OSRANEs a leur date d’échéance, soit 91,334 actions OL GROUPE par
OSRANE ;
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° Le Conseil d’Administration du 15 février 2022 a décidé I'attribution gratuite d’'un nombre
maximum de 730.000 actions en deux tranches. Nous avons uniquement tenu compte de
limpact dilutif des actions gratuites dont I'attribution est liée a un critére de présence et celles
pour lesquelles les criteres de performance, conditionnant leur attribution, sont réputés
atteints au regard des prévisions du plan d’affaires de la Société ;

° Le nombre d’actions qui devra étre racheté par la Société auprés d’HOLNEST dans le contexte
de I'Accord de Sortie étant précisé que nous avons considéré dans notre passage de la
valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres un décaissement a ce titre®*.

Tableau 17 - Nombre d’actions dilué retenu

Nombre d'actions dilué (en M)

Actions composant le capital social au 31 décembre 2022 87,6
Actions auto-détenues au 31 décembre 2022 (2,2)
Actions émises en remboursement des OSRANESs postérieurement au 31 décembre 2022 84,5
Actions émises en remboursement a échéance des OSRANES en circulation 3,8
Impact dilutif des actions gratuites attribuées le 15 février 2022 0,6
Actions a acquérir par la Société auprés de Holnest considérées comme de I'autocontrdle (4,8)
Total 169,5

Sources : DEU 2022 et rapport semestriel au 31 décembre 2022 de la Société, analyses FINEXSI

Sur ces bases, le nombre d’actions dilué retenu dans le cadre de nos travaux d’évaluation s’établit
a 169,5 millions d’actions.

7.3.2 PASSAGE DE LA VALEUR D’ENTREPRISE A LA VALEUR DES FONDS PROPRES

Les ajustements permettant le passage de la valeur d’entreprise (« VE ») a la valeur des fonds
propres (« VFP ») ont été déterminés sur la base des éléments de trésorerie et de dette financiére
d’OL GROUFE tels qu'ils figurent dans les comptes consolidés semestriels de la Société au
31 décembre 2022.

% Pour mémoire, la neutralisation de cet impact dans un contexte ou le rachat de ces actions serait réalisé par EAGLE FOOTBALL
en lieu et place de la Société aurait un impact non-significatif sur la valeur par action obtenue.
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Le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres retenu dans le cadre de nos

travaux a été déterminé comme suit, avant application de la norme IFRS 16 :

Tableau 18 - Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres d’OL GROUPE avant IFRS 16

Emprunt obligataire stade (68,8)
Emprunt bancaire stade (44,3)
Emprunts & dettes financiéres (part a + 1an) (167,4)
Dettes financiéres (part & -1 an) (45,7)
Dettes financiéres (326,1)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 18,2
Endettement financier net (307,9)
Valeur actuelle des déficits fiscaux reportables non activés 38,4
TSDI (10,5)
Indemnité de résiliation payée a Holnest (10,0)
Rachat de 1/3 des OSRANEs de Holnest (14,5)
Autres 6,8
Ajustements 10,2
Valeur participation NEWCO 36,5
Passage de la VE a la VFP d'OLG - trésorerie / (dette) (261,3)

Sources : DEU 2022 et rapport semestriel au 31 décembre 2022 de la Société, Société, analyses FINEXSI

L’endettement financier net, qui s’établit a 307,9 M€ au 31 décembre 2022, n'appelle pas de

commentaire particulier de notre part.

Nous avons retraité cet endettement financier net des principaux éléments suivants :

Economie d’impdét relative au stock de déficits reportables : nous avons réalisé une
simulation de la consommation des déficits fiscaux, dont I'utilisation paraissait acquise au
regard des flux du plan d’affaires, afin de déterminer la valeur actualisée de I'économie
d’'imp6t associée que nous avons intégrée dans notre passage. Les déficits ne sont par
conséquent pas retenus en diminution de la charge d’imp6t calculée pour déterminer les flux
de trésorerie retenus dans le cadre de la méthode DCF ;

Montant des Titres Subordonnés a Durée Indéterminée (TSDI) : ces titres sont comptabilisés
en fonds propres dans les comptes consolidés de la Société ;

Indemnité de résiliation versée a HOLNEST prévue par I'’Accord de Sortie conclu le 10 mai
2023 : nous avons tenu compte du paiement par la Société de I'indemnité versée a HOLNEST
dans le contexte de la cessation du contrat de M. Jean-Michel AULAS et des conséquences
de la résiliation de la Nouvelle Convention d’Assistance ;

Finexsi Expert & Conseil Financier 85



v

° Rachat du tiers des actions détenues par HOLNEST au Prix de I'Offre (3€ par action) : nous
avons également considéré I'impact du rachat prévu par la Société des 4.826.540 actions
détenues par HOLNEST étant rappelé que nous avons minoré en contrepartie le nombre
d’actions retenu dans le cadre de nos travaux (§7.3.1) ;

° Participation dans la NEWCO : la Société détiendra, postérieurement a la réalisation de
I‘'opération prévue de rapprochement au sein de la NEWCO de I'équipe féminine de la Société
avec la participation majoritaire de Madame Michele KANG dans le club WASHINGTON SPIRIT
(§3.2.1), 48% du capital de la NEwcCO. La valeur retenue correspond a la valeur convenue
entre les parties dans le cadre de cette opération (§7.3.3). Compte tenu de cet ajustement,
il n’est pas tenu compte de la valeur de I'équipe féminine dans la détermination de la valeur
d’entreprise de la méthode intrinséque mise en ceuvre (§7.4.2).

Aprés retraitements, le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres s’étabilit
a -261,3 M€ avant incidence de la dette financiére liée a la norme IFRS 16.

A toutes fins utiles, nous précisons que la dette relative au contrat de crédit-bail conclus dans le
cadre du financement de 'OL ARENA et 'avance preneur y afférent ont été traités directement dans
les flux de trésorerie au regard de I'échéancier prévu contractuellement.

7.3.3 TRAITEMENT DE L’OPERATION RELATIVE AU FOOTBALL FEMININ

Comme indiqué ci-avant (§3.2.1), la Société a annoncé, le 16 mai 2023, la signature de 'accord
avec Madame Michéle KANG visant a créer NEWCO, une structure mondiale de football féminin
multi-équipes en rapprochant I'équipe féminine de I'OL et la participation majoritaire détenue par
Madame Michele KANG, au travers de la société YMK HOLDINGS, dans le club WASHINGTON SPIRIT
(ci-aprés « I’Opération Football Féminin »). Ainsi :

° Le Groupe apportera a la NEWCO son activité relative au football féminin (ci-aprés « OLF »)
ainsi qu’une licence sur la marque OL pour une durée de 50 années ;

° Ces apports seront rémunérés par I'émission de titres de la NEwWCO représentant 48% du
capital de cette derniere, étant précisé que ceux-ci n’auront pas de droit de vote ;

° OL GROUPE disposera d’une représentation dans les organes de gouvernance de la NEWCO
ainsi que de certains droits de cession de sa participation liés a une liquidité consentie par
I'actionnaire majoritaire ;

° Un contrat de services encadrant les prestations de service qui seront rendues par le Groupe
a la NEwco sera conclu dans le cadre de I'opération ;

o La réalisation de cette opération reste soumise a certaines conditions suspensives,
notamment I'approbation de la NATIONAL WOMEN'S SOCCER LEAGUE (ci-aprés « NWSL ») aux
Etats-Unis et I'obtention de diverses autorisations de tiers en France ;

° Le closing de cette opération est prévu pour fin juin 2023 ;

o Pour mémoire, un processus de cession de 'OL REIGN a été initié par la Société afin d’éviter
tout conflit d’'intéréts au sein de la NWSL.
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N’ayant pas obtenu les éléments permettant d’évaluer la participation que détiendra la Société
dans la NEWCO, nous avons retenu dans le cadre de notre évaluation la valeur convenue entre les
parties dans le cadre de leurs négociations. Cette approche appelle de notre part les remarques
suivantes :

° Les flux de trésorerie de I'activité OLF initialement retenus dans le cadre du plan d’affaires
de la Société sont négatifs ;

° Il nous a été fourni un plan d’affaires 2023E/2027E de la NEwCO mais dont le niveau de détail
trés limité ne nous permet pas de comprendre les hypothéses retenues, étant précisé que
ce plan anticipe une amélioration significative de la profitabilité opérationnelle de la NEwcCo
sur la période. En considérant (i) que le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des
fonds propres de la société détenant les WASHINGTON SPIRIT est nul et (ii) que la derniére
année de ce plan d’affaires est le reflet d’'un niveau d’activité normatif, la valeur de NEwcO
qui ressortirait de I'actualisation des flux de trésorerie du plan d’affaires n’aboutirait pas a
une valeur dont I'écart avec celle fixée par les parties serait de nature a impacter notre
appréciation du Prix de 'Offre ;

o Nous notons que NEWCO (i) aurait vocation a procéder a I'acquisition d’autres clubs en
Europe, en Amérique et en Asie et (ii) pourrait a avoir a financer des pertes opérationnelles
a court terme dans un contexte ou la Société et YMK HOLDING n’ont pris aucun engagement
de financement de la NEwCO et ou le Groupe n’aura pas le contrble de la NEwcCO.

Dans ce contexte, il nous semble que la valeur de 36,5 M€ retenue au titre de la participation qui
sera détenue par le Groupe dans la NEWCO n’est pas susceptible de sous-évaluer la valeur du titre
OL GROUPE ressortant de nos travaux, a la date de notre rapport.

7.4 EVALUATION DES ACTIONS DE LA SOCIETE OL GROUPE

7.41 REFERENCE A L’ACQUISITION DE BLOCS ET L’AUGMENTATION DE CAPITAL
(A TITRE PRINCIPAL)

Nous rappelons que PATHE et IDG ont fait part, en date du 8 mars 2022, de leur intention de céder
leurs participations au sein du capital d’OL GROUPE. A ce titre, PATHE et IDG ont mandaté la banque
d’affaires RAINE GROUP en vue de céder leurs participations respectives (soit 46,82% du capital et
54,03% des droits de vote d’'OL GROUPE pris ensemble).

La banque d’affaires a dans ce cadre mis en place un processus de vente concurrentiel ayant
conduit a I'’Acquisition de Blocs dont les modalités sont rappelées ci-avant (§1.1).

L’Acquisition de Blocs, qui induit une prise de contrdle de la Société par EAGLE FOOTBALL, a été
réalisée le 19 décembre 2022 au prix de 3,0€ par action OL GROUPE et de 265,57€ par OSRANE,
étant précisé que, s’agissant des OSRANES, ce prix est |le reflet d’'une valeur par action OL GROUPE
de 3,0€ par transparence en considérant le ratio de remboursement en vigueur pour la période du
1¢" juillet 2022 au 30 juin 2023, soit 88,523 actions OL GROUPE pour une OSRANE
(dont 63,231 actions au titre du remboursement du principal et 25,292 actions au titre des intéréts).

Nous rappelons que I'Acquisition de Blocs a été réalisée auprés d’actionnaires de la Société
disposant de sieges au sein du Conseil d’Administration de I'OL GROUPE.
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Nous notons que le Contrat de Cession ne contient aucun complément de prix ni aucune clause
d’ajustement de prix, a I'exception d’'une clause de « top up » (ou droit de suite). Pour mémoire,
cette derniére pourrait conduire a un rehaussement du prix payé par EAGLE FOOTBALL aux Cédants
dans le cas ou une offre publique d’achat® serait réalisée sur les titres de la Société a un prix par
action supérieur a 3,0€ dans les 12 mois suivants la réalisation de I’Acquisition de Blocs. Nous
notons que l'Initiateur précise, dans le Projet de Note d’'Information, qu’il n’a pas l'intention de
déposer une offre publique d’achat autre que I'Offre sur cette période.

L’Acquisition de Blocs résulte d’un processus de négociation entre tiers indépendants incluant trois
cédants - PATHE et IDG auxquels s’est joint HOLNEST la société holding de Monsieur Jean-Michel
AULAS qui était alors Président Directeur-Général d’'OL GROUPE - indépendants eux aussi, et porte
sur des blocs donnant le controle de la Société. Elle constitue ainsi une référence pertinente de
valorisation des titres d’OL GROUPE, soit 3,0€ par action.

L’Augmentation de Capital au titre de laquelle I'Initiateur a souscrit 28.666.666 actions OL GROUPE
en date du 19 décembre 2022 a été réalisée pour un prix de souscription égal au prix retenu dans
le cadre de I'’Acquisition de Blocs, soit 3,0€ par action OL GROUPE (i.e. pour un montant d’environ
86 ME€). Cette opération a donc également été réalisée pour une valeur égale au Prix de I'Offre.

7.4.2 L’ACTUALISATION DES FLUX DE TRESORERIE PREVISIONNELS (A TITRE PRINCIPAL)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur intrinséque d’'une entreprise par I'actualisation des
flux de trésorerie issus de son plan d’affaires prévisionnel a un taux qui reflete I'exigence de
rentabilité du marché vis-a-vis de I'entreprise et en tenant compte d’'une valeur de sortie a I'horizon
de ce plan.

Cette méthode permet de reconnaitre la valeur attribuable aux perspectives de développement de
la Société et nous parait adaptée a la situation de 'OL GROUPE.

Présentation du plan d’affaires du management

Nous avons mené nos travaux sur la base du plan d’affaires 2022/23e - 2026/27e communiqué
par la Société. Ce dernier a été préparé par le management de la Société en janvier 2023 et a été
construit selon une approche principalement « Bottom-up ». Il a fait I'objet d’'une validation par le
Conseil d’Administration de la Société en date du 14 février 2023.

Le plan d’affaires a été construit sur la base des ambitions du management en termes d’objectifs
sportifs et de politique de trading de joueurs, qui nous le rappelons, sont clefs dans le modéle
économique du club.

% Notamment dans le cadre de I'Offre.
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Le management de la Société nous a néanmoins communiqué les ajustements a réaliser sur le
plan d’affaires afin de tenir compte des événements intervenus depuis son élaboration, a savoir :

Le classement de I'équipe masculine sur la saison 2022/2023 et la non-qualification
européenne qui en découle ;

Les impacts relatifs a 'Opération Football Féminin incluant notamment le retraitement des
flux initialement prévus pour 'activité apportée a la NEwco (I'équipe féminine de 'OL) dans
le plan d’affaires, la cession de 'OL REIGN en découlant ainsi que les conséquences
attendues du contrat de prestations de service qui sera conclu avec NEWCO.

Aprés ajustement, les principales hypothéses retenues dans les projections ou prévisions des
différentes activités opérationnelles du Groupe sont les suivantes :

Une place de septiéme du championnat de LIGUE 1 pour la saison 2022/2023 et de troisieme
sur le reste de I'’horizon du plan ;

L’atteinte des 1/8™¢ de finales en LIGUE DES CHAMPIONS sur la période, a I'exclusion des
saisons 2022/2023 et 2023/2024 (non-qualification aux compétitions européennes) ;

Une qualification en demi-finale de COUPE DE FRANCE sur toute la période ;

Les droits audiovisuels prévus dans les flux refletent les ambitions du management en
termes d’objectifs sportifs en LIGUE 1, en COUPE DE FRANCE et en LIGUE DES CHAMPIONS.
Il est a noter que ces droits intégrent une revalorisation des nouveaux cycles a l'issue de leur
commercialisation aupres des diffuseurs ;

Le plan d’affaires factorise également le produit de 90 M€ (16,5 M€ pour la saison 2022/2023
et 73,5 M€ pour la saison 2023/2024) dont bénéficie I'OL GROUPE au titre de la création de
la société commerciale de la LIGUE 1 dont 13% du capital a été acquis par CVC CAPITAL
PARTNERS auprés de la LFP pour 1,5 Md€ (§4.1.2.3) ;

Une croissance notable de I'activité générée au titre des partenariats ;

Sur la base du succes des récents concerts, des synergies au sein de 'OL VALLEE et des
différentes infrastructures dont disposera le club, le management anticipe une planification
compléte d’événements au sein du GROUPAMA STADIUM (concerts, matchs de la Coupe du
Monde de Rugby 2023, etc.) ;

En ce qui concerne I'OL ARENA, nous rappelons que LIVE NATION et 'OL GROUPE ont conclu
un accord commercial d'une durée de 15 ans, concernant I'exploitation de I'OL ARENA de
16.000 places pour une ouverture prévue fin 2023 sur le site de 'OL VALLEE. S’agissant d’'une
activité n’ayant pas démarré, un risque d’exécution existe notamment au regard du profil
d’'atteinte des objectifs du management (ramp-up), nous rappelons néanmoins que les
projections de 'OL ARENA ont été élaborées en collaboration avec LIVE NATION qui dispose
d’'une expertise importante dans I'organisation de ce type d’événements.

En ce qui concerne la politique de trading de joueurs retenue par le management, celle-ci apparait
ambitieuse au regard de I'historique.
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Sur ces bases, le management anticipe :

o Un chiffre d’affaires opérationnel qui devrait s’établir aux alentours de 350 M€ en 2025/26
avant de connaitre une croissance modérée sur la derniére année du plan d’affaires. La
hausse du chiffre d’affaires opérationnel sur I'horizon explicite du plan d’affaires est
notamment a mettre en regard de la revalorisation des droits TV LFP/FFF et UEFA pergus
au titre du nouveau cycle de commercialisation de 'UEFA, dans un contexte de participation
a la LIGUE DES CHAMPIONS a partir de la saison 2024/25 ;

° Une croissance progressive de 'EBITDA total qui dépassera les 90M€ avec un niveau de
marge opérationnelle jamais atteint depuis la saison 2005/06 ;

° Une balance annuelle nette moyenne de I'activité trading (cessions de joueurs minorées des
acquisitions) d’environ 54 M€ sur I'horizon explicite du plan d’affaires soit un niveau proche
des maximums atteints sur les 10 derniers exercices clos ;

o Des dépenses d’investissements (ci-aprés « CAPEX ») opérationnels annuels de I'ordre de
2,5% du chiffre d’affaires opérationnel ;

o Une variation du BFR (exploitation et hors exploitation hors ajustements présentant un
caractére exceptionnel) cumulée globalement nulle sur I'’horizon explicite du plan d’affaires.

Pour mémoire, aucune hypothése de croissance externe ou de scénario de cession d’actif
significatif n’est prise en compte a I'exception de (i) I'Opération de Football Féminin et (ii) la cession
de I'OL REIGN. Le management a par ailleurs modélisé I'impét sur les sociétés par référence au
taux d’'imposition frangais.

Ce plan d’affaires, qualifié de volontariste par le management de la Société, se fonde, selon nous,
sur (i) des hypothéses sportives ambitieuses qui ont un impact treés substantiel sur les droits TV
pergus par le club et (ii) une activité de frading de joueur soutenue. Il est a noter que ces
hypotheses sportives sont toutefois a relativiser au regard d’'une masse salariale en forte hausse
par rapport aux derniéres années pour répondre a ces objectifs sportifs.

Ainsi, ce plan d’affaires, traduisant les ambitions du management, repose principalement sur la
capacité a délivrer les performances sportives et une balance nette positive de tfrading significative
et présente donc un risque d’exécution notamment dans le contexte du caractére concurrentiel des
compétitions auxquelles prétend participer la Société.

Détermination des flux de trésorerie

EBITDA opérationnel

Nous avons tenu compte de I'EBITDA opérationnel reflétant la profitabilité des activités
opérationnelles susmentionnées.
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Trading de joueurs

Dans le cadre de nos travaux de valorisation, nous avons uniquement tenu compte sur I'horizon
explicite du plan d’affaires de I'impact cash relatif a la politique de trading de joueurs envisagée sur
I'horizon du plan d’affaires : encaissements des créances sur contrats joueurs, décaissements de
dettes sur contrats joueurs et impact fiscal de ces opérations. Pour mémoire, les flux inteégrent les
soldes initiaux de créances et dettes joueurs tels qu'ils ressortent du bilan consolidé de la Société
au 31 décembre 2022.

Impbts sur les sociétés

Nous avons modélisé I'impdt sur les sociétés en retenant le taux d’'imposition théorique applicable
a I'échelle du Groupe, soit 25,83% en ce compris la contribution sociale®.

Comme indiqué ci-avant, les déficits fiscaux reportables n’ont pas été retenus en diminution de la
charge d’'imp6t, mais modélisés séparément et intégrés dans notre calcul de passage de la valeur
d’entreprise a la valeur des fonds propres a hauteur du montant actualisé de I'économie d’imp6t
attendue a ce titre (§7.3.2).

Actualisation des flux

Nous avons actualisé les flux de trésorerie en milieu de période, le premier flux considéré étant
celui du second semestre de I'exercice 2022/23.

Flux normatif

Nous avons fondé la détermination de notre flux normatif sur la base de la derniére année du plan
d’affaires en I'ajustant au titre des hypothéses suivantes :

° Performance sportive : dans la mesure ou l'atteinte des huitiémes de finales de la LIGUE DES
CHAMPIONS sans discontinuité ne nous semble pas réaliste, nous avons retenu une
hypothése moyenne correspondant a un scénario ou I'équipe masculine atteindrait, 3 années
sur 5, la place de 3®™ en LIGUE 1 et les 1/8™ de finales de LIGUE DES CHAMPIONS et, 2
années sur 5, la place de 5™ en LIGUE 1 et un 1/4 de finale de LIGUE EUROPA. Cette
hypothése nous semble rester favorable dans le contexte, étant rappelé que le modele
économique est trés sensible aux performances sportives européennes du club. Pour
mémoire, le niveau d’activité et de marge résultant de ce scénario moyen a été déterminé
par le management de la Société pour les besoins de nos travaux ;

% |a quasi-totalité du résultat d’exploitation anticipé étant généré en France.
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Sur ces bases, le taux de marge d’EBITDA des activités opérationnelles normatif retenu
s'établit a 7,2% (avant IFRS 16%) du chiffre d’affaires opérationnel. Il s’agit selon nous d’une
référence ambitieuse, jamais atteinte au cours des 10 derniers exercices, ce qui est favorable
a l'actionnaire. Pour mémoire, le taux de marge d’EBITDA opérationnel est négatif depuis la
saison 2017/18 et faiblement positif en 2016/17 et a I'équilibre en 2015/16 ;

Sur la base du scénario théorique moyen retenu, le BFR a été fixé a -15,0% du chiffre
d’affaires ;

La balance nette de frading de joueurs (i.e. produit de cessions des contrats joueurs minoré
des prix d’acquisitions d’un exercice considéré) a été fixé a 45 M€. Cette hypothése s’inscrit
dans le haut de la fourchette des observations historiques (§5.2.3.2) ;

Nous avons fixé le montant de la valeur résiduelle des joueurs vendus et de 'amortissement
des contrats joueurs a un montant global de 50 M€ correspondant aux prévisions annuelles
moyennes attendues entre 2022/23e et 2026/27e. Le management nous a confirmé
considérer ce niveau comme cohérent ;

Un taux de croissance a l'infini de 1,6%, correspondant au taux d’inflation frangais attendu a
long terme, a été appliqué au flux normatif ;

Un taux d’'imp6t normatif de 25,83% a été retenu a I'infini ;

Pour mémoire une période d’extrapolation a I'issue de I'horizon explicite du plan d’affaires a
été retenue afin de pouvoir déterminer un flux normatif non pollué par :

le différentiel significatif entre les dotations aux amortissements et les investissements
a lissue de I'horizon explicite du plan d’'affaires® (i.e. afin que I'économie d’'impot
générée par les dotations aux amortissements soit appréhendée dans notre
valorisation) ;

limpact du remboursement du crédit-bail immobilier relatif a 'OL ARENA qui ne
présente pas un caractére normatif.

Dans ce contexte, a [Iexclusion des investissements qui ont été portés
progressivement a 3,5% du chiffre d’affaires afin de tenir compte des investissements
de maintenance du GROUPAMA STADIUM et de I'ARENA%, les autres hypothéses
décrites ci-avant n’ont pas fait I'objet d’ajustement.

9 Etant
pas été
% Quis’

néanmoins précisé a toutes fins utiles que les loyers de crédit-bail de I’ARENA et les redevances liées a la NEwcO n’ont
intégrés dans ce calcul.
explique par la durée d’amortissement des investissements significatifs relatifs au GROUPAMA STADIUM.

% S’agissant de constructions récentes, les investissements de I'horizon explicite du plan d’affaires n'intégrent pas pleinement les
colts d’entretien de ces infrastructures.

=
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Taux d’actualisation

Nous avons retenu le colt moyen pondéré du capital pour actualiser les flux futurs de trésorerie.
Celui-ci s’établit a 8,4% par référence a :

Nous

Un taux sans risque de 2,87% correspondant au taux moyen de I'OAT TEC 10 ans (moyenne
6 mois calculée au 9 juin 2023 - Source : BANQUE DE FRANCE) ;

Une prime de risque du marché des actions de 5,02 % (moyenne 6 mois des primes de
risques Associés en Finance au 28 avril 2023) ;

Un béta désendetté de la Société de 0,94 par référence au béta de clubs cotés en bourse
qui a été conforté’® par la revue du béta de la catégorie « Entertainment » publié par
Damodaran qui s’établit entre 0,86 et 1,04 sur la période 2018 - 2023 ;

Un co(t de la dette avant IS de 8,0% reflétant le colt de refinancement de la Société, dans
un contexte ou le management anticipe effectivement une augmentation du codt de la dette
du Groupe lors des prochains refinancements dans le contexte de la remontée des taux. Il
est a noter que le taux d’'intérét moyen pondéré de la dette du Groupe calculé avant le plein
impact de la Covid-19 sur les marchés financiers (i.e. entre le 30 juin 2018 et le 30 juin 2020)
et la souscription de PGE, bénéficiant de taux ne reflétant pas des taux de marché, s’établit
a6,4% ;

Un Geatring cible de proche de 80% déterminé sur la base de la structure financiére de la
Société ;

Un taux d’'imp6t de 25,83% en ce compris la contribution sociale de 3,3%.

considérons ce taux d’actualisation de 8,4% comme favorable a I'actionnaire au regard du

risque d’exécution attaché aux hypothéses du plan d’affaires. Pour mémoire, a notre connaissance,

le seu

| analyste a communiquer sur le taux d’actualisation retenu dans ses travaux de valorisation

est KEPLER CHEUVREUX dont le dernier niveau publié s’établit a 8%'°'.

Résultats de I’évaluation

Sur ces bases, la valeur d’entreprise de 'OL GROUPE ressort a 698,7 M€. Compte tenu des
éléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres présentés ci-avant, le
montant des fonds propres s’établit a 437,4 M€ en valeur centrale, soit 2,58 € par action
OL GROUPE.

1% Du fait de coefficient de corrélation des bétas limitant la taille de I'échantillon et les résultats de I'approche.

01 Note

=

en date du 17 février 2022, soit quelques jours avant le déclenchement de la guerre en Ukraine.
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Les sensibilités de la valeur par action OL GROUPE a une variation combinée (i) du taux
d’actualisation (de -0,25 point a +0,25 point) et du taux de croissance a l'infini (de -0,25 point a
+0,25 point), (ii) du taux d’actualisation (de -0,25 point a +0,25 point) et de la variation de marge
d’EBITDA opérationnel (de -0,5 point a +0,5 point), et (iii) de la balance nette de trading de joueurs

sont présentées ci-apres.

Tableau 19 - Analyse de sensibilité a une variation combinée du taux de croissance a I'infini et du taux d’actualisation

2,1%

Croissance a l'infini 1,8%
(%) 1,6%

1,3%

1,1%

Sources : analyses FINEXSI

Taux d'actualisation (%)

7,9% 8,2% 8,4% 8,7% 8,9%
3,09 2,91 2,75 2,60 2,47
2,98 2,82 2,67 2,52 2,39
2,88 273 2,45 2,32
2,79 2,65 2,51 2,38 2,26
2,71 2,57 2,44 2,31 2,20

Tableau 20 - Analyse de sensibilité a une variation combinée du taux d’actualisation et de la variation de la marge
d’EBITDA opérationnel normative (avant IFRS 16)

Marge d'EBITDA 8,2%
opérationnel 7,7%
normative avant 7,2%
IFRS 16 (%) 6,7%
6,2%

Sources : analyses FINEXSI

Tableau 21 - Analyse de sensibilité a une variation de la balance nette de trading de joueurs

Taux d'actualisation (%)

7.9% 8,2% 8.4% 8,7% 8,9%
3,06 2,90 2,75 2,61 2,47
2,97 2,81 2,67 2,53 2,40
2,88 2,73 2,45 2,32
2,79 2,64 2,50 2,37 2,25
2,71 2,56 2,42 2,30 2,18

Balance nette de trading de joueurs (en k€)

40 000 42 500 45 000 47 500 50 000
2,27 2,43 | 2,58 | 2,73 2,89

Sources : analyses FINEXSI

Pour mémoire, la valeur de I'action est trés sensible a la performance sportive européenne retenue

dans la valeur terminale.

A Iissue de ces analyses, nous retiendrons, au titre de I'approche DCF présentée 4 titre principal,
une fourchette de valeurs comprises entre 2,43 € et 2,73 € avec une valeur centrale de 2,58 €.
Nous précisons que les valeurs découlant de cette approche, donne, selon nous, la pleine valeur
pour I'actionnaire compte tenu des hypothéses sportives et opérationnelles ambitieuses retenues.
Le Prix de I'Offre fait ainsi ressortir une prime de +9,7% sur la borne haute de notre fourchette et

une prime de +23,6% sur la borne basse.
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7.4.3 LA REFERENCE AU COURS DE BOURSE DE LA SOCIETE (A TITRE SECONDAIRE)

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des actions de la Société librement négocié
sous réserve de niveaux de flottant et de liquidité suffisants.

Les actions OL GROUPE sont cotées sur le compartiment C du marché de EURONEXT PARIS
(Code ISIN FR0010428771). Nous rappelons que le 9 février 2007, le Groupe a réalisé
l'introduction en bourse de 28% de son capital sur la place d’EURONEXT, au prix de 24€ par action,
représentant un montant total d’environ 88,4 M€"%2,

Nous avons analysé le cours de bourse sur une période de deux ans précédant 'annonce par
PATHE et IDG de leur intention de céder leurs participations dans un communiqué émis le
8 mars 2022 (post cloture de la bourse).

102 Source : LE MONDE (« L'OL a fait son entrée en Bourse au prix de 24 euros par action »), le 9 février 2007.
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7.4.3.1 Analyse de I'évolution du cours de bourse d’'OL GROUPE

Le cours de bourse du titre OL GROUPE a évolué comme suit sur une période de deux ans (du 9 mars 2020 au 8 mars 2022).

Cours (en EUR)

Figure 29 - Evolution du cours de I’action OL GROUPE sur les deux ans précédant le 8 mars 2022

Volume (en milliers)

4,0 Q 500
450
3,5 400
350
3,0 300
250
2,5 200
150
2,0 100
- 50
1 ,5 T T T T T T T O
mars-20 juin-20 sept.-20 déc.-20 mars-21 juin-21 sept.-21 déc.-21
Volume (en milliers) Cours de cléture de I'OL (€) Stoxx Europe Football rebasé Prix de I'Offre (€)
18/03/2020 : Suspension des 12/05/2020 : 9M 2019/20. CA +19%. 23/06/2020 : Pré-accord 23/07/2020 : Publication du CA 2019/20 en 06/10/2020 : FY 2019/20 CA -
activités sportives liée a la A h baisse de 11% et arrét des activités en o o o
. . Record sur 9M grace aux produits de pour un PGE de 92,6 M€. h . . 12%, EBITDA -40%. Ambitions
Covid-19. Personnel sportif ! AR X mars en raison de la crise sanitaire, dont e
n cession de certains joueurs. Aide de 12,9 M€ de la LFP. , . 2023/2024 réaffirmées.
au chémage. I'lmpact est estimé a 50 M€ sur le CA.
e04/12/2020 : Pré-accord nouveau 04/02/2021 : Annonce de la signautre du'un 16/02/2021 : Publication S1 2020/2021. CA - ;g{g]ﬁ/ggﬁ;e::auubg:gsg /SNLI‘ Agsl\ifglﬁzzﬂoﬁrréé;gﬁ:é
PGE de 76,4 M€ ("PGE Saison") accord entre la LFP et CANAL+ portant sur les 37%, RNpG -51 M€ vs. 15 M€ y/y mais bons ar I'absence de particination en comy étitioFr)1
d'une maturité 12 mois. droits TV de LIGUE 1 pour la saison 2020/21. résultats sportifs (1/2 finale d'UCL 2019/20). par 1a! participat p
européenne et par la défaillance de MEDIAPRO.
22/07/2021 : Publication du CA 15/10/2021 : Accord 26/10/2021 : FY 2020/21 fortement 17/12/2021 : Prolongation 15/02/2022 : 9M 2021/22. CA +7,1%
2020/21 : -35% : impact de la commercial de 15 ans avec impacté par la Covid-19. Objectifs a pour 3 ans du naming du yly. Perte nette de 27,1 M€ (contre
Covid-19 estimé a 150 M€. LIVE NATION pour I'OL ARENA. moyen terme décalés d'environ 1 an. stade (GROUPAMA). 50,6 M€ un an plus t6t)
Sources : CAPITAL IQ, analyses FINEXSI
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7.4.3.2 Analyse de la liquidité du titre OL GROUPE
Avant I'annonce de Pathé et IDG
Avant I'annonce de PATHE et d’IDG, les cours moyens pondérés par les volumes (ci-aprés désignés

« CMPV »), les volumes échangés sur le titre et les taux de rotation qui en résultent se présentent
comme suit sur une période de vingt-quatre mois :

Tableau 22 - Analyse des CMPV et de la liquidité du titre OL GROUPE au 8 mars 2022

” Prime / (décote) Volumes échangés | Capital échangé (en %du capital % du flottant
Cours moyens pondérés . . ; (en K) K)
par les volumes induite par le prix ol REET o R
. . . olum otation olume otation
d'offre de 3€ Moyens Cumulés | Moyen  Cumulé | , ° X . ,
échangé du capital| échangé du flottant
10 10

Spot (8/3/2022) 1,92 +56,7 % 50 5 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
CMPV 1 mois 1,99 +50,6 % 7,3 138 15 276 0,0 % 0,2 % 0,0 % 0,8 %
CMPV 60 jours 2,00 +50,0 % 6,3 373 13 745 0,0 % 0,7 % 0,0 % 22%
CMPV 3 mois 2,00 +49,9 % 6,4 403 13 807 0,0 % 0,7 % 0,0 % 2,3%
CMPV 6 mois 2,1 +41,9 % 7,3 934 15 1975 0,0 % 1,7 % 0,0 % 54 %
CMPV 12 mois 2,24 +33,9 % 11,4 2943 26 6 593 0,0 % 52 % 0,1% 17,2 %
CMPV 24 mois 2,18 +37,3 % 16,7 8 600 37 18 788 0,0 % 15,2 % 0,1 % 49,3 %
Plus haut 12 mois (18/3/2021) 2,46 +22,0 %
Plus bas 12 mois (8/3/2022) 1,92 +56,7 %
Plus haut 24 mois (11/3/2020) 2,69 +11,5 %
Plus bas 24 mois (16/10/2020) 1,84 +63,0 %

Source : CAPITAL I1Q, analyses FINEXSI

Surles 12 derniers mois (antérieurs au 8 mars 2022), le volume des actions OL GROUPE échangées
est de 2,94 M d’actions (soit environ 11,4 milliers de titres par jour de cotation). Sur cette méme
période, la rotation du capital s’établit a 5,2% et la rotation du capital flottant s’établit quant a elle a
17,2%.

Sur 24 mois d’'observation, le volume d’actions échangées s’éléeve a 8,6 M (soit environ 16,7 milliers
de titres par jour de cotation). Sur cette méme période, la rotation du capital s’établit a 15,2% et la
rotation du capital flottant s’établit quant a elle a 49,3%.

La liquidité et la rotation du flottant s’établissent a des niveaux permettant de retenir le cours de
bourse comme une référence de valorisation pertinente dés lors que des mouvements sont
observés quotidiennement et que la cotation intervient chaque jour. Toutefois, compte tenu du
temps passé depuis cette date'® et de la rotation du capital flottant limitée, nous retenons cette
référence a titre secondaire.

103 || n’intégre par construction pas les événements intervenus depuis cette date et notamment I'Opération Football Féminin.
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Au cours des 12 derniers mois avant le communiqué de PATHE et d’'IDG, le cours de l'action
OL GROUPE a oscillé entre un plus haut atteint le 18 mars 2021 a 2,46€ et un plus bas atteint le
8 mars 2022 a 1,92€. Sur la base du cours de cléture précédant 'annonce (soit le 8 mars 2022) et
du CMPV 60 jours, le prix de souscription de 'augmentation de capital extériorise respectivement
une prime de +56,7% et de +50,0%. L’analyse des CMPV sur les douze derniers mois extériorise
des primes comprises entre +33,9% et +50,6%.

Pour mémoire, il faut remonter a février 2020 pour retrouver, avant 'annonce de PATHE et IDG, un
cours équivalent au Prix de I'Offre.

Evolution du cours de bourse depuis le 8 mars 2022

Nous présentons a titre informatif I'évolution du cours de bourse de la Société depuis la date du
communiqué relatif a I'intention de cession des blocs détenus par PATHE et IDG.
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Figure 30 - Evolution du cours de I’action OL GROUPE depuis le 8 mars 2022

Volume (en milliers)
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08/03/2022 : Communication de 09/03/2022 : OL GROUPE a pris
PATHE et IDG de leur intention de

céder leurs participations. PATHE et IDG.

acte des intentions déclarées par

22/04/2022 : OL GROUPE annonce
avoir regu des manifestations de la
part de certains investisseurs.

08/06/2022 : Publication d'articles de presse spéculant sur le futur du
Groupe, a l'instar de RMC SPORTS "L'OL bientét sous pavillon américain”
("le montant de la transaction n'est pas connu pour le moment, mais il
pourrait atteindre 580 M€") et L'Equipe "L'Américain Foster Gillett en pole

pour reprendre 'OL".

e08/06/2022 : 'OL GROUPE
confirme avoir connaissance de

e20/06/2022 : HOLNEST, PATHE et IDG annoncent étre entrés en négociations
exclusives avec EAGLE FOOTBALL HOLDINGS LLC en vue de I'acquisition d'une

11/07/2022 : OL GROUPE indique qu'EAGLE FOOTBALL HOLDINGS LLC a signé les
accords pour acquérir les actions et 50% des OSRANEs détenues par Holnest, ainsi
que les actions et les OSRANESs détenues par Pathé et IDG, a des prix de 3€ par

discussions entre plusieurs
investisseurs potentiels.

participation majoritaire dans OL GROUPE, suivie d'une OPAS obligatoire. Le
communiqué stipule les modalités détaillées de I'Acquisition de Blocs (cf §1).

action et de 265,57€ par OSRANE.

930/09/2022 : Report de la date de réalisation
de I'Acquisition de Blocs (documentation
juridique, notamment pour les principaux
financements d'EAGLE FOOTBALL en cours

903/10/2022 : OL GROUPE a annoncé
s'étre entendu avec EAGLE FOOTBALL,
PATHE, IDG et HOLNEST, sur le 21
octobre comme nouvelle date pour la

®03/10/2022 : Publication des résultats
2021/22 au 30 juin 2022 (CA opérationnel
de 160,5 M€, contre 118,2 M€ un an plus
tot. La perte nette s'est élevée a 55 M€,

24/10/2022 : Finalisation de
I'Acquisition de Blocs décalée
compte tenu du financement
d'EAGLE FOOTBALL toujours

@ 17/11/2022 : La finalisation
de la vente du Groupe a
été de nouveau reportée
pour des raisons

de négociation).

réalisation de I'Acquisition de Blocs.

contre 107,5 M€ yly).

en cours de négociation. administratrives.

@05/12/2022 : Apres plusieurs reports, le Groupe a annoncé qu'il avait trouvé un
accord en vue d'une finalisation de I'Acquisition de Blocs "dans les prochains
jours". Sur la base des progrées réalisés ces derniers jours par EAGLE
FOOTBALL, notamment concernant le dossier de la PREMIER LEAGUE, un ultime
délai a été concédé au 7 décembre 2022 afin de parvenir a un accord final.

08/12/2022 : Le Groupe annonce un

progrés vers la finalisation de I'Acquisition

de Blocs. Les autorisations restantes
seront bient6t obtenues selon EAGLE
FOOTBALL.

10/12/2022 : Levée des dernieres
conditions a I'Acquisition de Blocs.
Le Groupe entame le processus
pour conclure le rachat avant le
19 décembre 2022.

19/12/2022 : Réalisation de
I'Acquisition de Blocs et de
I'Augmentation de Capital

@1 5/02/2023 : Publication des résultats semestriels au 31
décembre 2022 (produit des activités de 134,8 M€, contre
116,1 M€ un an plus tot. La perte nette s'est élevée a 60,2 M€,
contre 27,1 M€ yly).

08/05/2023 : Annonce de la nomination de John TEXTOR en
qualité de nouveau Président - Directeur Général de I'OL

GROUPE et de la nomination future de Jean-Michel AULAS en
qualité de Président d'honneur.

16/05/2023 : Annonce de la signature d'un accord entre I'OLG et
Michele KANG visant a créer une structure mondiale de football
féminin multi-équipes, au travers des clubs OL FEMININ et
WASHINGTON SPIRIT.

Source : CAPITAL 1Q, analyses FINEXSI
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Comme l'indique la Figure 30, la finalisation de I'Acquisition de Blocs a été reportée a plusieurs
reprises. Nous notons que, notamment dans un contexte de rumeurs selon lesquelles I’Acquisition
de Blocs pourrait ne pas étre réalisée, le cours de bourse de I'action OL GROUPE a connu plusieurs
baisses successives et a atteint un point bas a 2,18€ par action a la cléture du 7 décembre 2022,
soit a un niveau correspondant au CMPV 24 mois avant annonce de l'intention de PATHE et IDG
de céder leurs blocs (cf. Tableau 22).

Rappelons par ailleurs que le 8 décembre 2022, le Groupe a annoncé des progres vers la
finalisation de I'Acquisition de Blocs, étant précisé qu’a cette date, EAGLE FOOTBALL a également
annoncé que « les accords qui restent a obtenir et a finaliser devraient étre obtenus et signés a
breve échéance, de telle sorte que toutes les conditions seraient satisfaites pour la réalisation de
I'Opération ». En ce sens, la Société a annoncé le samedi 10 décembre 2022 hors marché, la levée
des derniéres conditions a I'Opération avec EAGLE FOOTBALL, ce qui explique la hausse du cours
de bourse a la cléture du lundi 12 décembre 2022 (a 2,90€ par action, soit +12,4%). Depuis lors,
le cours de bourse a oscillé entre 2,89€ et 2,98€ par action, sans dépasser le prix de d'Offre de
3,00€ par action OL GROUPE.

744 OBJECTIFS DE COURS DES ANALYSTES (A TITRE SECONDAIRE)

L’analyse des objectifs de cours des analystes financiers ne représente pas en tant que telle une
méthode d’évaluation, mais synthétise des opinions. Cette référence consiste a observer la valeur
d’une société sur la base des objectifs de cours publiés par les analystes financiers.

La société OL GROUPE fait I'objet d’'un suivi relativement limité de la part de 4 analystes
(ObDo BHF, BERENBERG, EUROLAND CORPORATE, et KEPLER CHEUVREUX). Par ailleurs, ces
analystes financiers communiquent de fagon plus ou moins détaillée sur les prévisions de la
Société et celles retenues pour leurs travaux d’évaluation. Pour ces raisons, I'analyse des objectifs
de cours des analystes est présentée a titre secondaire.

Nous avons fondé notre analyse sur les objectifs de cours des analystes financiers suivant le titre
OL GROUPE publiés avant l'annonce par PATHE et IDG de leur intention de céder leurs
participations.
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Les derniéres publications identifiées des analystes qui suivent le titre OL GROUPE antérieures au
9 mars 2022 date de I'annonce au marché du communiqué de PATHE et IDG, sont présentées
ci-apres :

Tableau 23 - Derniers objectifs de cours des analystes publiés avant ’lannonce de PATHE et IDG

Cours |Prix cible vs.| Prix cible | Prime

Analyste Recommandation induite par

cours veille | précédent Prix d'Offre

16/02/2022 Oddo BHF 2,3€ Neutre 2,0€ 14,4 % 2,3€ 30 %

18/02/2022 Berenberg 20€ Hold 2,0€ (2,0)% 2,0€ 50 %

17/02/2022 Euroland Corporate 3,0€ Achat 2,0€ 471 % 3,0€

17/02/2022 Kepler Cheuvreux 2,0€ Hold 20€ (2,0)% 2,0€ 50 %
Min 2,0€ 50,0 %
Moyenne 2,3€ 29,0 %
Max 3,0€ -

Sources : Notes d’analystes, CAPITAL IQ

Les objectifs de cours des analystes publiés avant I'annonce par PATHE et IDG de leur intention de
céder leurs participations ressortent ainsi dans une fourchette comprise entre 2,0€ et 3,0€ avec
une moyenne de 2,3€ par action OL GROUPE. Le prix de I'Offre de 3,0€ par action OL GROUPE
correspond a la borne haute de cette fourchette et extériorise une prime de 29% sur la moyenne
et de +50,0% par rapport a la borne basse.

A la suite de I'annonce, le 20 juin 2022, de I'entrée en négociations exclusives entre HOLNEST,
PATHE, IDG et EAGLE FOOTBALL relatives a la prise de contrdle par cette derniere de la Société au
travers de la réalisation de I'’Acquisition de Blocs, de '’Augmentation de Capital et de I'Offre, les
analystes ont publié les éléments suivants :

o L’analyste d’Obbo BHF envisageait un scénario de sortie de cote au prix de 3,0€ par action
OL GRouPE. En effet, nous rappelons ci-aprés son postulat dans la note datant du
25 avril 2022 :

« Notre OC actuel de 2.3€ se base sur une approche purement fondamentale d’'OLG et reste
en conséquence inchangée a ce stade. Si un scénario de retrait de cote venait a se
confirmer, nous viserions au moins 3 € d’OC soit une prime de 35% sur notre OC actuel.
Rappelons qu’IDG était rentré au capital en 2016 au prix de 3.3 €/action ».

Sur ces bases, a la suite de 'annonce des négociations exclusives entre HOLNEST, PATHE,
IDG et EAGLE FOOTBALL datant du 20 juin 2022, ObboO BHF a revu a la hausse son objectif
de cours passant de 2,3€ a 3,0€ par action en maintenant sa recommandation « Neutre » :

« Nous recommanderons d’apporter. [...]. L’issue de I'OPA au T4 fait donc peu de doutes et
devrait, sauf retournement de situation, aboutir sur un retrait de cote d’OL GROUPE. [...]. Dans
le contexte et les conditions de l'offre que nous connaissons, nous nous prononcerons
favorablement pour apporter une fois celle-ci lancée » (21 juin 2022) ;
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Nous

L’objectif de cours (2,0€) et la recommandation (« Hold ») de BERENBERG sont restés
inchangés a la suite de 'annonce des négociations exclusives entre HOLNEST, PATHE, IDG
et EAGLE FOOTBALL datant du 20 juin 2022. En revanche, I'analyste considere que le prix de
3,0€ par action OL GROUPE est équitable d’'un point de vue financier pour les actionnaires :

« Our current price target is EUR2, in line with the share price before bid speculation, and
we do not believe that the EUR3 share price can be justified from the current financial outlook
for the club. With this in mind, we think the EUR3 cash offer is an attractive one for
shareholders » (21 juin 2022) ;

Le prix proposé par EAGLE FOOTBALL est en ligne avec I'objectif de cours d’EUROLAND
CORPORATE (3,0€). L’analyste a publié un objectif de cours « NC » le 22 juin 2022 avec un
avis favorable sur lissue de I'offre :

« Au regard de I'offre proposée par EAGLE FOOTBALL HOLDINGS (en ligne avec notre OC a
3,00 €) et a I'ajustement du cours sur le prix, nous pensons que I'opération a de bonnes
chances d’aboutir dans les prochains mois » ;

L’objectif de cours (2,0€) et la recommandation (« Hold ») de KEPLER CHEUVREUX sont restés
inchangés a la suite de 'annonce des négociations exclusives entre HOLNEST, PATHE, IDG
et EAGLE FOOTBALL datant du 20 juin 2022. En revanche, I'analyste considere que le prix de
3,0€ par action OL GROUPE offre une prime intéressante sur le cours de bourse, et précise
dans sa note du 21 juin 2022 :

« The offer indicates a 57% premium versus the share price at the time PATHE and IDG
disclosed their interest in selling their shares and 50% versus our target price. We therefore
see this offer positively ».

rappelons que les analystes se fondaient dans le cadre de leurs analyses sur un scénario

d’'offre visant le retrait obligatoire de la Société, qui, par construction, integre une prime
d’expropriation des minoritaires alors que I'Offre ne vise finalement pas le retrait obligatoire.

Par ai
Blocs

lleurs, nous précisons qu’en dépit de plusieurs reports de la réalisation de I’Acquisition de
depuis 'annonce, I'ensemble des analystes (a I'exception d’EUROLAND CORPORATE qui n'a

pas publié de nouvelle note) a maintenu ses objectifs de cours de bourse a 3,0€. Par ailleurs, les
analystes recommandent unanimement aux actionnaires minoritaires d’apporter a I'Offre, comme
en témoigne leurs commentaires dans leurs derniéres publications :

L’objectif de cours (3,0€) et la recommandation (« Neutre ») d’Obbo BHF ont été renouvelés
dans la note publiée par l'analyste le 20 décembre 2022, a la suite de 'annonce de la
réalisation de I’Acquisition de Blocs :

« Pour rappel, la valorisation par action de 3 € retenue dans le cadre de I'OPA simplifiée était
en ligne avec notre scénario spéculatif avant 'annonce des opérations (notre valorisation
fondamentale était a 2.3 €/action). Nous recommanderons donc d’apporter a I'Offre une fois
celle-ci lancée ».
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Nous précisons également qu’ObDO BHF a réitéré son objectif de cours et sa
recommandation dans sa derniére note publiée le 22 février 2023, a la suite de la publication
des résultats du S1 2022/23 de I'OL GROUPE — bien que I'analyste qualifie ces derniers de
« résultats semestriels en territoire négatif» — et a une nouvelle fois formulé sa
recommandation aux actionnaires minoritaires, dans sa note publiée le 12 mai 2023,
d’apporter a I'Offre lorsqu’elle sera lancée, dans un contexte ou la mise en ceuvre d’un retrait
obligatoire est attendue par I'analyste :

« Le retrait de cote semble se préciser mais toujours pas d’annonce en ce sens [...] Nous
recommanderons d’apporter a I'Offre une fois celle-ci lancée méme si I'enjeu sera
evidemment limité ».

BERENBERG a maintenu sa recommandation (« Hold ») et a révisé a la hausse son objectif
de cours pour s’aligner sur le Prix de I'Offre (3,0€) dans sa note publiée le 27 juillet 2022 :

« We continue to feel that the fundamental value of the club is below the level of the bid
(EUR3 per share) and so recommend investors accept the offer ».

Dans ses dernieres notes publiées, BERENBERG maintient son objectif de cours (3,0€) et sa
recommandation (« Hold »). Celui-ci réaffirme également, dans sa note publiee le
15 novembre 2022, le caractere équitable, d’'un point de vue financier, de I'Offre pour les
actionnaires minoritaires :

« Our fundamental DCF-derived valuation is EUR2.00 per share, so we believe that the offer
from Eagle Football is attractive ».

Nous précisons que les recommandations de I'analyste s’inscrivent dans un contexte ou la
mise en ceuvre d’un retrait obligatoire a I'issue de I'Offre est attendue par celui-ci :

« We still await the launch of the tender offer for minority shares before the delisting of the
club can be completed. » (note publiée le 11 mai 2023)

L’objectif de cours (3,0€) et la recommandation (« Hold ») de KEPLER CHEUVREUX sont restés
inchangés dans les derniéres notes publiées par I'analyste. Par ailleurs, dans sa note publiée
le 8 décembre 2022, I'analyste reléve que le cours de cldture de la veille (2,18€) refléte les
importantes incertitudes concernant 'opération :

« The shares closed at EUR2.18 last night, reflecting the strong uncertainties regarding the
deal ». « The statement is partly reassuring, in our view ».

Par ailleurs, dans sa derniere note publiée le 12 mai 2023, aprés la nomination de John
TEXTOR en qualité de Président du Conseil d’Administration et Directeur Général
temporaire de la Société, 'analyste recommande aux actionnaires d’apporter a I'Offre :

« We will recommend accepting the offer ».
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7.5 SYNTHESE DE NOS TRAVAUX D’EVALUATION DE L’ACTION OL GROUPE

La valeur par action OL GROUPE se présente comme suit selon les méthodes et références
d’évaluation étudiées :

Figure 31 - Synthése des valeurs par action OL GROUPE

Prime induite par le |
prix de I'Offre de |
3,00€ par action !

1 1
(B
3,00€ Lo

Référence a I’Acquisition de Blocs 3.00 _
et a ’Augmentation de Capital ’

236% 163% 97 %
56,7 %
50,6 %

50,0 %

Cours de
bourse

49,9 %
41,9 %
33,9 %

3,00 50,0 % -

g N
Py Kepler a EUIOLand
“*
(G- AT Corporate

I A titre principal I A titre secondaire

Source : analyses FINEXSI
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8. Analyse des éléments d’appréciation du prix établi par
I’Etablissement Présentateur

L’Etablissement Présentateur, NATIXIS, a préparé les éléments d’appréciation des termes de I'Offre
figurant a la section 3 du Projet de Note d’Information.

Nous avons analysé ces éléments et nous nous sommes rapprochés des représentants de
I'Etablissement Présentateur pour échanger sur les méthodes et références d’évaluation retenues.

Les résultats de nos travaux respectifs sont synthétisés ci-aprés :

Tableau 24 - Comparaison des travaux de valorisation de FINEXsI et de I’Etablissement Présentateur

( . . '} Prime induite par le i ( N " 1 | Prime induite par le i
= i PrixdeIOffre ! | " L0006 de | s [ FEED D | ! prix de I'Offre de !
FINEXS | : 3,00 € 1! 3,00€ par action ! o 1 3,00 € 1 ! 3,00€ par action !
T JO o s E
i i
| |
Référence a I’Acquisition de Blocs B
et a ’Augmentation de Capital 3,00 3,00
2,58 i 2,45 '
1
DCF 2,43 I 2,7‘6 236% 163% 97 % 2,20 I 2,6é 225 %
i i
1 1
Spot (08/03/2022) I 1,92 i 56,7 % 1,92 ! 56.7 %
i i
1 1
1
CMPV 1 mois I 1,99 i 50,6 % 2,00 i 50,0 %
1
i i
1 1
|
CMPV 60 jours I 2,00 | 50,0 % !
Cours de H 1
bourse 1 !
|
CMPV 3 mois I 2,00 I 49,9 % 2,00 : 49,6 %
i i
1 1
1
CMPV 6 mois I 2,1 : 41,9 % 2,11 : 42,3 %
i i
1 1
|
CMPV 12 mois I 224 33,9 % 223 346 %
i i
1
1
Objectifs de cours des analystes 2,00 3,00 50,0 % - 2,00 * ! 3,00 28,8 %
2,33 1
1 1
1 1
Transactions comparables ! 175 & 214 ! 54,4 %
1 1,94 1
1 1
1 1
_ A:tilre principal _ A titre ['grincipal
_ A:titre secondaire A titre %econdaire
: A titre i!-ldicatif
| |
Sources : analyses FINEXSI, Projet de Note d’Information
)
8.1 CHOIX DES CRITERES D’EVALUATION

Hormis la référence aux transactions comparables, I'Etablissement Présentateur a retenu des
méthodes et références identiques a FINEXSI, a savoir la référence aux transactions récentes
intervenues sur le capital de la Société, la méthode intrinséque de l'actualisation des flux de
trésorerie prévisionnels, la méthode des comparables boursiers, le cours de bourse et la référence
aux objectifs de cours des analystes.

NATIXIS et FINEXSI ont retenu les mémes approches a titre principal et secondaire a I'exception des
objectifs de cours qui a été présenté a titre informatif par I'Etablissement Présentateur.
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L’Etablissement Présentateur présente également a titre informatif une approche fondée sur les
transactions comparables qui a été écartée par FINEXSI pour les raisons susmentionnées.

La mise en ceuvre des différents critéres appelle plusieurs remarques de notre part.

8.2 MISE EN CEUVRE DES DIFFERENTES METHODES DE VALORISATION
8.21 DONNEES DE REFERENCES
8.2.1.1 Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

L’Etablissement Présentateur a retenu dans le cadre de ses travaux, une dette financiere nette
ajustée de 298 M€ pour I'approche intrinséque.

FINEXSI, pour sa part, a retenu une position de dette financiére nette ajustée de 261M€.
L’écart provient principalement :
o D’une différence de modélisation :

FINEXSI a intégreé (i) les loyers de crédit-bail relatif a 'ARENA dans les flux de trésorerie
du DCF et (ii) l'intégralité de la valeur des déficits reportables et l'indemnité de
résiliation versée a HOLNEST dans son passage de la valeur d’entreprise a la valeur
des fonds propres ;

NATIXIS a intégré (i) 'indemnité de résiliation versée a HOLNEST, (ii) les loyers de crédit-
bail relatif a 'ARENA et I'impact des déficits reportables jusqu’a 2033 dans les flux de
trésorerie du DCF. L’Etablissement Présentateur a considéré dans son passage de la
valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres le solde de I'impact des loyers de
crédit-bail et de déficits reportables (postérieurement a 2033).

o De la non-prise en compte du rachat par la Société d’actions d’HOLNEST dans le contexte de
I’Accord de Sortie. Nous rappelons a ce propos que I'impact de cette opération (diminution
de la trésorerie et du nombre d’actions dilué) a un impact non significatif sur le résultat de
nos travaux.

Pour mémoire, I'Etablissement Présentateur a déterminé un second passage de la valeur
d’entreprise a la valeur des fonds propres dont nous comprenons qu’il vise a étre cohérent pour la
mise en ceuvre de I'approche fondée sur les transactions comparables que FINEXSI a écarté pour
les raisons susmentionnées (§7.1.5).

8.2.1.2 Nombre d’actions retenu
Le nombre d’actions retenu par I'Etablissement Présentateur et FINExsI différent du fait de la prise

en compte par 'Expert Indépendant de I'impact du rachat par la Société d’actions d’HOLNEST dans
le contexte de I'Accord de Sortie.
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8.2.2 L’ACTUALISATION DES FLUX DE TRESORERIE PREVISIONNELS
8.2.2.1 Concernant les prévisions considérées

FINEXSI et NATIXIS ont tous les deux retenu le plan d’affaires 2023E — 2027E présenté au conseil
d’administration du 14 février 2023 et ont intégré des ajustements similaires pour tenir compte des
évéenements intervenus depuis cette date.

Ainsi, en dehors de différences provenant de différences d’affectation de postes entre les flux et le
passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres, il n’y a pas de différence matérielle
dans les flux retenus par NATIXIS et FINEXSI.

8.2.2.2 Concernant les hypothéses financiéres

L’Etablissement Présentateur retient un taux de croissance a l'infini de +2,0% tandis que FINEXSI
retiennent un taux de croissance a l'infini de +1,6%.

FINEXSI et NATIXIS retiennent un taux d’'imp6t de 25,83%.

Le taux de marge d’EBITDA opérationnel normative retenu repose sur un scénario sportif européen
identique pour FINEXSI et 'Etablissement Présentateur.

S’agissant des flux de trésorerie générés par le trading de joueurs, FINEXSI et NATIXIS ont retenu
une approche de modélisation différente mais qui renvoie des résultats sensiblement proches.

Les différences relatives aux autres hypothéses du scénario normatif n'ont pas de significativité
importante.

Concernant le taux d’actualisation, I'Etablissement Présentateur et FINEXSI ont fondé leur approche
sur des colts moyens pondérés du capital (CMPC) respectifs de 8,9 % et 8,4%.

FINEXSI et NATIXIS ont actualisé les flux de trésorerie a mi-année.

8.2.2.3 Analyse des sensibilités et résultats

L’Etablissement Présentateur et FINEXSI ont analysé la sensibilit¢ de la valeur par action OL
GROUPE aux variations combinées du taux de croissance a l'infini et du taux d’actualisation avec
des pas de sensibilité différents s’agissant du taux d’actualisation (0,25 point pour FINEXSI, 0,50
point pour I'Etablissement Présentateur). FINEXSI a également analysé la sensibilité de la valeur
par action aux variations combinées du taux d’actualisation et de la marge d’EBITDA normative
des activités opérationnelles.

I= Finexsi Expert & Conseil Financier 107



v

L’Etablissement Présentateur et FINEXSI ont également analysé la sensibilité de la valeur selon le
niveau d’activité généré par le trading de joueur : NATIXIS a modélisé cette analyse selon le montant
net de trésorerie pergu par la Société tandis que FINEXSI fait référence au montant de cession net
du montant d’acquisition (i.e. avant impact de I'étalement des paiements).

La valeur par action retenue par NATIXIS s’établit entre 2,20€ et 2,69€, avec une valeur centrale de
2,45€ par action OL GROUPE.

Pour FINEXSI, la valeur par action OL GROUPE s’établit entre 2,43€ et 2,73€, avec une valeur
centrale de 2,58€ par action.

8.2.3 ANALYSE DU COURS DE BOURSE

L’analyse du cours de bourse mise en ceuvre par I'Etablissement Présentateur appelle les
commentaires suivants de notre part.

NATIXIS et FINEXSI retiennent le cours de cléture au 8 mars 2022 comme base d’analyse.

Il est a noter que NATIXIS et FINEXSI calcule les CMPV sur les mémes périodes a I'exception d’'une
référence additionnelle a un cours moyen 60 jours pour FINEXSI.

Des différences non-significatives existent sur certaines des références communes entre NATIXIS
et FINEXSI dans un contexte ou I'Etablissement Présentateur fonde son analyse sur la base de
données BLOOMBERG tandis que FINEXSI s’appuie sur la base CAPITAL 1Q.

8.2.4  OBJECTIF DE COURS DES ANALYSTES
La référence aux objectifs de cours des analystes suivant le titre OL GROUPE retenue par

I'Etablissement Présentateur n’appelle pas de commentaire particulier de notre part, dans la
mesure ou nos analyses se fondent sur les mémes notes.
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0. Accords connexes

Nous avons procédé a I'examen des accords pouvant avoir une influence significative sur
I'appréciation de I'Offre, tels que présentés dans le Projet de Note d’Information, afin d’apprécier
si ces accords comportaient des dispositions financiéres susceptibles de remettre en cause le
caractére équitable du Prix de I'Offre.

9.1 CONTRAT DE CESSION ET CONTRAT D’INVESTISSEMENT

Comme évoqué précédemment, le 19 décembre 2022, aux termes du Contrat de Cession,
I'Initiateur a acquis auprés des Cédants un bloc de contrble représentant, au 30 novembre 2022,
66,5% du capital de la Société et 74,2% sur une base pleinement diluée selon les modalités
décrites ci-avant (§7.4.1).

Tableau 25 — nombre d’actions et ’OSRANES acquises par EAGLE FOOTBALL dans le cadre de I’Acquisition de Blocs

acquises acquises

Holnest 16 232 973 27,55% 163 569 16,42%
Pathé, SOJER et OJEJ 11 341 388 19,25% 426 047 42,77%
IDG 11627 153 19,74% 200 208 20,10%
Total post Acquisition de Blocs 39 201 514 66,54 % 789 824 79,29 % 109 119 103 74,19 %

Sources : supplément au prospectus relatif a '’Augmentation de Capital approuvé par 'AMF le 20 décembre 2022, analyses
FINEXSI

A la méme date, I'Initiateur a souscrit a 28.666.666 actions au méme prix de 3,0€ par action tel que
cela était prévu dans le cadre du Contrat d’'Investissement.

Le prix payé par EAGLE FOOTBALL dans le cadre de ces opérations correspond :

o S’agissant des actions acquises dans le cadre de '’Acquisition de Blocs et de ’Augmentation
de Capital : au Prix de I'Offre, soit 3€ par action ;

o S’agissant des OSRANESs acquises dans le cadre de I’Acquisition de Blocs : au Prix de I'Offre
par transparence en considérant le ratio de remboursement en vigueur a la date de
réalisation de cette opération, soit 88,523 actions pour une OSRANE, soit 265,57€.

Le Contrat de Cession contient une clause d’ajustement de prix permettant aux Cédants de
bénéficier d'un complément de prix en cas d'offre publique initi€e par EAGLE FOOTBALL sur les
actions de la Société a un prix supérieur au Prix de I'Offre dans les 12 mois suivant I’Acquisition
de Blocs. Nous notons que I'lnitiateur a indiqué dans le Projet de Note d’'Information qu’il n’a pas
I'intention de lancer une nouvelle offre sur cette période en dehors de la présente Offre.

En dehors de cet ajustement, nous avons constaté que les Accords ne contiennent pas de clause
d’ajustement ou de révision de prix, ni n'intégre de possibilité de réinvestissements de la part des
cédants au titre des actions et OSRANES cédées.
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Les modalités d’acquisition par [l'Initiateur des actions et des OSRANEs susmentionnées
n'appellent pas d’autre remarque de notre part et ne font ainsi pas apparaitre de disposition de
nature a remettre en cause, selon nous, le caractére équitable de I'Offre d’'un point de vue financier.

9.2 PACTE D’ACTIONNAIRES ET AVENANT

Nous avons pris connaissance du Pacte d’Actionnaires conclu entre HOLNEST et EAGLE FOOTBALL
en date du 19 décembre 2022 et de son Avenant en date du 10 mai 2023 (le Pacte d’Actionnaires
Amendé).

Le Pacte d’Actionnaires Amendé restera en vigueur jusqu’au 31 décembre 2027 ou jusqu’a ce que
I'une des parties détienne l'intégralité des actions de la Société, étant précisé qu'il prendra fin pour
'une des parties dés lors que cette derniére viendrait a ne plus détenir d’actions de la Société.

Pour mémoire :

o Ces documents ont été soumis au vote préalable du Conseil d’administration de la Société
en tant que convention réglementée, les administrateurs liés a HOLNEST et Monsieur John
TEXTOR n’ayant pas pris part au vote et les autres administrateurs liés a I'Initiateur, n’ayant
pas participé aux débats, s’étant engagés a voter dans le sens des administrateurs
indépendants ;

o Comme prévu dans le cadre de I'Avenant, HOLNEST et EAGLE FOOTBALL ont effectué la
demande de remboursement auprés de la Société de l'intégralité des OSRANEs qu'ils
détenaient le 16 mai 2023 sur la base du ratio de remboursement en vigueur a cette date ;

° L’Avenant a mis fin a I'action de Concert entre HOLNEST et EAGLE FOOTBALL.

Le Pacte d’Actionnaires Amendé, dont les principaux termes sont décrits dans le Projet de Note
d’Information (§ 1.2.9.3), prévoit notamment :

o Des clauses relatives a la composition du Conseil d’administration de la Société qui revétent
un caractéere usuel dans le contexte ;

o Des clauses relatives au transfert des titres détenus par les parties au pacte : droit de
premiere offre réciproque, droit de sortie conjointe au bénéfice d’HOLNEST, droit de sortie
forcée au bénéfice d’'EAGLE FOOTBALL : les modalités de ces clauses n’appellent pas de
remarque particuliére ;

° QU’EAGLE FOOTBALL, dans les limites de ses pouvoirs en tant qu’actionnaire de la Sociéteé,
fasse en sorte, dans les 3 mois suivant la conclusion de I'Avenant, qu’'OL GROUPE (ou toute
autre entité) procéde a I'acquisition auprés d’HOLNEST de 4.826.540 actions de la Société a
un prix de 3€ par action. Dans le cas ou la Société ne serait pas en mesure de réaliser cette
acquisition, le Pacte d’Actionnaires Amendé prévoit QUEAGLE FOOTBALL achéte ou fasse
acheter les actions susmentionnées au Prix de I'Offre a I'issue du délai de 3 mois. Nous
notons que le prix par action qui sera retenu dans le cadre de cette opération est égal au
Prix de I'Offre ;
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o Une promesse d’achat consentie par EAGLE FOOTBALL au bénéfice d’HOLNEST, permettant a
cette derniére de céder les actions qu’elle conservera a l'issue du rachat susmentionné, soit
9.653.078 actions :

a tout moment dés le 18™® mois suivant la date de I'’Avenant et jusqu’a la résiliation
ou I'’échéance du Pacte d’Actionnaires Amendé ;

avant le 18%™ mois suivant la conclusion de I’Avenant, en cas (i) de changement de
contréle d’EAGLE FOOTBALL, (ii) d’introduction en bourse d’Eagle Football ou de I'un de
ses affiliés (en ce compris la Société) ou d’opération de regroupement d’entreprises
(telle que décrite dans le Pacte d’Actionnaires Amendé) impliquant EAGLE FOOTBALL
ou l'un de ses affiliés (en ce compris la Société) ou (iii) de déces, incapacité ou
invalidité de Monsieur Jean-Michel AULAS.

Le Pacte d’Actionnaires Amendé prévoit que le prix par action qui serait payé dans le cadre
de I'exercice de cette promesse d’achat correspondra a une valeur de marché des actions
considérées, ce que nous nous sommes fait confirmer par ailleurs par EAGLE FOOTBALL.

o QU'HOLNEST n’apporte pas ses titres a I'Offre.

Les modalités du Pacte d’Actionnaires Amendé n’appellent pas d’autres remarques de notre part.

9.3 ACCORDS DE LIQUIDITE

Ce mécanisme de liquidité se présente sous la forme de promesses croisées de vente et d’achat
consenties respectivement par les titulaires d’actions OL GROUPE concernés au bénéfice de
I'Initiateur et par I'Initiateur au bénéfice des titulaires d’actions OL GROUPE concernés.

Les promesses visent les actions gratuites en période d’acquisition, soit les actions gratuites dont
la période d’acquisition n’a pas expiré a la date de I'Offre, représentant un maximum de 730.000
actions :

Tableau 26 — Détail des plans d’actions gratuites visés par les mécanismes de liquidité

| Plan d'attribution d'actions gratuites 2022/2024

Tranche n°1 Tranche n°2

Date d'attribution 15-févr.-22 15-févr.-22
Date d'acquisition 15-févr.-23 15-févr.-24
Date de disponibilité (i.e. post période de conservation) 15-févr.-24 15-févr.-25
Nombre maximal d'actions attribuables 207 000 523 000

Source : DEU 2022 de la Société
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Ces promesses seront exergables :

Pour les options d’achat au bénéfice de I'Initiateur : pendant une durée de quatre mois
débutant le jour de disponibilité des actions gratuites (soit le 15 février 2024 pour la tranche
1 et le 15 février 2025 pour la tranche 2) ;

Pour les options de vente au bénéfice des détenteurs d’actions gratuites : pendant une durée
de quatre mois débutant a I'issue du dernier jour de la période d’exercice des options d’achat
susmentionnées (soit le 15 juin 2024 pour la tranche 1 et le 15 juin 2025 pour la tranche 2).

Le prix d’exercice de ces options correspondra au prix offert pour les actions OL GROUPE dans le

cadre

de I'Offre, soit 3€. Ce prix pourra étre revu a la hausse dans le cas ou I'lnitiateur ou I'un de

ses affiliés venait a déposer une offre publique d’achat en numéraire ou mettre en ceuvre une
procédure de retrait obligatoire des actions de la Société avant I'exercice de la promesse

conce

rnée, et cela, a un prix supérieur a celui du Prix de 'Offre.

Ce mécanisme appelle de notre part les remarques suivantes :

Les actions gratuites en cours d’acquisition seront disponibles a des échéances comprises
entre le 15 février 2024 et le 15 février 2025 ;

Le mécanisme repose sur des promesses croisées d’achat et de vente de sorte qu’en toute
logique les options seront levées lors de leur période d’exercice, avant éventuel impact de
I'ajustement susmentionné, au prix de 3€ par action :

par les détenteurs d’actions gratuites dans le cas ou la valeur de marché de leurs
actions serait inférieure au prix d’exercice ;

par I'Initiateur dans le cas contraire ;

Dans ce contexte, le mécanisme garantit aux titulaires d’actions gratuites une valeur
plancher d’'un montant égal au Prix de I'Offre. Néanmoins, a contrario, ces derniers ne
devraient pas bénéficier de la création de valeur éventuelle qui devrait étre captée par
I'Initiateur au travers de I'exercice de son option ;

Le mécanisme d’ajustement aurait pour impact de rehausser le prix d’exercice de ces options
par rapport au Prix de I'Offre dans le cas ou I'Initiateur ou I'un de ses affiliés venait a lancer
une nouvelle offre publique sur les actions de la Société ou en cas de retrait obligatoire
réalisé a un prix supérieur a celui de I'Offre, étant précisé que I'lnitiateur a indiqué qu’il n’avait
pas lintention de déposer une offre publique d’achat autre que I'Offre dans les 12 mois
suivant la date du Projet de Note d’Information.

Les modalités de ces accords de liquidité n’appellent pas de remarques additionnelles de notre

part.
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9.4 NOUVELLE CONVENTION D’ASSISTANCE
Le Projet de Note d’'Information indique :

La Nouvelle Convention d’Assistance, conclue le 19 décembre 2022 et qui était entrée en vigueur
le 1¢" janvier 2023 pour une durée de 3 ans, a été résiliée dans le contexte de la cessation des
fonctions de M. Jean-Michel AULAS en tant que président du conseil d'administration et directeur
général de la Société. Dans ce contexte, cet accord connexe n’a plus de portée.

Pour mémoire, les conséquences de cette résiliation sont détaillées dans la section 1.2.10.3 du
Projet de Note d’Information qui stipule :

« Le 10 mai 2023, sur autorisation du conseil d'administration de la Société, M. Jean-Michel Aulas,
la Société et Holnest ont conclu une convention réglementée (le « Protocole d’Accord » [1%4]), qui
formalise les modalités de la cessation des fonctions de M. Jean-Michel Aulas en tant que
Président-directeur général au sein de la Société et les conséquences de la résiliation de la
Convention de Prestation de Services.

Cette convention réglementée a été soumise au vote préalable du conseil d'administration de la
Société le 9 mai 2023 (M. Jean-Michel Aulas et Holnest n'ayant pas pris part au vote,
conformément aux dispositions des articles L. 225-38 et suivants du Code de commerce, et M.
John Textor n'ayant pas pris part aux débats et s'étant engagé a voter dans le sens des
administrateurs indépendants, conformément aux régles du code de gouvernement d'entreprise
AFEP-MEDEF relatives aux confilits d'intéréts).

Les principaux termes et conditions du Protocole D’accord sont les suivants, tels que décrits dans
le communiqué de presse publié par la Société le 11 mai 2023 : (i) la Société paiera a Holnest les
montants dus au titre de la Convention de Prestation de Services au prorata temporis jusqu'au 5
mai 2023 ; (ii) la Société paiera a Holnest une indemnité de résiliation d'un montant de 10.000.000
euros hors taxes conformément a la Convention de Prestation de Services ; et (iii) la Société
fournira a Mr. Jean-Michel Aulas certains avantages en nature tels qu'une loge au Groupama
Stadium, un remboursement des frais professionnels engagés dans le cadre de ses fonctions au
sein d'OL Groupe et une voiture de fonction.

De plus, dans les conditions prévues au Protocole d’Accord, la Société s’engage a acquérir aupres
d’Holnest, dans les trois (3) mois suivant la conclusion du Protocole d’Accord, un tiers des Actions
qui ont été émises au profit d’Holnest en conséquence du remboursement de ses OSRANEs, soit
4.826.540 Actions, au prix de 3 euros par Action, soit un total de 14.479.620 euros (tel que détaillé
a la section 1.2.9.3(d) du Projet de Note d'Information).

Enfin, dans le cadre du Protocole d’Accord, la Société bénéficie d'une renonciation d’Holnest et/ou
de M. Jean-Michel Aulas a tout recours ou réclamation qu'ils pourraient intenter ou avoir a son
encontre ».

104 Défini comme I'Accord de Sortie dans le présent rapport.
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Le 10 mai 2023, la Société a ainsi conclu avec Monsieur Jean Michel AULAS et HOLNEST un accord
('Accord de Sortie) ayant vocation a organiser formaliser les modalités de cessation des fonctions
de Président-Directeur Général de la Société de Monsieur Jean-Michel AULAS ainsi que les
conséquences de la résiliation de la Nouvelle Convention de Services.

Cet accord qui reléve des conventions reglementées a été autorisée par le Conseil d’administration
du 9 mai 2023.

Nous notons néanmoins que :
° La Société versera une indemnité transactionnelle de 10 M€ dans le cadre de I'accord ;

o La Société paiera a HOLNEST, les montants dus au prorata temporis jusqu'au 5 mai 2023 : le
pro rata temporis se fonde sur la période pendant laquelle HOLNEST a effectivement fourni
les prestations convenues dans le cadre de la Nouvelle Prestations de Service. Pour
mémoire, le montant des redevances qui étaient prévues dans la Nouvelle Convention
d’Assistance s’inscrivait en augmentation par rapport aux modalités prévues précédemment
dans un contexte ou de nouvelles prestations clairement identifiées étaient prévues ;

o Les autres avantages accordés a Monsieur Jean-Michel AULAS n’apparaissent pas
matériels.

La Nouvelle Convention d’Assistance n’appelle pas d’autres remarques de notre part.
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10. Synthése de nos travaux et appréciation sur le
caractere équitable du Prix de I’Offre

10.1 SYNTHESE DE NOS TRAVAUX D’EVALUATION

A Iissue de nos travaux, le Prix de I'Offre extériorise les primes suivantes par rapport aux valeurs
résultantes des différents critéres d’évaluation qui ont été retenus.

Figure 32 - Synthése des travaux d’évaluation réalisés par FINEXSI
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10.2 CONCLUSION

Nous observons que le Prix de I'Offre est identique au prix payé par I'Initiateur dans le cadre de
I’Acquisition de Blocs intervenue le 19 décembre 2022. Pour mémoire, EAGLE FOOTBALL a procédé
a l'acquisition de blocs représentant 66,54% du capital social d’OL GROUPE et 79,29% des
OSRANEs en circulation auprés de trois actionnaires économiquement indépendants membres du
Conseil d’administration de la Société.

Nous rappelons que le prix par OSRANE payé par I'Initiateur dans ce contexte est le reflet d’'une
valeur par action OL GROUPE égale au Prix de I'Offre par transparence, en considérant le ratio de
remboursement en vigueur pour la période du 1°" juillet 2022 au 30 juin 2023. Pour mémoire, les
porteurs dOSRANESs encore en circulation a la date des présentes et qui ne demanderaient pas
le remboursement de ces derniéres avant leur échéance fixée au 1¢" juillet 2023, bénéficieront du
ratio de remboursement applicable a cette date'5, ce qui n’appelle pas de remarque de notre part.

Le Prix de I'Offre correspond également au prix de souscription par action lors de I’Augmentation
de Capital, d'un montant de 86 M€, intégralement souscrite par I'lnitiateur a cette méme date.

Le Prix de I'Offre extériorise une prime de +16,3% sur la valeur centrale issue de I'évaluation selon
la méthode intrinséque des flux de trésorerie prévisionnels actualisés, basée sur les prévisions du
management qui intégrent des performances sportives ambitieuses et une activité de trading de
joueur soutenue.

Sur ces bases, le Prix de I'Offre donne, selon nous, la pleine valeur aux actionnaires minoritaires
sans qu’ils aient a supporter le risque d’exécution de ce plan d’affaires.

Le Prix de I'Offre fait également ressortir des primes sur les autres criteéres retenus a titre
secondaire.

La présente Offre donne aux actionnaires minoritaires de la Société un accés immédiat a la liquidité
avec une prime de +56,7% par rapport au cours de cléture précédant I'annonce par IDG et PATHE
de leur volonté de céder la participation qu’ils détenaient dans la Société, et des primes comprises
entre +33,9 % et +50,6% par rapport aux cours moyens pondérés par les volumes sur des périodes
de 1 mois, 60 jours, 3 mois, 6 mois et 12 mois. Nous rappelons qu’il faut remonter a février 2020
pour retrouver, avant 'annonce de PATHE et IDG, un niveau de cours équivalent au Prix de I'Offre.

A toutes fins utiles, nous précisons que I'Initiateur détient, a la date du Projet de Note d’'Information,
80% du capital de sorte que la liquidité du titre, postérieurement a la réalisation de I'Offre, pourrait
étre trés limitée en fonction du nombre d’actions qui seront apportées a celle-ci.

Le Prix de I'Offre fait ressortir des primes allant jusqu’a 50% sur les objectifs de cours des analystes
suivant I'action OL GROUPE publiés avant I'annonce de PATHE et IDG, et une prime de 29,0% sur
la moyenne de ces objectifs de cours des analystes, lesquels ont pour la plupart apprécié
favorablement I'Offre.

195 Soit 91,334 actions pour une OSRANE contre 88,523 actions pour une OSRANE lors de I'Acquisition de Blocs.
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L’examen des accords pouvant avoir une influence significative sur I'appréciation de I'Offre, tels
que présentés dans le Projet de Note d’Information, n’a pas fait apparaitre de disposition de nature
a remettre en cause, selon nous, le caractére équitable de I'Offre d’'un point de vue financier.

En conséquence, nous sommes d’avis que le Prix de I'Offre de 3,0€ par action est équitable d’'un
point de vue financier pour les actionnaires d’OL GROUPE.

Fait a Paris, le 20 juin 2023

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER

i

M

er e

Olivier PERONNET

Associé
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11.

Annexes

Présentation du cabinet FINEXSI et déroulement de la mission

L'activité de FINExSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER (FINEXSI) s'inscrit dans le cadre des métiers
réglementés par I'Ordre des Experts-Comptables et la Compagnie Nationale des Commissaires
aux Comptes. Elle regroupe principalement les activitts de commissariat aux comptes,
d’acquisitions et cessions d’entreprises, d’apports et fusions, d’évaluation et d’expertise
indépendante et d’assistance dans le cadre de litiges.

Pour mener a bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs dont I'essentiel a un niveau
d’expérience et d’expertise élevé dans chacune de ces spécialités.

Liste des missions d’expertises indépendantes réalisées par le cabinet FINEXSI au cours des

18 derniers mois

Initiateur

Banque(s) présentatrice(s) Opération

Banque(s) conseil

déc.-21 LV Group LVMH Natixis Offre Publique de Retrait
. Pierre & Vacances Augmentation de capital réserve et augmentation de capital avec
mai-22 M- e " -
Center Parcs maintien du droit préférentiel de souscription
mai-22 Figeac Aero Augmentation de capital résernie a Tikehau Ace Capital
Goa LCD (filiale d
mai-22 Ucar Cg:mobmi)'a ©C€  Rothschild Martin Maurel  Offre Publique d'Achat Simplifice suivie d'un Retrait Obligatoire  Rothschild & Co
juil.-22 Nextstage Nextstage Evergreen  BNP Paribas Offre Publique d'Achat Simplifiée suivie d'un Retrait Obligatoire
N Technicolor Creative Introduction en Bourse et distribution simultanée de 65% des
aolt-22 . . . . X
Studios titres aux actionnaires de Technicolor

sept.-22 Cast Financiere Da Vinci Bryan, Garnier & Co Offre Publique d'Achat Simplifiée

oct.-22 Bluelinea Apicil CIC Market Solutions Offre Publique d'Achat Simplifiée

oct.22 EDF Etat frangais Goldman Sachs, Société ¢ by lique dAchat Simplifie suivie dun Retrait Obligatoire  -22"c BNP Paribas,
Générale Morgan Stanley
Rothschild Martin Maurel,
Crédit Agricole Corporate and

déc.-22 Somfy J.PJS., JP3 Investment Bank, Natixis, Offre Publique d'Achat Simplifiée suivie d'un Retrait Obligatoire Rothschild & Co
Portzamparc BNP Paribas et
Société Générale

déc.-22 Groupe Flo Groupe Bertrand BNP Paribas Offre Publique de Retrait suivie d'un Retrait Obligatoire

déc.-22 Manutan International ~ Spring holding SAS Degroof Pete.rcam etcic Offre Publique de Retrait suivie d'un Retrait Obligatoire Transactlt?ns &
Market Solutions Compagnie

féwr.-23 CS Group Sopra Steria Société Générale Offre Publique d'Achat Simplifiée suivie d'un Retrait Obligatoire Ulysse & Co

mars-23 Lisi Lisi Degroof Petercam et BNP e b jique de Rachat diActions Degroof Petercam et BNP
Portzamparc Portzamparc
L: | édit Agricol

mai-23 Vilmorin & Cie Limagrain azard, CIC, Credit Agricole, Offre Publique d’Achat Simplifiée suivie d'un Retrait Obligatoire

Société Générale

() - si différent de la banque présentatrice
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Adhésion a une association professionnelle reconnue par I’Autorité des Marchés Financiers

FINExsI EXPERT & CONSEIL FINANCIER adhére a I'’APEI (Association Professionnelle des Experts
Indépendants), association professionnelle reconnue par I'Autorité des Marchés Financiers en
application de I'article 263-1 de son Réglement Général.

Par ailleurs, FINEXsI EXPERT & CONSEIL FINANCIER applique des procédures visant a protéger
indépendance du cabinet, éviter les situations de conflits d’intéréts et contréler, sur chaque
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission.

Montant de la rémunération

Notre rémunération pour cette mission s’éléve a 340 K€, hors taxes, frais et débours.

Description des diligences effectuées

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en ceuvre :

1- Prendre connaissance de I'Opération envisagée, de ses modalités et du contexte spécifique
dans lequel elle si situe ;

2 - Mettre en ceuvre une évaluation multicritere de la Société :
- Examen de la performance financiére historique de 'OL GROUFPE ;

- Analyse des risques et opportunités identifiés pour 'OL GROUPE, susceptibles
d’'affecter sa valorisation, dont la synthese est présentée sous la forme de matrice
SWOT ;

- Choix motivé des critéres d’évaluation (exclus/retenus) ;
- Analyse des transactions récentes intervenues sur le capital de la Société ;

- Analyse du plan d’affaires d’'OL GROUPE couvrant la période 2023B-2027E avec le
management opérationnel, intégrant I'identification des hypotheses clés considérées
et 'appréciation de leur pertinence ;

- Tests de sensibilité sur les hypothéses structurantes considérées ;
- Analyse du cours de bourse de la Société (évolution, liquidité, etc.) ;
- Analyse du consensus des analystes financiers suivant le titre OL GROUPE.

3 - Analyserles accords et opérations connexes susceptibles d’avoir un impact significatif sur le
Prix de I'Offre ;

4 - Mettre en ceuvre un examen critique et indépendant du rapport d’évaluation établi par
I’Etablissement Présentateur ;
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5- Revue indépendante ;

6 - Etablir un rapport présenté sous forme d'une attestation d’équité exposant les travaux

d’évaluation des actions OL GROUPE a destination du Conseil d’Administration de la Société.

Rappel des principales réunions tenues

20 juin 2022 Désignation de FINEXSI comme Expert indépendant par le Conseil
d’Administration d’OL GROUPE
23 juin 2022 Réunion de travail avec le conseil juridique de la Société

(GIDE LOYRETTE NOUEL) dans le prolongement de notre nomination

5 et 18 juillet 2022

Réunions de travail avec le management de la Société portant sur le
plan d’affaires.

12 octobre 2022 Réunion de travail avec les conseils juridiques de la Société
(GIDE LOYRETTE NOUEL) relative aux accords connexes

20 janvier 2023 Réunion de travail avec le management de la Société visant
I’évolution de I'activité sur le dernier trimestre écoulé

3 février 2023 Réunion de travail avec le management de la Société visant le plan

d’affaires mis a jour

3, 13 et 28 février 2023

Réunions de travail avec le management de la Société visant le plan
d’affaires, son endettement financier net

6 mars 2023 Réunion de travail avec I'Etablissement Présentateur (NATIXIS) sur
les approches de valorisation
11 avril 2023 Réunion de travail avec le management de la Société sur son plan

d’affaires
Réunion de travail avec I'Etablissement Présentateur (NATIXIS) sur
ses travaux d’évaluation

27 avril et 9 mai 2023

Réunion de travail avec I'Etablissement Présentateur (NATIXIS) sur
ses travaux d’évaluation

26 mai 2023 Sessions de Q&A avec le management de la Société sur I'opération
NEwCO notamment

30 mai 2023 Réunion de travail avec les conseils juridiques de la Société
(GIDE LOYRETTE NOUEL) portant notamment sur le calendrier de
I'opération

31 mai 2023 Réunion de travail avec le management de la Société portant sur les
prévisions de trésorerie
Réunion de travail avec I'Etablissement Présentateur (NATIXIS) sur
ses travaux d’évaluation

5 juin 2023 Réunion avec le Comité ad hoc

Semaine du 5 juin 2023

Réunion de travail avec le management de la Société portant sur le
plan d’affaires

Réunion de travail avec I'Etablissement Présentateur (NATIXIS) sur
son projet de rapport d’évaluation

7 juin 2023

Réunion de travail avec I'Etablissement Présentateur (NATIXIS) sur
son rapport d’évaluation
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13 juin 2023 Réunion avec le Comité ad hoc et présentation des résultats
synthétiques des travaux d’évaluation de I'Expert Indépendant
Finalisation du contréle qualité

14 juin 2023 Remise du projet de rapport de I'expert indépendant

19 juin 2023 Réunion de présentation du projet de rapport et des conclusions de
I'Expert Indépendant au Comité ad Hoc

20 juin 2023 Réception des lettres d’affirmations
Signature du rapport d’évaluation

21 juin 2023 Date prévue du Conseil d’Administration d’OL GROUPE se

pronongant sur I'avis motivé de la Société

Liste des personnes rencontrées ou contactées

OL GROUPE

o Monsieur Thierry SAUVAGE, Directeur Général ;
o Monsieur Harry MOYAL, Directeur Général Adjoint ;

o Monsieur Julien BERTRAND, Adjoint au DGA Finance et Directeur du CDG et de la
Trésorerie ;

o Madame Sandrine ROSSO, Directrice Comptable et Consolidation ;
° Madame Laurence MOREL, Directrice Communication Financiére ;

° Monsieur Jean TARDY, Juriste Corporate.

Comité ad hoc

o Madame Annie FAMOSE, Administratrice indépendante ;
° Madame Sidonie MERIEUX, Administratrice indépendante ;

o Madame Pauline BOYER-MARTIN, Administratrice indépendante.

PARSENN CONSULTING (conseil juridique d’'OL GROUPE)

° Monsieur Fabrice BAUMGARTNER.
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GIDE LOYRETTE NOUEL (conseil juridigue d’'OL GROUPE)

o Monsieur Olivier DIAZ, Associé (Fusions-Acquisitions / Droit des Sociétés) ;
o Madame Agathe DELALANDE, Collaboratrice (Fusions-Acquisitions / Droit des Sociétés) ;
o Madame Manon GAROUI, Collaboratrice (Fusions-Acquisitions / Droit des Sociétés) ;

o Madame Charlotte DUVAL, Collaboratrice (Fusions-Acquisitions / Droit des Sociétés).

NATIXIS (Etablissement Présentateur)

o Monsieur Christophe RICETTI, Managing Director (Marché de capitaux) ;

o Monsieur Loic CHENEVIER, Managing Director (Marché de capitaux) ;

o Monsieur Arnaud JOLY, Managing Director (Marché de capitaux) ;

o Monsieur Alexandre BENOIT-JANNIN, Vice President (Marché de capitaux) ;
° Monsieur Bertrand de CORDOUE, Vice President (Marché de capitaux) ;

o Madame Lilia SEDDIKI, Senior (Marché de capitaux).

DLA PIPER (conseil juridigue de I'Initiateur) :

o Madame Alice MAGNAN, Associée (Fusions-Acquisitions / Droit des Sociétés) ;

o Monsieur Fabien GOUDOT, Senior Associate (Fusions-Acquisitions / Droit des Sociétés).

Principales sources d’information utilisées

Les principales informations utilisées dans le cadre de notre mission ont été de plusieurs natures :

Informations communiquées par les différentes parties prenantes

o Documents de référence 2017, 2018 et 2019 et Documents d’Enregistrement Universel
2020, 2021 et 2022 d’OL GROUPE ;

o Rapports financiers semestriels 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 et 2023 d'OL GROUPE ;
o Plan d’affaires 2022/23 - 2026/27 d’'OL GROUPE préparé par le management ;

o Ensemble de la documentation relative a I'Offre (incluant la documentation afférente aux
accords et aux opérations connexes) ;

o Notes d’analystes suivant le titre OL GROUPE.
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Informations de marché

o Cours de bourse, comparables boursiers, consensus de marché : CAPITAL IQ, rapports
annuels des sociétés comparables et notes d’analystes ;

° Données de marchés (taux sans risque, prime de risque, béta, etc.) : CAPITAL 1Q, ASSOCIES
EN FINANCE, BANQUE DE FRANCE ;

o Autres : rapports de DNCG, rapports de 'UEFA, communiqué de presse de la LFP, études
XERFI, études du cabinet DELOITTE.

Base de données

o CAPITALIQ ;
° EURONEXT ;

° XERFI.

Personnel associé a la réalisation de la mission

Le signataire, Monsieur Olivier PERONNET (Associé), a été assisté de Monsieur
Marc de LA BEDOYERE (Senior Manager), Monsieur Arthur LANDES (Superviseur), Monsieur
Célio SIMON (Sénior) et Monsieur Cédric THELENE (Analyste).

La revue qualité a été effectuée par Monsieur Jean-Marc BRICHET, Associé du cabinet, qui n’a
pas participé aux travaux d’évaluation.

Il a été désigné au début de la mission et tenu informé des points d’attention ou difficultés identifiés
au cours de la mission jusqu’a la sortie du rapport. Son rble est de s’assurer du respect de la qualité
des travaux et des bonnes pratiques en matiére d’évaluation. Ses diligences ont principalement
consisté en :

° La revue de la procédure d'acceptation de la mission et de I'’évaluation de l'indépendance du
cabinet ;
o La revue des analyses et travaux d'évaluation mis en ceuvre par I'équipe et des conclusions

issues de ces travaux ;

° La revue des documents permettant le fondement de I'opinion de I'associé signataire et
I'appréciation du format et de la conclusion du rapport.

Ses travaux ont fait I'objet d’'une formalisation écrite et d’échanges avec l'associé signataire.
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Lettre de mission

DuwnsSigr Evvasiops 100 TSI SA-CN0 74080 -BrEe - A A 0 1 BSAE 3

OLYMPIGLUE LYONNAIS GROUPE
S0ciEte anomyme au capiial de 251 S04 156, 16€
10 Aweme Simone vial, 69150 Dacnes Charpheu

421 577 455 RLC.E. Lyon

FIHEXEI
&4 lattenfton da Monsleur Ollviar
PERGHKET

14, rug o= Basaan
15116 Paps

Paris, 2 20 Juin 2023

Cher Monskeur,

HWous falsons suie 3 13 décision prise ke 20 juin 222 par k2 Consell @adminisradon
' OLYMPsOUE LyonhAIS GROUPE, SOCHS anonyme de drolt frangals dont le siége soclal est
sihué au 10 Avenue Simone Vel, 69150 Décines Charplew, Immaticulée au nregistre du
commerce ef des S0CASIEs oe Lyon, S0US le numen 421 577 495 [c-apres « OL Groupe »
oula « Societs ») de nommer le cabinet Finsxs en nt gu'expert ndépendant dans e cadre
du projet OMe Publique ©Achat SIMpiMes [c-aprés « MOPAS ») qui saralt inliée par
EanLE Foomaall Houomes Boco LIWmED |c-aprés « EasLE FOOTEALL » 0U « Pinttiateur »),
E0Ciela holding confmdise Indireciement par Monsleur John TEXTOR. L'OPAS Talt sulle au
franchizsement, par Minfiateur, du seull de 30% du capital ef des droits de voie de |a Soclée
e 19 décembre 2022, et revist donc un caraciére obilgatoire.

NOUS SOUnatons par 1a présents rappeler le cadre réglementaire de voire mission etant
précisé que le cadre comraciuel de celle-cl 3 éie dédinl dans 13 betire du 11 jullied 2022 modins
par avenant du 17 avnl 2023,

Objectls ar cadne réqlamaniaire de Vomre misson

‘“Wotre misslon conslsie en @ remise d'un rapport d'expertise Independante, qul dolt
COMprendre en Concuskan une attesiation deguie sur l2s conditlons financiéres de MoOMme
et répondant aux dispositions de IMarticle 282-1 du réglement général de FAMF, des
Instucions d'application n"2006-07 et n*2006-0E refatives respecivement aux offres
publiques d'acquisiion el a Mexpertise Indépandante, ainsl que la recommandation AMF
n"Z005-15 relathve a Mexpertise Indépendante dans le cadre doperations nanciéres (o
aprés 3 « Misslon =)

Cette expertise Ingépendante vise 3 appracier le prix des tires OL GROUPS Propose dans la
cadre de 'OPAS aux actiornalres minortaines et vous prononcer sur 'équite des conditions
fnancieres de FOMe. Il est appele 3 permetire au Consell d'Adminisation de la Sockese
" apprecier les condiions financiénes de FOfe afin de rendre Un avis mothie.

Plus prédsement, volre Intenvemntion est requise au thire des dispositions sulvantes de 'articie
281-1 du Reglement général de I'AMF :
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DuirssSigh Efveaiopes 100 74O EA-C0 74000 -Bree - A A0 1 BSAE 13

= 251-112" en ralson g Mexisience d aocords aved 'inftateur susceptibies d'affecier
lndépendance des difgeants de la Sockste ;

= 2511 | 4° en raison de lexisience d'opérafions connexes 3 MOfre suscepiibies
(Favoir un Impact sigrificatiy sur le prix de Foffa.

Il et note que FMinktiateur a fait part de son Intention e ne plus metre en eunTe o redrat
abligaicire, &1 gu'en rason du calendrier de '"OPAS envisagée par Iinldateur, NOPAS ne
visera pas les OSRANES de la Sodete qul amivenont & matutte l2 1% julliet 2023 =t senont
toutes remipoursées en actions avant 'ouverniure de FOPAS.

Calendner envisagsd de Fopéraoon
‘Wiotre MEssion &'Insciit dans ke calendrer envisage sulvant ;

Juin 2022 - Dabat de I3 Mission

14 Juin 2023 - Remisa da voire projet ge rapport

20 juin 2023 - Remisa da votre rapport final

21 juin 2023 - Consall d'Adminisiration de I'OL GROUSE émettant son avls
metivé sur le projet &*Offr

Autour du 21 Juln 2023 - Depdt de MOfre ; deépot du projet de note dinformation et du
projet de nats en reponse

1B Julliet 2022 - Collage da [AMF

MOLE AVDNs Compds 02 Nos SCNanges que vous disposies ges IeEs0UNses Ndcessalnes pour
accompiir cetie mission dans les dédals Impartis, atant précise que Fartice 262-1 11 du
reglement general de IAMF prévolt quiune fois designe, l'expert doit disposer d'un delal
suMsant pour élaborer son rapport en foncion de la complexii? da Moperation et de |a qualie
de Information mise 3 53 dISPOSTON &1 que c= deélal ne peut St Inféraur 3 vingt jours de
négociation, o2 qul 3 &te e cas. Ce délal minimum s'entend 3 compler de |a recepton de
rensembia o2 [ documentation Necessaire 3 M'elaboration ge vobre rappot

Le calendrier est conforme 3 2 dafal.

Duligences & eMacTuer

Les diigences misSE en ceUNTE par FrExsl dans ke cadre de |3 Mission comgprennent
no@amment, confomament aux disposiions du Reglement ganéral de FAME susvise ef de
=00 Instruct on d"appdication n"2005-08 du 25 jullet 2006 relative 3 'expertise Indépendanta,
alle-meme compiiés des recommandations de FAMF en daie du 2E sepiembne 2006,
modifiées les 19 ochobre 2006, 27 |ulllet 2010 =t 10 féwrer 2030 :

= [Des enveliens aves e management de 13 Soclé2 et le comhié ad hoc ;

»  La detenmination &t la mise en ceuvie d'une approche dévaluation multicberss de
la Societe [achualisation des Tux Tulrs oe trésorere, analyse du cOUrs de bourse,
analyse de6 ODJectfs de coUrs des analysios, ransactions recentas INIVENLES ST
e capital de |a Soclete, etc) ;
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DunsSign Esvsiopes 100 TS S8 T ACH0 - BI- AR A0 1 BEAS [l

» L'analyse critique du rapport o’ évaluation praparé par l'atablissement présentabeur
g ['Offre ;

= L'examen de MNnoidence des acxirds ef 0peratons CONNexes sUr lappréciation des
termes de MOfTre, conformément a I'amide 251-1 | du Regiement général pracie ;

= L'etablssameant arun Im'P:H'I dort |3 condusion sara p'I'EE-EﬂIII'-'_'E' S0 fome dune
afiestation daguie ;

= L3 gastion des polentlels cangss Que vOUS pOUMIEZ @wolr aves les acionnales
minoataires af FAMEF.

CondiT a'innarar

5ur 3 base des Informations poriées 3 nolre Connalssance, NOUS CHMpTenons gue le cabinet

FinEesl, 3lnsl que se5 3ssociés sont Indépendants Ju s2ns des atlcles 251-1 et sulvants du
Fegliement géneral de I'AMF &t ne 52 inuvent noiamment dans aucun §es cas de confiit

diimterdts visés a Farticle 1 de Finstruction AMF 2006-08 relative a Mexperise Indépendanis.
Weullez agraer, Monsleur, l'expression de nos saliations distinguéss.

[ W T
John TEXTOR

Président Diragteur Genéral
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Projet de Note d’Information dans sa version projet du 20 juin 2023
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La présente offre et le présent projet de note d’information restent soumis a I’examen de | ’Autorité
des marchés financiers

PROJET D’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE
visant les actions de la société

OLYMPIQUE LYONNAIS GROUPE

OLYMPIQUE
LYONNAIS

oL

initiée par
EAGLE FOOTBALL HOLDINGS BIDCO LIMITED
et présentée par

2" NATIXIS

CORPORATE AND
INVESTMENT BANKING

Etablissement présentateur et garant

PROJET DE NOTE D’INFORMATION ETABLI PAR EAGLE FOOTBALL HOLDINGS
BIDCO LIMITED

PRIX DE L’OFFRE

3,00 euros par Action Olympique Lyonnais Groupe

DUREE DE L’OFFRE

10 jours de négociation




ANXIF 20 e e

Le présent projet de note d’information (le « Projet de Note d’Information ») a été établi et dépose
aupres de I’AMF le 21 juin 2023, conformément aux dispositions des articles 231-13, 231-16 et 231-
18 du réglement général de I’AMF.

CETTE OFFRE ET LE PROJET DE NOTE D’INFORMATION RESTENT SOUMIS
AL’EXAMEN DE L’AMF

Le calendrier de la présente offre publique d’achat simplifiée (I’« Offre ») sera déterminé
par I’Autorité des marchés financiers (I’« AMF ») conformément aux dispositions de son
réglement général.

Le Projet de Note d’Information est disponible sur les sites Internet de I’AMF (www.amf-france.org)
et d’Olympique Lyonnais Groupe (www.investisseur.olympiquelyonnais.com) et peut étre obtenu sans
frais auprés de :

Natixis Olympique Lyonnais Groupe
7, promenade Germaine Sablon, 10, avenue Simone Veil,
75013 Paris, France 69150 Decines-Charpieu, France

Tous les actionnaires d’Olympique Lyonnais Groupe (y compris, sans que cela soit exhaustif, les
mandataires, fiduciaires ou dépositaires), qui transmettraient, ou envisageraient de transmettre ou
seraient tenus par une obligation contractuelle ou légale de transmettre ce document et/ou les documents
I’accompagnant a toute personne située dans une juridiction située en dehors de la France, devront lire
attentivement la section 2.5.6 du Projet de Note d’Information avant d’effectuer une quelconque action.

Le Projet de Note d’Information doit étre lu conjointement avec tous les autres documents publiés en
relation avec la présente offre publique d’achat simplifiée. Conformément a I’article 231-28 du
reglement général de I’AMF, une description des caractéristiques juridiques, financiéres et comptables
d’Eagle Football Holdings Bidco Limited sera mise a disposition du public au plus tard la veille de
I’ouverture de I’Offre. Un communiqué sera diffusé pour informer le public des modalités de mise a
disposition de ces documents.
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE

1.1 Présentation de I’Offre

En application du Titre I11 du Livre I, et plus particulierement des articles 233-1, 2°, 234-2 et suivants
du réglement général de I’AMF, la société Eagle Football Holdings Bidco Limited, une private limited
company soumise au droit anglais et dont le siége social est situé 57-59 Beak Street, Londres, Angleterre,
W1F 9SJ, immatriculée sous le numéro 14385313 (« Eagle » ou I’« Initiateur »), propose de maniére
irrévocable aux actionnaires de la société Olympique Lyonnais Groupe, société anonyme a conseil
d’administration au capital de 261.504.156,16 euros, dont le siége social est situé 10, avenue Simone
Veil, 69150 Decines-Charpieu, France, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Lyon
sous le numéro 421 577 495 (« OL Groupe » ou la « Société »), d’acquérir I’intégralité des actions de
la Société (les « Actions »), non détenues par I’Initiateur, au prix de 3,00 euros par Action (le « Prix
de I’Offre »), payable exclusivement en numeéraire, dans les conditions décrites ci-aprés (I« Offre »).

L’Initiateur a été immatriculé le 29 septembre 2022 et est détenu, a la date du Projet de Note
d’Information, a hauteur de 100% par la société Eagle Football Holdings Midco Limited, une private
limited company soumise au droit anglais et dont le siege social est situé 57-59 Beak Street, Londres,
Angleterre, W1F 9SJ, immatriculée sous le numéro 14383202 (« Eagle Midco »), elle-méme détenue
a 100% par la société Eagle Football Holdings Limited, une private limited company soumise au droit
anglais et dont le siége social est situé 57-59 Beak Street, Londres, Angleterre, W1F 9SJ, immatriculée
sous le numéro 14379286 (« Eagle Holdings », et ensemble avec Eagle et Eagle Midco, les « Entités
Eagle »). Les Entités Eagle sont toutes directement ou indirectement contrélées par Monsieur John
Textor.

Les Actions sont admises aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext a Paris (« Euronext
Paris »), segment C, sous le code ISIN FR0010428771 (mnémonique OLG).

L’Offre fait suite a la réalisation le 19 décembre 2022 (la « Date de Réalisation ») :

- de P’acquisition par I’Initiateur de (i) 39.201.514 Actions, a un prix unitaire égal au Prix de
I’Offre, et (ii) 789.824 obligations subordonnées remboursables en actions nouvelles ou
existantes émises par la Société (les « OSRANES »), a un prix unitaire de 265,57 euros par
OSRANE! (I’« Acquisition des Blocs ») au titre d’un contrat de cession de titres OL Groupe
conclu le 7 juillet 2022 entre d’une part I’Initiateur et d’autre part les actionnaires et porteurs
d’OSRANEs de référence de la Société, a savoir Holnest?, IDG European Sports Investment
Limited (« IDG Capital »), Pathé, OJEJ (sociétés liées a Jérdme Seydoux) et SOJER (société
liée a Jules Seydoux) (collectivement « Pathé », et ensemble avec Holnest et IDG Capital, les
« Actionnaires Cédants ») tel qu’amendé (le « Contrat de Cession ») ; et

- de lasouscription par I’Initiateur a 28.666.666 Actions nouvelles, a un prix unitaire égal au Prix
unitaire de I’Offre par Action, au titre d’une augmentation de capital de la Société réservée a
I’Initiateur (I’« Augmentation de Capital ») en vertu d’un accord d’investissement conclu le
7 juillet 2022 entre I’Initiateur et la Société tel qu’amendé (I’« Accord d’Investissement »),
telle qu’autorisée le 29 juillet 2022 par I’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de
la Société et mise en ceuvre par le conseil d’administration de la Société a la Date de Réalisation.

Lce prix par OSRANE est calculé par transparence sur la base du prix de 3,00 euros par action OL Groupe sous-jacente, et en appliquant le
taux de remboursement égal a 88,523 Actions par OSRANE applicable pendant la période du ler juillet 2022 au 30 juin 2023.

2 La holding et family office de Monsieur Jean-Michel Aulas.



Les conditions et modalités de I’ Acquisition des Blocs et de I’ Augmentation de Capital sont décrites en
section 1.2.1 du Projet de Note d’Information.

Il est précisé qu’Eagle et Holnest ont déclaré dans le Contrat de Cession agir de concert vis-a-vis de la
Société au sens de I’article L. 233-10 du Code de commerce a compter du 7 juillet 2022 (le « Concert »),
tel que déclaré dans I’avis publié¢ par I’AMF le 13 juillet 2022 (D&I n°222C1825). Cette action de
concert a été maintenue en conséquence de la réalisation de I’ Acquisition des Blocs, ce dont fait état le
pacte d’actionnaires conclu entre Eagle et Holnest a la Date de Réalisation relatif a leurs participations
respectives au sein de la Société (le « Pacte d’Actionnaires »), et a pris fin le 10 mai 2023 par la
conclusion de I’avenant au Pacte d’Actionnaires le 10 mai 2023 (I’« Avenant »), tel que déclaré dans
I’avis publié par ’AMF le 16 mai 2023 (D&I n°223C0735).

Le dép6t obligatoire de I’Offre est consécutif au franchissement par I’Initiateur, agissant de concert
avec Holnest, du seuil de 30% de détention du capital social et des droits de vote de la Société, résultant
de la réalisation de I’ Acquisition des Blocs et de I’ Augmentation de Capital le 19 décembre 2022.

Le Prix de I’Offre est de 3,00 euros, soit un prix identique a celui payé en numéraire par I’Initiateur
dans le cadre de I’ Acquisition des Blocs et de I’ Augmentation de Capital.

A la date du Projet de Note d’Information, Eagle détient un total de 137.992.769 Actions, représentant
80,21% du capital et 79,23% des droits de vote de la Société sur une base non-diluée®, en ce compris
les 207.000 Actions Gratuites 2023 (telles que définies a la section 2.4 du Projet de Note d’Information)
assimilées conformément a l'article L. 233-9 I, 4° du Code de commerce*. La détention d’Eagle
représente, sur une base entiérement diluée, 78,46% du capital et 77,52% des droits de vote de la
Société®.

Comme indiqué aux sections 1.2.9.3 et 1.2.11 du Projet de Note d’Information, Holnest s'est
irrévocablement engagée a ne pas apporter ses Actions (détenues ou a détenir dans la Société) a I’ Offre,
le 10 mai 2023, et le conseil d’administration de la Société a décidé le 5 mai 2023 de ne pas apporter
les 1.959.584 Actions auto-détenues par la Société a I'Offre.

Il est précisé que toutes les OSRANESs (admises aux négociations sur Euronext Paris sous le code ISIN
FR0011544444 (mnémonique OLGOS)) en circulation a la date des présentes seront automatiquement
remboursées en Actions a la date d’échéance (c'est-a-dire le 3 juillet 2023, le jour de bourse suivant le
1°¥ juillet 2023) et les Actions sous-jacentes seront émises au plus tard deux (2) jours de bourse suivant
la date d’échéance (soit le 5 juillet 2023 au plus tard) selon les modalités des OSRANESs décrites dans
le prospectus visé par ’AMF le 29 juillet 2013. En conséquence, aucune OSRANE ne sera en
circulation a I’ouverture de 1’Offre devant intervenir le 20 juillet 2023 et aucune OSRANE n’est donc
visée par D’Initiateur au titre de 1I’Offre (seules les Actions sous-jacentes regues au titre du
remboursement des OSRANES sont visées).

L’ Offre vise en conséquence la totalité des Actions déja émises et non détenues par I’Initiateur a la date
des présentes, soit, a la connaissance de I’Initiateur, un nombre total maximum de 21.443.068 Actions,
représentant 12,19% du capital et 13,24% des droits de vote de la Société® (en ce compris les 3.832.831

3 Sur la base d’un nombre total de 172.042.208 Actions et 174.168.280 droits de vote théoriques conformément aux dispositions de 1’article
223-11 du réglement général de I’AMF, au 14 juin 2023 (cf. déclaration de la Société en date du 16 juin 2023).

* Etant précisé qu’Eagle détient, hors assimilation des 207.000 Actions Gratuites 2023, 137.785.769 Actions, représentant 80,09% du capital
et 79,11% des droits de vote théoriques de la Société sur une base non-diluée.

5 Sur la base d’un nombre total de 175.875.039 Actions et 178.001.111 droits de vote théoriques conformément aux dispositions de I’article
223-11 du réglement général de I’AMF, au 14 juin 2023 (cf. déclaration de la Société en date du 16 juin 2023) et prenant en compte
I’émission des 3.832.831 Actions au titre du remboursement automatique des 41.965 OSRANEsS existantes, qui sera réalisée le 5 juillet 2023
au plus tard, soit préalablement a I’ouverture de 1’Offre devant intervenir le 20 juillet 2023.

8 Sur la base d’un nombre total de 175.875.039 Actions et 178.001.111 droits de vote théoriques conformément aux dispositions de I’article
223-11 du réglement général de I’AMF, au 14 juin 2023 (cf. déclaration de la Société en date du 16 juin 2023) et prenant en compte



Actions qui seront émises au plus tard deux (2) jours de bourse suivant la date d’échéance des
OSRANEs (soit le 5 juillet 2023 au plus tard) au titre du remboursement des 41.965 OSRANES non
détenues par I’Initiateur).

L’Offre ne vise en conséquence pas’ :

i. les 137.785.769 Actions détenues par I’Initiateur, représentant 78,34% du capital et 77,41% des
droits de vote de la Société ;

ii. les 207.000 Actions Gratuites 2023 (telles que définies a la section 2.4 du Projet de Note
d'Information) assimilées conformément a l'article L. 233-9 I, 4° du Code de commerce,
représentant 0,12% du capital et 0,12% des droits de vote de la Sociéteé ;

iii.  la totalité des Actions détenues par Holnest a la date des présentes, soit 14.479.618 Actions,
représentant 8,23% du capital et 8,13% des droits de vote de la Société ;

iv. la totalité des Actions auto-détenues par la Société a la date des présentes, soit 1.959.584
Actions, représentant 1,11% du capital et 1,10% des droits de vote de la Société ; ni

V. la totalit¢ des OSRANEs non détenues par I’Initiateur a la date des présentes, soit, a la
connaissance de I’Initiateur, un nombre total maximum de 41.965 OSRANE:s lesquelles auront
toutes été remboursées en Actions préalablement a 1’ouverture de 1’Offre devant intervenir le
20 juillet 2023.

A la connaissance de I’Initiateur, il n’existe a la date du Projet de Note d’Information aucun titre de
capital, ni aucun instrument financier ou droit pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au
capital social ou aux droits de vote de la Société, autre que les Actions, les OSRANEs et les Actions
Gratuites 2024 (tel que ce terme est défini a la section 2.4 du Projet de Note d'Information).

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément a I’article 233-1, 2° du réglement
général de I’AMF. Elle sera ouverte pour une durée de dix (10) jours de négociation.

Le Projet de Note d’Information est établi par I’Initiateur. Conformément aux dispositions de I’article
231-13 du réglement général de I’AMF, Natixis (I’« Etablissement Présentateur ») a déposé aupres
de I’AMF, le 21 juin 2023, le projet d’Offre et le Projet de Note d’Information. Il est précisé que Natixis
garantit, en application de I’article 231-13 du réglement général de I’AMF, la teneur et le caractere
irrévocable des engagements pris par I’ Initiateur dans le cadre de I’Offre.

I’émission des 3.832.831 Actions au titre du remboursement automatique des 41.965 OSRANEs existantes, qui sera réalisée le 5 juillet 2023
au plus tard, soit préalablement a 1’ouverture de 1’Offre devant intervenir le 20 juillet 2023.

7 Sur la base d’un nombre total de 175.875.039 Actions et 178.001.111 droits de vote théoriques conformément aux dispositions de I’article
223-11 du réglement général de I’AMF, au 14 juin 2023 (cf. déclaration de la Société en date du 16 juin 2023) et prenant en compte
I’émission des 3.832.831 Actions au titre du remboursement automatique des 41.965 OSRANEs existantes, qui sera réalisée le 5 juillet 2023
au plus tard, soit préalablement a 1’ouverture de 1’Offre devant intervenir le 20 juillet 2023.



1.2 Motifs de I’Offre et intentions de I’Initiateur

121 Contexte et motifs de I’Offre
@ Présentation de I’Initiateur

Eagle Football Holdings Bidco Limited est une société anglaise, constituée, gérée et représentée
directement par Monsieur John Textor, et controlée indirectement par Monsieur John Textor. Elle a
vocation & détenir des participations et intéréts dans des clubs de football de premier plan dans le monde
entier.

A la date des présentes, en plus de sa participation dans OL Groupe, Eagle détient une participation de :

i. 45,34% dans Crystal Palace Football Club (Londres, Angleterre), qui joue dans la Premier
League anglaise, la premiére division du football professionnel anglais ;

ii. 90% dans Botafogo de Futebol e Regatas (Rio de Janeiro, Brésil), qui joue dans le
Campeonato Brasileiro Série A, la premiére division du football professionnel brésilien ; et

iii. 80% dans le Racing White Daring Molenbeek (Molenbeek-Saint-Jean, Belgique), qui joue
dans la Division 1B Pro League belge, la deuxieme division du football professionnel belge.

Le capital social d’Eagle est détenu a 100% directement par Eagle Midco, dont le capital social est
détenu a 100% directement par Eagle Holdings, dont le capital social est détenu par Monsieur John
Textor & hauteur de 70%.

(b) Promesse, Contrat de Cession, Accord d’Investissement et mise en Concert

A I’issue d’un processus concurrentiel de cession, les Actionnaires Cédants sont entrés en négociations
exclusives avec Eagle Football Holdings LLC? le 20 juin 2022, en vue pour I’Initiateur d’acquérir en
numéraire directement ou par I’intermédiaire de I’un de ses Affiliés®, une participation majoritaire au
capital de la Société, conformément aux termes d’une promesse irrévocable d’achat (put option
agreement) (la « Promesse »).

Concomitamment, Eagle Football Holdings LLC et la Société ont conclu un accord préliminaire (term
sheet) relatif a la souscription par Eagle Football d’une augmentation de capital de la Société (sous
réserve de la réalisation de I’opération avec les Actionnaires Cédants) et aux termes de I’offre publique
d’achat obligatoire qui s’ensuivrait. La conclusion dudit accord préliminaire a été autorisée par le
Conseil d’administration de la Société du 20 juin 2022, qui a accueilli favorablement le principe de
I’opération dans son ensemble?®,

La signature de ces accords a fait I’objet d’un communiqué de presse publié par la Société en date du
20 juin 2022. Cette publication a marqué I’ouverture d’une période de pré-offre qui a fait I’objet d’un
avis publié par I’AMF le 21 juin 2022 sous le numéro 222C1547.

8 Une limited liability company constituée dans ’Etat du Delaware, dont le siége social est situé au 318 South US Highway 1, Suite 200,
Jupiter, Florida, USA 33408, et immatriculée sous le numéro 87-4700824, controlée par M. John Textor. Les droits et obligations d’Eagle
Football Holdings LLC au titre du Contrat de Cession et de 1’Accord d’Investissement, ont été assignés et transférés a Eagle (un affilié
d’Eagle Football Holdings LLC), le 30 septembre 2022.

° i.e. toute entité contrélant, contrdlée par ou sous contrdle commun avec la personne concernée, au sens de I’article L. 233-3, 1 et 11 du Code
de commerce (« Affilié »).

10 est précisé que les administrateurs liés aux Actionnaires Cédants se sont abstenus de participer aux délibérations et se sont engagés a
voter dans le méme sens que les administrateurs indépendants, compte-tenu de I'existence d'un conflit d'intéréts.



A la suite de I’avis positif rendu le 30 juin 2022 par le comité économique et social de la Société sur
I’opération projetée, Eagle Football Holdings LLC et les Actionnaires Cédants ont conclu le 7 juillet
2022 le Contrat de Cession définitif relatif & I’ Acquisition des Blocs, pour un prix de cession de 3,00
euros par Action et de 265,57 euros par OSRANE (calculé par transparence sur la base du taux de
remboursement des OSRANES applicable pendant la période du 1*" juillet 2022 au 30 juin 2023).

Concomitamment, un Accord d’Investissement définitif a été conclu entre la Société et Eagle Football
Holdings LLC, aux termes duquel Eagle Football Holdings LLC s’est engagée a souscrire, directement
ou par I’intermédiaire d’un Affilié, a une augmentation de capital de la Société lui étant réservée pour
un montant de 85.999.998,00 euros, sur la base d’un prix de souscription de 3,00 euros par Action, sous
réserve de la réalisation de certaines conditions, dont notamment la réalisation de I’Acquisition des
Blocs.

La signature du Contrat de Cession et de I’Accord d’Investissement a fait I’objet d’un communiqué de
presse publié par la Société en date du 8 juillet 2022.

Le Contrat de Cession et I’Accord d’Investissement ont fait I’objet d’avenants en date du 30 septembre
2022, 21 octobre 2022, 17 novembre 2022 et 13 décembre 2022, comme précisé dans les communiqués
de presse de la Société relatifs au report de la date de réalisation de I’ Acquisition des Blocs™.

En conséquence de la signature du Contrat de Cession, Eagle et Holnest ont déclaré agir de concert vis-
a-vis de la Société, au sens de I’article L. 233-10 du Code de commerce, sous condition résolutoire de
la réalisation de I’ Acquisition des Blocs. Cette mise en concert a fait I’objet d’un avis publié par I’AMF
le 13 juillet 2022 (D&I n°222C1825).

La mise en concert a été maintenue compte tenu de la réalisation de I’ Acquisition des Blocs, ce dont
fait état le Pacte d’Actionnaires, ayant fait I’objet d’une publicité par I’AMF le 23 décembre 2022 (D&l
n°222C2757), mais a pris fin le 10 mai 2023 a la suite de la conclusion de I’ Avenant, tel que déclaré
dans I’avis publié par I’AMF le 16 mai 2023 (D&I n°223C0735).

Il est précisé que I’ensemble des contrats afférents a I’investissement d’Eagle dans la Société sont
décrits ci-apres, a la section 1.2.9 du Projet de Note d’Information.

(© Acquisition des Blocs et souscription a I ’Augmentation de Capital

La réalisation de I’Acquisition de Blocs envisagée au titre du Contrat de Cession n’était soumise a
aucune condition suspensive mais a été décalée dans le temps pour permettre notamment (i) la tenue de
I’assemblée générale des actionnaires de la Société le 29 juillet 2022 appelée a se prononcer en
particulier sur I’Augmentation de Capital, (ii) au groupe OL Groupe d’organiser avec ses préteurs le
maintien des financements existants nonobstant I’existence de clauses de changement de contréle et/ou
le refinancement de ces financements, (iii) I’organisation pratique du transfert des blocs, et (iv)
I’obtention de I’accord des autorités footballistiques britanniques (The Football Association Premier
League Limited).

Le 19 décembre 2022, I’Initiateur a procédé a I’ Acquisition des Blocs conformément au Contrat de
Cession avec les Actionnaires Cédants.

Aux termes de I’Accord d’Investissement entre I’ Initiateur et la Société, I’ Acquisition des Blocs était
une condition suspensive a la réalisation de I’Augmentation de Capital. Dés lors, en vertu de

111 es communiqués de presse de la Société ont été publiés en date du 30 septembre 2022 ; 24 octobre 2022 ; 2, 5, 8 et 10 décembre 2022, et
sont accessibles sur le site Internet de la Société a I’adresse suivante :
https://investisseur.olympiquelyonnais.com/communiques/financiers.html



I’autorisation donnée par I’assemblée générale des actionnaires de la Société tenue le 29 juillet 2022, le
conseil d’administration de la Société a mis en ceuvre, le 19 décembre 2022, I’ Augmentation de Capital,
pour un montant de 85.999.998 euros, prime d’émission comprise, par I’émission de 28.666.666
Actions au bénéfice d’Eagle, au prix de souscription par Action nouvelle de 3,00 euros (correspondant
au Prix de I’Offre), en ce compris 1,52 euro de valeur nominale et 1,48 euro de prime d’émission pour
chaque Action émise. Ces nouvelles Actions ont été émises et souscrites le 19 décembre 2022 et admises
aux négociations sur Euronext Paris le 21 décembre 20222,

Il est précisé que, comme détaillé a la section 1.1 ci-avant, Eagle et Holnest ont chacun demandé le 16
mai 2023 le remboursement des OSRANEs qu’ils détenaient en respectivement 69.917.589 et
14.479.618 nouvelles Actions.

(d) Signature du Pacte d 'Actionnaires

A la suite de la réalisation de I’ Acquisition des Blocs et de I’ Augmentation de Capital, Eagle et Holnest
ont conclu a la Date de Réalisation le Pacte d’Actionnaires. La signature du Pacte d’Actionnaires a fait
I’objet d’une notification a la Société et a I’AMF, conformément a I’article L. 233-11 du Code de
commerce. Cette déclaration a fait I’objet d’un avis publié par ’AMF le 23 décembre 2022 (D&I
n°222C2757). Le Pacte d'Actionnaires a été amendeé le 10 mai 2023, ce qui a eu pour effet de mettre fin
a l'action de concert entre Eagle et Holnest. L’ Avenant a fait I'objet d'un avis publié par 'AMF le 16
mai 2023 (D&I n°223C0735).

Les principaux termes du Contrat de Cession, de I’Accord d’Investissement et du Pacte d’Actionnaires
font I’objet d’une description détaillée a la section 1.2.9 du Projet de Note d’Information.

L’Offre s’inscrit dans le cadre de I’obligation faite a I’Initiateur, en conséquence de la réalisation de
I’ Acquisition des Blocs et/ou de I’ Augmentation de Capital, en application des articles 234-2 et suivants
du reglement général de I’AMF, de déposer une offre publique d’achat visant la totalité des titres
donnant acces au capital social ou aux droits de vote de la Société, non encore détenus par Eagle.

Dans ce contexte, le 21 juin 2023, I’Etablissement Présentateur a déposé, pour le compte de I’Initiateur,
le projet d’Offre et le Projet de Note d’Information, conformément a I’article 231-13 du réglement
général de I’ AMF.

Il est précisé que, le 20 juin 2022, le conseil d’administration de la Société a constitué un comité ad hoc
composé de trois administrateurs indépendants et un censeur indépendant, conformément a I’article
261-1 du réglement général de I’AMF. Le méme jour, le conseil d’administration de la Société a désigné,
sur proposition dudit comité ad hoc, le cabinet Finexsi, représenté par M. Olivier Péronnet, en qualité
d’expert indépendant (I’« Expert Indépendant »), en application des dispositions des articles 261-1, |
2°, 4°, et, en tant que de besoin, 5° et 1l du reglement général de I’AMF, en charge d’établir un rapport
sur le caractére équitable des conditions financiéres de I’Offre.

12| admission aux négociations des Actions nouvelles a fait I'objet d'un prospectus en date du 22 juillet 2022 ayant regu le visa de I’AMF
n°22-319, complété par un supplément en date du 20 décembre 2022 ayant regu le visa de I’AMF n°22-498.
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(@)

Préalablement & la signature du Contrat de Cession et a la mise en Concert vis-a-vis de la Société en
résultant, le capital social et les droits de vote de la Société étaient au 7 juillet 20223, a la connaissance

Répartition du capital social et des droits de vote de la Sociéte

Préalablement a la signature du Contrat de Cession et a la mise en Concert

de I’Initiateur, répartis comme suit :

/Actionnaire Nombre d’Actions |% du capital social| Nombre de droits | % des droits de
de vote vote théoriques*
Holnest 16.232.973 27,55 % 27.441.060 28,75%
Pathé 11.341.388 19,25% 22.682.776 23,76%
IDG Capital 11.627.153 19,74% 23.254.306 24,36%
Auto-détention 2.166.584 3,68% 2.166.584 2,27%
Flottant 17.544.288 29,78% 19.904.576 20,85%
Total 58.912.386 100,00 % 95.449.302 100,00 %

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des

droits de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

(b)

A la suite de la signature du Contrat de Cession et de la mise en Concert vis-a-vis de la Société en
résultant, le capital social et les droits de vote de la Société étaient au 7 juillet 202224, a la connaissance

A la date de signature du Contrat de Cession et de la mise en Concert

de I’Initiateur, répartis comme suit :

/Actionnaire Nombre d’Actions (% du capital sociall Nombre de droits | % des droits de
de vote vote théoriques™

Eagle 0 0% 0 0%

Holnest 16.232.973 27,55 % 27.441.060 28,75%

Concert 16.232.973 27,55 % 27.441.060 28,75%

Pathé 11.341.388 19,25% 22.682.776 23,76%

IDG Capital 11.627.153 19,74% 23.254.306 24,36%

% Sur la base d’un nombre total de 58.912.386 Actions et 95.449.302 droits de vote théoriques, en application des dispositions de Iarticle
223-11 du reglement général, au 7 juillet 2022, sur la base des statuts mis a jour le 7 juillet 2022 par la Société et tel que prévu dans le
Contrat de Cession.

14 Sur la base d’un nombre total de 58.912.386 Actions et 95.449.302 droits de vote théoriques, en application des dispositions de 1’article
223-11 du réglement général, au 7 juillet 2022, sur la base des statuts mis a jour le 7 juillet 2022 par la Société et tel que prévu dans le
Contrat de Cession.
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Auto-détention 2.166.584 3,68% 2.166.584 2,27T%
Flottant 17.544.288 29,78% 19.904.576 20,85%
Total 58.912.386 100,00 % 95.449.302 100,00 %

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

(©)

A la Date de Réalisation, a la suite de la réalisation de I’ Acquisition des Blocs et de I’ Augmentation de
Capital, le capital social et les droits de vote de la Société étaient au 19 décembre 2022%, a la
connaissance de I’Initiateur, répartis comme suit :

A la Date de Réalisation

/Actionnaire Nombre d’Actions |% du capital social| Nombre de droits | %o des droits de
de vote vote théoriques™
Eagle 67.868.180 77,49% 67.868.180 75,54%
Holnest 0 0% 0 0%
Concert 67.868.180 77,49% 67.868.180 75,54%
Pathé 0 0% 0 0%
IDG 0 0% 0 0%
IAuto-détention 2.166.584 2,47% 2.166.584 2,41%
Flottant 17.545.173 20,03% 19.807.771 22,05%
Total 87.579.937 100,00 % 89.842.535 100,00 %

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

(d)

A la date du Projet de Note d’Information, a la suite de la réalisation de I’Acquisition des Blocs, de
I’Augmentation de Capital, la fin du Concert, et du remboursement début juin 2023 des 953.393

A la date du Projet de Note d’Information

15 Sur la base d’un nombre total de 87.579.937 Actions et 89.842.535 droits de vote théoriques, en application des dispositions de I’article
223-11 du reglement général, au 16 novembre 2022, et tenant compte de la perte des droits de vote doubles détenus par les Actionnaires
Cédants (étant précisé que, depuis la date de signature du Contrat de Cession, en plus de I’ Augmentation de Capital, 10 OSRANES ont été
remboursées en 885 Actions & la demande de leurs porteurs).
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OSRANESs détenues par Eagle et Holnest et des 735 OSRANES détenues par des minoritaires, le capital
social et les droits de vote de la Société sont a la connaissance de 1’ Initiateur, répartis comme suit :

Actionnaire Nombre % du capital |Nombre de droits| % des droits de
d’Actions social de vote vote théoriques™
Eagle 137.785.769 80,09% 137.785.769 79,11%
/Assimilation des Actions 207.000 0,12% 207.000 0,12%
Gratuites 20231
Total Eagle 137.992.769 80,21% 137.992.769 79,23%
Holnest 14.479.618 8,42% 14.479.618 8,31%
/Auto-détention 1.959.584 1,14% 1.959.584 1,13%
Flottant 17.610.237 10,24% 19.736.309 11,33%
Total 172.042.208 100,00 % 174.168.280 100,00 %

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du reglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

(e) Pro forma a la date d’émission des Actions résultant du remboursement des
OSRANEsS arrivees a échéance

A la date d’émission des Actions sous-jacentes prévue au plus tard deux (2) jours de bourse suivant la
date d’échéance des OSRANEs (soit le 5 juillet 2023 au plus tard) au titre du remboursement
automatique des 41.965 OSRANES a la date d’échéance (c’est-a-dire le 3 juillet 2023, le jour de bourse
suivant le 1" juillet 2023), le capital social et les droits de vote de la Société seront a la connaissance de

I’Initiateur, répartis comme suit :

/Actionnaire Nombre % du capital |Nombre de droits| % des droits de
d’Actions social de vote vote théoriques™
Eagle 137.785.769 78,34% 137.785.769 77,41%
Assimilation des Actions 207.000 0,12% 207.000 0,12%
Gratuites 2023
Total Eagle 137.992.769 78,46% 137.992.769 77,52%
Holnest 14.479.618 8,23% 14.479.618 8,13%
/Auto-détention 1.959.584 1,11% 1.959.584 1,10%

16 Conformément a Iarticle L. 233-9 1, 4° du Code de commerce.

17 Conformément a I’article L. 233-9 I, 4° du Code de commerce.
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Flottant 21.443.068 12,19% 23.569.140 13,24%

Total 175.875.039 100,00 % 178.001.111 100,00 %

*Conformément aux dispositions de I’article 223-11 alinéa 2 du réglement général de I’AMF, le nombre
total de droits de vote est calculé sur la base de I’ensemble des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote, en ce compris les actions privées de droit de vote.

123 OSRANES

La Société a émis des OSRANEs (Obligations Subordonnées Remboursables en Actions Nouvelles ou
Existantes) a échéance au 1° juillet 2023, d’une valeur nominale unitaire de 100 euros. Les
caractéristiques des OSRANES figurent notamment dans les prospectus d’émission ayant regu les visas
de I’AMF n°13-431 et n°16-543 respectivement en date du 29 juillet 2013 et du 23 novembre 2016 (les
OSRANES émises en 2013 et 2016 étant parfaitement fongibles). L’émission d’OSRANES réalisée par
la Société en novembre 2016 a été entiérement réservée a IDG, lesquelles ont été acquises par Eagle
dans le cadre de 1’acquisition des Blocs a la Date de Réalisation et remboursées en Actions au titre de
la demande effectuée aupres de Crédit Industriel et Commercial (CM-CIC Market Solutions — Emetteur
— adhérent 025) (« CIC ») par Eagle le 16 mai 2023.

Les OSRANES sont susceptibles d’étre remboursées a tout moment a la demande de leur détenteur, en
actions nouvelles ou existantes de la Société a la discrétion de la Société.

Conformément aux termes et conditions des OSRANES, le taux de remboursement d’une OSRANE en
Action dépend de la date & laquelle le remboursement est effectué. En cas de remboursement des
OSRANES a la date d’échéance, soit le 1*" juillet 2023, la parité est de 91,334 Actions pour 1 OSRANE
(a savoir 63,231 pour le taux de remboursement du principal plus 28,103 pour le taux de remboursement
des intéréts). Si la demande de remboursement est effectuée entre le 1°" juillet 2022 et le 22 juin 2023
(soit sept (7) jours ouvrés avant la date d’échéance)®, la parité est de 88,523 Actions pour 1 OSRANE
(asavoir 63,231 pour le taux de remboursement du principal plus 25,292 pour le taux de remboursement
des intéréts).

@ Préalablement a la signature du Contrat de Cession et a la mise en Concert
Préalablement a la signature du Contrat de Cession et a la mise en Concert vis-a-vis de la Société en

résultant, les OSRANESs émises par la Société étaient, a la connaissance de I’Initiateur, réparties comme
suit :

Porteur Nombre %0 des Nombre d’Actions issues| Nombre d’Actions
d’OSRANEs | d’OSRANES OSRANES des OSRANES a la date |issues des OSRANES a
de remboursement** |la date de maturité***

Holnest 327.138 32,84% 28.959.237 29.878.822
Pathé 426.047 42,77% 37.714.958 38.912.576
IDG Capital 200.208 20,10% 17.723.012 18.285.797

18 Selon les modalités de remboursement de leurs OSRANES telles que présentées dans le prospectus d’émission ayant recu le visa de I’ AMF
n° 13-431 en date du 29 juillet 2013, comme indiqué dans le communiqué de presse de la Société en date du 1 juin 2023.
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Flottant

42.710

4,29%

3.780.817

3.900.875

Total

996.103

100%

88.178.024

90.978.070

**Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANES égal a 88,523, en supposant un
remboursement pendant la période du 1 juillet 2022 au 30 juin 2023.
***Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANES égal a 91,334, en supposant un
remboursement a la date de maturité, soit le 1" juillet 2023.

(b)

A la suite de la date de signature du Contrat de Cession et de la mise en Concert

A la suite de la signature du Contrat de Cession et de la mise en Concert vis-a-vis de la Société en
résultant, les OSRANES émises par la Société étaient, a la connaissance de I’ Initiateur, réparties comme

suit :

Porteur Nombre % des Nombre d’Actions issues| Nombre d’Actions

d’OSRANEs | d’OSRANEs | OSRANEs | des OSRANEs a la date |issues des OSRANEs a
de remboursement** |la date de maturité***

Eagle 0 0% 0 0

Holnest 327.138 32,84% 28.959.237 29.878.822

Concert 327.138 32,84% 28.959.237 29.878.822

Pathé 426.047 42,77% 37.714.958 38.912.576

IDG Capital 200.208 20,10% 17.723.012 18.285.797

Flottant 42.710 4,29% 3.780.817 3.900.875

Total 996.103 100% 88.178.024 90.978.070

**Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANES égal a 88,523, en supposant un
remboursement pendant la période du 1° juillet 2022 au 30 juin 2023.
***Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANES égal a 91,334, en supposant un
remboursement a la date de maturité, soit le 1* juillet 2023.

(©)

A la Date de Réalisation

A la Date de Réalisation, a la suite de la réalisation de I’ Acquisition des Blocs et de I’ Augmentation de
Capital, les OSRANEs émises par la Société étaient, a la connaissance de I’Initiateur, réparties comme

suit ;

Porteur Nombre %o des Nombre d’Actions issues| Nombre d’Actions

d’OSRANEs | d’°OSRANEs OSRANEs | des OSRANEsS a la date |issues des OSRANEs a
de remboursement** |la date de maturité***

Eagle 789.824 79,29% 69.917.589 72.137.785
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Holnest 163.569 16,42% 14.479.618 14.939.411
Concert 953.393 95,71% 84.397.207 87.077.196
Pathé 0 0% 0 0%
IDG 0 0% 0 0%
Flottant 42.700 4,29% 3.779.932 3.899.961
Total 996.093 100% 88.177.139 90.977.157

**Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANES égal a 88,523, en supposant un
remboursement pendant la période du 1 juillet 2022 au 30 juin 2023.

***Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANES égal a 91,334, en supposant un
remboursement a la date de maturité, soit le 1" juillet 2023.

(d) A la date du Projet de Note d’Information

Eagle et Holnest', en accord avec le Pacte d’Actionnaires tel qu’amendé par I’ Avenant, ont effectué la
demande, auprés du CIC, du remboursement de leurs OSRANES respectives en Actions nouvelles le 16
mai 2023 auprés du CIC sur la base d’une parité de 88,523 Actions pour 1 OSRANE. Ces demandes
sont devenues effectives le 31 mai 2023 conformeément aux modalités de remboursement des OSRANES
décrites dans les prospectus d’émission ayant recu les visas de I’AMF n°13-431 et n°16-543
respectivement en date du 29 juillet 2013 et du 23 novembre 2016.

Il en résulte qu’Eagle et Holnest, qui détenaient respectivement 789.824 et 163.569 OSRANEs, ont
acquis le 1° juin 2023, 69.917.589 et 14.479.618 Actions nouvelles. Ces nouvelles Actions ont été
admises a la négociation sur Euronext Paris le 12 juin 2023.

A la date du Projet de Note d’Information, a la connaissance de I’ Initiateur, les OSRANES émises par
la Société sont réparties comme suit :

Porteur Nombre %0 des Nombre d’Actions issues| Nombre d’Actions
d’OSRANEs | d’OSRANES OSRANES des OSRANES a la date |issues des OSRANES a
de remboursement** |la date de maturité***
Eagle 0 0% 0 0
Flottant 41.965 100% 3.714.867 3.832.831
Total 41.965 100% 3.714.867 3.832.831

**Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANES égal a 88,523, en supposant un
remboursement pendant la période du 1° juillet 2022 au 30 juin 2023.

***Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANES égal a 91,334, en supposant un
remboursement & la date de maturité, soit le 1" juillet 2023.

19 par I'intermédiaire d’ Arkéa Banque Privée, dans les livres de laquelle les OSRANES détenues par Holnest sont enregistrées.
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Il est précisé que toutes les OSRANES en circulation a la date des présentes seront automatiquement
remboursées en Actions a la date d'échéance (c'est-a-dire le 3 juillet 2023, le jour de bourse suivant le
1° juillet 2023) et les Actions sous-jacentes seront émises au plus tard deux (2) jours de bourse suivant
la date d’échéance (soit le 5 juillet 2023 au plus tard) selon les modalités des OSRANEs décrites dans
le prospectus visé par ’AMF le 29 juillet 2013. En conséquence, aucune OSRANE ne sera en
circulation a I’ouverture de I’Offre devant intervenir le 20 juillet 2023 et aucune OSRANE n’est donc
visée par D’Initiateur au titre de 1I’Offre (seules les Actions sous-jacentes recues au titre du
remboursement des OSRANES sont visées).

1.24 Actions Gratuites

A la connaissance de I’Initiateur, & la date du Projet de Note d’Information, 207.000 Actions Gratuites
2023 (tel que ce terme est défini a la section 2.4 du Projet de Note d’Information) définitivement
attribuées sont en cours de période de conservation et un maximum de 523.000 Actions Gratuites 2024
(tel que ce terme est défini a la section 2.4 du Projet de Note d’Information) sont en cours de période
d’acquisition, et le seront encore a la date estimée de cléture de I’Offre. La situation des porteurs
d’Actions Gratuites est décrite en détail a la section 2.4 du Projet de Note d’Information.

1.25 Déclarations de franchissement de seuils et d’intentions de I’Initiateur

A la suite de la signature du Contrat de Cession au titre duquel une action de concert entre Eagle et
Holnest a été déclarée, le Concert, a déclaré, conformément a I’article L. 233-7 du Code de commerce
et a Iarticle 10 des statuts de la Société, par courriers a I’AMF et a la Société avoir franchi, a la hausse,
le 7 juillet 2022 :

o les seuils légaux de 5%, 10%, 15%, 20% et 25% du capital social de la Société ;

o les seuils légaux de 5%, 10%, 15%, 20% et 25% des droits de vote de la Société ;

o les seuils statutaires de 2%, puis chaque fraction de 2% jusqu’a 26% (inclus) du capital
social de la Société ; et

. les seuils statutaires de 2%, puis chaque fraction de 2% jusqu’a 28% (inclus) des droits de

vote de la Société.

Aux termes de ces mémes courriers, le Concert a déclaré ses intentions pour les six prochains mois
conformément aux dispositions de I’article L. 233-7 VII du Code de commerce. Ces déclarations ont
donné lieu a un avis publié par I’AMF le 13 juillet 2022 (D&I n°222C1825).

Par ailleurs, a la suite de la réalisation de I’Acquisition des Blocs et de I’Augmentation de Capital,
conformément a I’article L. 233-7 du Code de commerce et a I’article 10 des statuts de la Société :

i. Eagle a déclaré avoir franchi individuellement, a la hausse, le 19 décembre 2022, les seuils
Iégaux de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 1/3, 50% et 2/3 du capital social et des droits
de vote de la Société, ainsi que les seuils statutaires entre 2% et 78% du capital social et
entre 2% et 76% des droits de vote de la Société ;

ii. Holnest a déclaré avoir franchi individuellement, a la baisse, le 19 décembre 2022, les seuils
Iégaux de 5%, 10%, 15%, 20%, 25% du capital social et des droits de vote de la Société,
ainsi que les seuils statutaires entre 26% et 0% du capital social et des droits de vote de la
Société ; et

iii. le Concert a déclaré avoir franchi, a la hausse, le 19 décembre 2022, les seuils Iégaux de
30%, 1/3, 50% et 2/3 du capital social et des droits de vote de la Société, ainsi que les seuils
statutaires entre 28% et 78% du capital social et entre 30% et 76% en droits de vote de la
Société.
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Aux termes de ces courriers adresses a I’ AMF et a la Société, (i) Eagle, a titre individuel, a déclaré ses
intentions pour les six prochains mois conformeément aux dispositions de I’article L. 233-7 VIl du Code
de commerce et (ii) le Concert a précisé ses intentions quant aux modes de financement de I’opération
et a la gouvernance de la Société (tel que notamment précisé aux sections 1.2.8 et 2.5.5 du Projet de
Note d’Information).

Ces déclarations ont donné lieu a un avis publié par I’AMF le 23 décembre 2022 (D&I n°222C2757).

Suite a la signature de I’ Avenant en date du 10 mai 2023 par lequel il a été mis fin a lI'action de concert
entre Eagle et Holnest, Eagle et Holnest ont déclaré, conformément a l'article L. 233-7 du Code de
commerce et a l'article 10 des statuts de la Société, par courriers adressés a I'AMF et a la Société, qu'a
la date du 16 mai 2023, ils avaient, de concert, franchi a la baisse (ne plus détenir de concert d’Actions
et ’OSRANES) :

I. les seuils Iégaux de 2/3, 50%, 1/3, 30%, 25%, 20%, 15%, 10% et 5% du capital social de
la Société ;

ii. les seuils légaux de 2/3, 50%, 1/3, 30%, 25%, 20%, 15%, 10% et 5% des droits de vote de
la Société ;

iii. les seuils statutaires entre 78% et 2% (inclus) du capital social de la Société ; et
iv. les seuils statutaires entre 76% et 2% (inclus) des droits de vote de la Société.
Ces déclarations ont fait I'objet d'un avis publié par I'AMF le 16 mai 2023 (D&I n°223C0735).

Cette déclaration (telle que reproduite dans 1’avis de I'AMF) mentionne également qu'Eagle n'a pas
l'intention de mettre en ceuvre une procédure de retrait obligatoire (comme indiqué a la section 1.2.8.8
du Projet de Note d'Information).

1.2.6 Acquisition d’Actions au cours des douze derniers mois par I’Initiateur

L’Initiateur n’a procédé a aucune acquisition d’Actions au cours des douze derniers mois précédant le
dépbt du projet d’Offre, autres que les transferts résultants de I’Acquisition des Blocs et de
I’ Augmentation de Capital (voir section 1.2.1(c) du Projet de Note d’Information), et les 69.917.589
Actions acquises par I'Initiateur dans le cadre de sa demande de remboursement des OSRANEs
formulée auprés du CIC le 16 mai 2023, telle que décrite a la section 1.2.3 du Projet de Note
d'Information (sur la base d’un taux de conversion des OSRANEs égal a 88,523, avec une conversion
au cours de la période du ler juillet 2022 au 30 juin 2023) correspondant par transparence au Prix de
I'Offre de 3,00 euros par Action sous-jacente, soit le méme prix que celui payé par I'Initiateur en
numéraire dans le cadre de I'Acquisition des Blocs et de I'Augmentation de Capital).

En outre, du fait de la conclusion des Accords de Liquidité avec les porteurs d’Actions Gratuites (voir
section 2.4 du Projet de Note d’Information), I’ Initiateur est en droit d’acquérir a sa seule initiative, au
Prix de I’Offre, jusqu’a 730.000 Actions de la Société, une fois les périodes d’acquisition et de
conservation prévues dans le plan d’attribution des Actions Gratuites expirées.

Des lors, a la date des présentes, I’Initiateur détient ou est en droit de détenir 138.515.769%° Actions
représentant 80,51% ou 78,76% du capital sur une base pleinement diluée respectivement avant le 30
juin 2023 et au 1° juillet 2023.

20 A savoir : 67.868.180 Actions détenues & la Date de Réalisation, 69.917.589 Actions regues en remboursement des OSRANES dont
I'Initiateur a demandé le remboursement, et 730.000 Actions Gratuites soumises aux Accords de Liquidité.
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127 Autorisations réglementaires
L’Offre n’est soumise a I’obtention d’aucune autorisation réglementaire.
Il est précisé que le changement de controle de la Société a fait I’objet d’une instruction et d’une
validation de la part de la Direction nationale du contréle de gestion (DNCG), conformément aux statuts
et réglements de la Ligue Professionnelle de Football, préalablement a la mise en ceuvre de I’ Acquisition
des Blocs.

128 Intentions de I’Initiateur pour les douze mois a venir

1.28.1 Stratéqgie et poursuite des activités de la Société

L’Initiateur a I’intention de poursuivre les activités et le développement de la Société dans la continuité
de la stratégie actuellement envisagée par son conseil d’administration et le management, qui ne sera
pas remise en cause quel que soit le résultat de I’Offre. En particulier, ’Initiateur, en sa qualité
d’actionnaire majoritaire de la Société, a I’intention de soutenir la Société dans la mise en ceuvre
d’initiatives clés visant a (i) améliorer le succes compétitif de son équipe professionnelle masculine par
des investissements directs dans I’acquisition de joueurs et par une collaboration étroite avec les autres
clubs de football contrdlés par I’Initiateur, (ii) restructurer le programme professionnel féminin par la
création d’une nouvelle société dédiée uniquement au football féminin (tel que détaillé a la section
1.2.10.2 du Projet de Note d’Information), (iii) permettre a la Société et a son actionnariat de bénéficier
d’une plus grande liquidité et d’une meilleure valorisation grace a la cotation éventuelle des titres de la
Société ou d’Eagle Holdings sur le New York Stock Exchange (ou sur une bourse équivalente, telle que
le Nasdaq) (tel que détaillé a la section 1.2.8.8 du Projet de Note d’Information), et (iv) poursuivre le
développement des capacités de la Société en bénéficiant notamment des ressources et des synergies
identifiées a la section 1.2.8.6 ci-dessous, tout en conservant sa propre identité établie, son héritage et
sa communauté de supporters.

De facon plus globale, I’opération dans son ensemble s’inscrit dans un objectif de renforcement de la
structure financiére de la Société et de poursuite des investissements de la Société pour renforcer ses
équipes sportives et ses infrastructures.

1.2.8.2 Orientation en matiére d’emploi

L’Offre ne devrait pas avoir d’incidence sur la politique sociale poursuivie par la Société, notamment
en matiére d’effectifs et de gestion des ressources humaines. Toutefois, des discussions sont
actuellement menées avec I'équipe de direction de la Société pendant la période de transition qui a
débuté avec la cessation des fonctions de M. Jean-Michel Aulas en tant que président-directeur général
de la Société. Dans ce contexte, une réorganisation de la direction sportive pourrait notamment étre
envisageée.

Eagle Holdings pourrait étre amené a adopter un plan d’intéressement au titre duquel les titres de capital
attribués ou émis représenteraient un montant maximum de 10% du capital social d’Eagle Holdings sur
une base entierement diluée. La mise en ceuvre d’un tel plan d’intéressement, son calendrier et le
périmetre de ses bénéficiaires (qui pourrait éventuellement inclure des salariés et/ou des cadres de la
Société) n’ont pas encore été arrétés a la date du Projet de Note d’Information.

Il est rappelé que I’opération de rapprochement entre la Société et Eagle dans son ensemble avait fait
I’objet d’une procédure d’information-consultation des instances représentatives du personnel de la
Société et de ses filiales, avant la signature par les Actionnaires Cédants du Contrat de Cession. Un avis
positif sur le projet d’acquisition majoritaire de la Société (en ce compris I’ Augmentation de Capital et
I’Offre) avait été rendu le 30 juin 2022.
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1.2.8.3 Composition des organes sociaux et de direction de la Société

A la suite de la réalisation de I’ Acquisition des Blocs et de I’ Augmentation de Capital, la composition
du conseil d’administration de la Société a été modifiée afin de refléter le nouvel actionnariat de la

Société.

Le 5 mai 2023, le Conseil d'administration de la Société a nommé M. John Textor Président du Conseil
d'administration et Directeur général suite a la cessation des fonctions de M. Jean-Michel Aulas en tant
gue Président du Conseil d'administration et Directeur général. Dans un communiqué de presse en date
du 8 mai 2023, la Société a fait part de ces changements de gouvernance et a également mentionné que
M. Jean-Michel Aulas serait nommé Président d’honneur.

Ainsi, & la date de dép6t du projet d’Offre, le conseil d’administration de la Société est composé de 17
membres comme suit :

e deux (2) administrateurs liés a Holnest (déja en poste avant la mise en ceuvre de 1’Acquisition
des Blocs) :

@)

O

Monsieur Jean-Michel Aulas;

La société Holnest, représentée par Monsieur Patrick Bertrand ;

e neuf (9) administrateurs désignés sur proposition de I’Initiateur :

@)

O

O

Monsieur John Textor (président du conseil d’administration, disposant d’une voix
prépondérante en cas de partage des voiXx) ;

Monsieur Mark Affolter ;
Monsieur Jamie Dinan ;
Monsieur Durcesio Mello ;
Monsieur Shahrad Tehranchi ;
Monsieur Ron Friedman ;
Monsieur Alexander Bafer ;
Monsieur Jean-Pierre Conte ;

Madame Camille Lagache,

e six (6) administratrices indépendantes (déja en poste avant la mise en ceuvre de 1’ Acquisition

des Blocs) :
o Madame Annie Famose ;
o Madame Pauline Boyer Martin ;
o Madame Sidonie Mérieux ;
o Madame Nathalie Dechy ;
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o Madame Héloise Deliquiet ; et
o Madame Annie Bouvier.

Par ailleurs, a la date du Projet de Note d’Information, Monsieur Gilbert Giorgi (anciennement
administrateur de la Société, coopté en qualité de censeur a la Date de Réalisation en remplacement de
Monsieur Jean-Paul Révillon) siége au conseil d’administration de la Société en qualité de censeur, ne
disposant pas de droit de vote. Il est précisé que Monsieur Gilbert Saada a démissionné de ses fonctions
de censeur le 10 mai 2023.

Ainsi, lamajorité des membres du conseil d’administration de la Société ont été nommeés sur proposition
de I’Initiateur. Par ailleurs, les administrateurs indépendants représentent un tiers et les administratrices
représentent plus de 40% des membres du conseil d’administration.

Il est précisé que les neuf (9) administrateurs liés a I’ Initiateur ont été nommeés a titre provisoire par
voie de cooptation lors de la réunion du conseil d’administration de la Société du 19 décembre 2022 en
remplacement des membres démissionnaires représentants les Actionnaires Cédants (et pour la durée
restant a courir des mandats des membres démissionnaires). Les mandats d’administrateurs de
Messieurs John Textor et Mark Affolter, cooptés jusqu’a I’assemblée générale des actionnaires de la
Société en date du 21 decembre 2022, ont été renouvelés par ladite assemblée générale en date du 21
décembre 2022 pour une durée de six ans, soit jusqu’a I’issue de I’assemblée générale des actionnaires
de la Société qui sera appelée a se prononcer sur les comptes de I’exercice clos le 30 juin 2028. Les
nominations provisoires des sept (7) autres nouveaux membres restent soumises a la ratification de la
prochaine assemblée générale des actionnaires de la Société a tenir en 2023.

La Société restera dirigée par I’équipe managériale en place préalablement a la réalisation de
I’ Acquisition des Blocs et de I’Augmentation de Capital, excepté pour Monsieur Jean-Michel Aulas
remplacé par Monsieur John Textor, nommeé président du conseil d’administration du 5 mai 2023 jusqu’au
terme de son mandat en tant qu’administrateur et directeur général du 5 mai 2023 pour une période
intérimaire le temps d’identifier et de désigner un nouveau directeur général. Des discussions sont
également actuellement menées avec I’équipe managériale de la Société, pendant cette période
transitoire, compte tenu de I’importance du changement provoqué par le départ de Monsieur Jean-
Michel Aulas et de la nécessité pour les affaires du groupe de se poursuivre d’une maniére qui favorise
la réussite financiére et sportive du club.

L’Initiateur n’exclut pas de procéder a d’éventuels changements dans la composition du conseil
d’administration de la Société. A ce stade, les modifications de la composition du conseil
d’administration de la Société qui sont actuellement envisagées sont les suivantes : (i) la nomination
envisagee d'un nouveau directeur général une fois identifié, (ii) la nomination de M. Jean-Michel Aulas
en tant que Président d’honneur conformément au Protocole d’ Accord tel que décrit a la section 1.2.10.3
du Projet de Note d’Information, (iii) la réduction du nombre d’administrateurs dans le respect des
contraintes légales et réglementaires, et (iv) I’opportunité de ne pas conserver de censeurs dans la
mesure ou le Pacte d’Actionnaires tel qu’amendé ne prévoit plus la nomination de censeurs sur
proposition d’Holnest.

1.28.4 Intérét de I’opération pour la Société et ses actionnaires

En ce qui concerne la Société, I’opération de rapprochement avec I’Initiateur, et en particulier
I’Augmentation de Capital souscrite par I’Initiateur le 19 décembre 2022, répond au projet de
renforcement de la structure financiére d’OL Groupe annonceé lors de la présentation des résultats
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semestriels le 16 février 2022 et 15 février 2023, et s’inscrit dans les orientations décidées par le Conseil
d’administration de la Société.

Toutefois, les actionnaires qui décideraient de ne pas apporter leurs Actions a I’Offre bénéficieront de
la création envisagée d’une structure mondiale de football féminin multi-équipes, comme indiqué dans
le communiqué de presse publié par la Société le 16 mai 2023 et décrite a la section 1.2.10.2 du Projet
de Note d'Information. En particulier, I’Initiateur estime que cette transaction présenterait des avantages
financiers et stratégiques pour la Société et ses actionnaires en (i) supprimant les pertes d’exploitation
annuelles encourues par le programme de football professionnel féminin et I’académie féminine qui
seraient apportés a NewCo (tel que ce terme est défini a la section 1.2.10.2 du Projet de Note
d’Information), (ii) générant des revenus gréace aux services susceptibles d’étre rendus par la Société au
bénéfice de NewCo, et (iii) bénéficiant d’une opportunité de valorisation distincte et identifiable pour
son équipe féminine professionnelle. L’Initiateur estime que la nouvelle structure, qui serait la premiere
du genre a étre indépendante et de dimension internationale, serait davantage attractive pour le
sponsoring, les investissements en capitaux et les opportunités stratégiques qu’OLF (tel que ce terme
est défini a la section 1.2.10.2 du Projet de Note d’Information) de maniére isolée. Par ailleurs, la vente
par la Société de sa participation indirecte dans OL Reign, lui permettrait notamment de (i) supprimer
les pertes d’exploitation annuelles de cette entité, (ii) réaliser une plus-value substantielle, et (iii)
éliminer de tout conflit résultant de la détention du Washington Spirit (I’équipe professionnelle
américaine de football féminin basée a Washington et détenue par YMK (tel que ce terme est défini a
la section 1.2.10.2 du Projet de Note d’Information)). Bien que le gain potentiel de la vente de OL Reign
pour la Société ne sera pas connu tant que la vente n’est pas réalisée, la National Women's Soccer
League aux Etats-Unis (NWSL) a récemment vendu des franchises dans de nouvelles villes américaines
pour 53 millions de dollars, ce qui laisse présager un marché porteur pour les équipes de la NWSL.

En ce qui concerne les actionnaires de la Société, I’ Initiateur propose a ceux d’entre eux qui apporteront
leurs Actions (en ce compris les Actions devant étre émises au titre du remboursement de leurs
OSRANES) a I’Offre une liquidité immédiate sur I’intégralité de leurs Actions, au méme prix que celui
dont ont bénéficié les Actionnaires Cédants.

Déterminé a I’issue d’un processus d’enchéres compétitif entre plusieurs acquéreurs potentiels, le Prix
de I’Offre représente une prime de 56,66% par rapport au cours de bourse précédant la communication
par Pathé et IDG Capital de leur intention de céder leur participation (8 mars 2022) dans la Société, une
prime de 50,04% par rapport au VWAP 1 mois, de 49,63% par rapport au VWAP 3 mois, de 42,26%
par rapport au VWAP 6 mois et de 34,61% par rapport au VWAP sur un an par rapport a la date
d’annonce du projet d’opération?.

Les éléments d’appréciation du Prix de I’Offre sont détaillés a la section 3 du Projet de Note
d’Information.

Par ailleurs, le rapport de I’Expert Indépendant sera reproduit dans le projet de note en réponse de la
Société.

1.2.85 Perspective d’une fusion - réorganisations juridiques

L’Initiateur n’a pas ’intention de fusionner avec la Société.

Il est toutefois précisé que I’Initiateur se réserve la possibilité, a 1’issue de 1’Offre, d’étudier
d’éventuelles opérations de fusion entre la Société et d’autres entités du groupe Eagle ou d’éventuels
transferts d’actifs, y compris par voie d’apport ou de licence. L’Initiateur se réserve également la

2L |es VWAP ont été calculés sur la base de Iensemble des volumes traités all plateforme en Europe sur le titre OLG (ticker : OLG1 EU Equity)
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possibilité de procéder a toute autre réorganisation de la Société ou plus largement d’une ou plusieurs
entités du groupe Eagle.

En particulier, selon les termes et conditions du Contrat d'Apport et de Souscription tel que défini et
décrits a la section 1.2.10.2 du Projet de Note d'Information, une opération de réorganisation du groupe
OL a été initiée et sera mise en ceuvre par le biais notamment de la création d’OLF et de I’apport par
OLA et OL SASU de leurs futures participations respectives dans OLF a NewCo (tels que ces termes
sont définis a la section 1.2.10.2 du Projet de Note d’Information). La réalisation de cette transaction
reste soumise a la satisfaction de certaines conditions, telles que I'approbation de la National Women's
Soccer League aux Etats-Unis et I’obtention de diverses autorisations de tiers en France.

En outre, I’Initiateur n’exclut pas la mise en ceuvre d’une restructuration du groupe Eagle par laquelle
les intéréts du groupe Eagle dans Palace Holdco UK Limited, SAF Botafogo et RWD Molenbeek Future
SA (chacun contrélant en dernier ressort les clubs de football Crystal Palace Football, Club Botafogo
de Futebol e Regatas, et Racing White Daring Molenbeek) pourraient étre transférés apres la cléture de
I'Offre par I’Initiateur a la Société, qui deviendrait la société holding (directement ou indirectement) de
chaque club de football détenu par le groupe Eagle.

Enfin, parmi les différentes opérations envisagées, la conclusion d’un Business Combinaison
Agreement est également envisagée entre notamment Eagle Holdings et Iconic Sports Acquisition Corp.
(« Iconic Sports SPAC »), un special purpose acquisition company (SPAC) constitué aux Etats-Unis
en vue d’établir un regroupement d’entreprises avec une franchise sportive internationale ou une
entreprise opérant dans les données, les médias ou les technologies liés au sport. Le groupe sponsor
d’Iconic Sports SPAC est un partenariat entre James G. Dinan, membre du conseil d’administration
d’OL Groupe, Alexander Knaster, Edward Eisler et Tifosy SponsorCo LLC (une société affiliée de
Tifosy Capital & Advisory), et I’entité sponsor, Iconic Sports Management LLC, est une société affili¢e
a Iconic Sports Eagle Investment LLC, société elle-méme actionnaire de Eagle Holdings. Iconic Sports
SPAC a été créé en avril 2021 et introduit en bourse en octobre 2021 sur le NYSE (New York Stock
Exchange).

Il est néanmoins précisé que rien ne garantit qu’un accord relatif a cette transaction sera conclu car une
telle conclusion est notamment conditionnée a I’obtention d’un financement supplémentaire a des
conditions acceptables. De plus, méme si cet accord était conclu, la réalisation de la transaction
envisagée resterait soumise a certaines conditions dont notamment I’approbation du conseil
d’administration et des actionnaires d’Iconic Sports SPAC, la satisfaction des exigences de la United
States Securities and Exchange Commission (SEC) et les autorisations réglementaires applicables.

1.2.8.6 Synergies et gains économigues envisagés

L’Initiateur est une société holding ayant pour objet la prise de participation dans des sociétés et la
gestion de ces participations, notamment celle dans la Société et dans les clubs de football de Crystal
Palace, Botafogo et RWD Molenbeek.

L’Initiateur anticipe que I’Offre génére des synergies opérationnelles entre lesdits clubs de football et
la Société, notamment relatives aux transferts ou préts de joueurs entre les clubs, et au partage de leurs
meilleurs pratiques administratives et sportives (y compris la science et la technologie de la performance,
I'analyse des données, le recrutement mondial et le personnel sportif). Cela fait partie de la stratégie
globale de I’Initiateur, qui vise a encourager la collaboration entre les communautés et clubs, a renforcer
les positions concurrentielles et a améliorer I'expérience des supporters, avec le soutien d'un consortium
d'investissement ayant une expérience significative dans la propriété, la gestion et le développement
d'organisations sportives.
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1.2.8.7 Politique de distribution de dividendes

La Société n’a pas versé de dividende au cours des cing derniers exercices.

A I’issue de I’Offre, la politique de dividendes de la Société continuera d’étre déterminée par ses organes
sociaux en fonction des capacités distributives, de la situation financiére et des besoins financiers de la
Société dans le respect des éventuelles exigences réglementaires applicables & la Société, des
engagements du groupe envers ses préteurs, et en tenant compte des contraintes liées au contexte
économique actuel.

1.2.8.8 Maintien de 1’admission aux négociations des Actions sur le marché réglementé
d’Euronext Paris

L’Initiateur n’a pas I’intention de demander, a I’issue de 1’Offre, la mise en ceuvre d’une procédure de
retrait obligatoire portant sur les Actions prévue a I’article L. 433-4, Il du Code monétaire et financier
et aux articles 237-1 et suivants du réglement général de I’AMF.

L’Initiateur n’a pas I’intention de demander a Euronext la radiation des Actions d’Euronext Paris.

L'Initiateur considere en effet que le maintien de la cotation d’OL Groupe sur Euronext Paris constitue
un avantage significatif dans le contexte actuel des marchés financiers et que les actionnaires
minoritaires bénéficieront de la stratégie ambitieuse du groupe relative au football masculin et féminin.

L’Initiateur considére que la Société pourra plus facilement atteindre des objectifs significatifs en
matiére de capitalisation et de compétitivité en continuant a étre cotée en bourse. En particulier, cette
cotation, soutenue par une campagne proactive aupres des investisseurs internationaux, est un bon
moyen d’accéder aux valorisations croissantes actuellement pratiquées dans un contexte de vente des
clubs de football les plus reconnus au monde. L’Initiateur estime que I’objectif de maximiser la valeur
actionnariale pourrait étre facilité par le maintien de la cotation de la Société.

De plus, dans le cadre d’une réorganisation éventuelle du groupe Eagle (comme indiqué a la section
1.2.8.5 du Projet de Note d’Information), a la suite de laquelle la Société deviendrait la société holding
(directement ou indirectement) de chaque club de football détenu par le groupe Eagle, une cotation
potentielle de la Société ou d’Eagle Holdings aux Etats-Unis serait envisagée.

L’Initiateur a initié au cours des derniers mois un processus complexe de reporting comptable et
financier afin d’étre en mesure, le cas échéant, de (i) présenter des informations financiéres historiques
auditées conformes aux régles comptables en vigueur aux Etats-Unis (United States Generally Accepted
Accounting Principles) et aux normes du Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), et
(ii) demander une cotation directe sur le NYSE (New York Stock Exchange) ou le NASDAQ. Toutefois,
rien ne garantit qu’une telle cotation et admission a la négociation des titres de la Société ou d’Eagle
Holdings sur I’'un de ces marchés deviendront effectives.

1.2.9 Accords susceptibles d’avoir une influence sur I’appréciation de I’Offre ou son
issue

A I’exception des accords décrits ci-apres, I’Initiateur n’a pas connaissance d’accords pouvant avoir
une influence sur I’appréciation de I’Offre ou son issue.
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1.2.9.1 Contrat de Cession entre I’Initiateur et les Actionnaires Cédants

Le 7 juillet 2022, Eagle a conclu avec les Actionnaires Cédants le Contrat de Cession (tel qu’amende)
prévoyant le transfert d’Actions et d’OSRANEs détenues par les Actionnaires Cédants, par voie de
cession hors marché, au bénéfice de I’Initiateur tel que détaillé ci-dessous :

% du capital | Nombre

Actignnaire N_ombrt,a ] social de la | d’OSRANES Noml?re d’Actions
Cédant d’Actions cédées Société cédées sous-JacenteslaLljx
OSRANES cédées**
PATHE 11.341.388 19,25% 376.847 33.359.626
OJEJ - - 45.000 3.983.535
SOJER - - 4.200 371.796
Total PATHE 11.341.388 19,25% 426.047 37 714.957
IDG Capital 11.627.153 19,74% 200.208 17.723.012
Holnest 16.232.973 27,55% 163.569 14.479.618
Total 39.201.514 66,54% 789.824 69.917.589

**Sur la base d’un taux de remboursement des OSRANEs égal a 88,523, en supposant un
remboursement pendant la période du ler juillet 2022 au 30 juin 2023.

Les prix d’achat par Action cédée et par OSRANE cédée dans le cadre de I’Acquisition des Blocs
s’élevent respectivement a 3,00 euros (le « Prix d’Acquisition des Blocs par Action ») et 265,57 euros
(le « Prix d’Acquisition des Blocs par OSRANE, et ensemble avec le Prix d’Acquisition des Blocs
par Action, les « Prix d’Acquisition des Blocs »).

Aux termes du Contrat de Cession, les Actionnaires Cédants bénéficient d’un complément de prix
applicable dans I’hypothése ou, dans les 12 mois suivant la date de réalisation de I’Acquisition des
Blocs, Eagle (et/ou I’un de ses Affiliés), seul ou de concert, déposerait une offre publique d’achat
(volontaire ou obligatoire) auprés de I’AMF (en ce compris toute offre publique d’achat simplifiée,
toute offre publique de retrait ou tout retrait obligatoire) sur les Actions et/ou les OSRANES a un prix
supérieur par Action ou OSRANE au Prix d’Acquisition des Blocs par Action ou au Prix d’Acquisition
des Blocs par OSRANE, en ce compris en conséquence d’une recommandation et/ou conclusion de
I’expert indépendant nommé par la Société ou d’une requéte d’un tierce partie (une « Offre avec
Surenchére »). Dans une telle situation, I’Initiateur devra verser a chaque Actionnaire Cédant un
montant en numéraire (qui sera réputé étre une augmentation du Prix d’Acquisition des Blocs) égal a
(A) la différence positive entre (i) le prix par Action et/ou OSRANE offert dans le cadre de I’Offre avec
Surenchére et (ii) le Prix d’Acquisition des Blocs par Action et/ou le Prix d’Acquisition des Blocs par
OSRANE, multiplié par (B) le nombre d’Actions et/ou OSRANESs cédées par I’Actionnaire Cédant
concerné dans le cadre du Contrat de Cession.

L’ Initiateur précise a ce titre que le Prix de I’Offre est égal au Prix d’Acquisition des Blocs par Action
et qu’il n’a pas I’intention de déposer une offre publique d’achat autre que la présente Offre dans les 12
mois suivant la date de réalisation de I’ Acquisition des Blocs.

Comme indiqué dans la section 1.2.1(c), le Contrat de Cession ne comportait pas de conditions

suspensives, mais la réalisation de I’ Acquisition des Blocs a été décalée dans le temps ; il est rappelé
que sa réalisation a eu lieu le 19 décembre 2022.
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1.29.2 Accord d’Investissement entre I’ Initiateur et la Société

Le 7 juillet 2022, Eagle a conclu avec la Société un Accord d’ Investissement (tel qu’amendé) aux termes
duquel Eagle s’est engagée a souscrire (directement ou par I’intermédiaire d’un Affilié) a une
augmentation de capital de la Société qui lui serait réservée pour un montant de 85.999.998 euros, prime
d’émission comprise, sur la base d’un prix de souscription de 3,00 par Action, soit 1,52 euro de valeur
nominale et 1,48 euro de prime d’émission pour chaque action ordinaire émise, sous réserve de la
réalisation de certaines conditions dont I’autorisation de I’Augmentation de Capital par I’assemblée
générale des actionnaires de la Société et la réalisation de I’ Acquisition des Blocs.

La Sociéte s’est engagée en particulier & conduire ses activités jusqu’a la réalisation de I’ Augmentation
de Capital dans le respect de son intérét social et dans le cours normal de ses affaires.

Conformément aux termes de I’Accord d’Investissement, a I’autorisation de I’assemblée générale des
actionnaires de la Société tenue le 29 juillet 2022 et a la mise en ceuvre de 1’Augmentation de Capital
par le conseil d’administration de la Société du 19 décembre 2022, Eagle a souscrit a I’ Augmentation
de Capital le 19 décembre 2022.

Aux termes de I’Accord d’Investissement, Eagle s’est également engagée a déposer le projet d’Offre
aupres de I’AMF et a conclure des Accords de Liquidité avec les bénéficiaires d’Actions Gratuites, qui
ne sont pas susceptibles d’étre apportées a I’Offre (voir section 2.4 du Projet de Note d’Information).
L’Accord d’Investissement comprend, plus généralement, des engagements de coopération réciproques
habituels dans le cadre de I’Offre.

1.29.3 Pacte d’Actionnaires entre I’Initiateur et Holnest

A la suite de la réalisation de I’Acquisition des Blocs, un Pacte d’Actionnaires a été conclu le 19
décembre 2022 entre I’Initiateur et Holnest et a été amendé par la conclusion de 1’ Avenant.

Ce Pacte d’ Actionnaires a été soumis, en tant que convention réglementée, au vote préalable du conseil
d’administration de la Société en date du 19 décembre 2022 (les administrateurs liés a Holnest et
Monsieur John Textor n’ayant pas pris part au vote, conformément aux dispositions des articles L. 225-
38 et suivants du Code de commerce, et les autres administrateurs liés a I’ Initiateur n’ayant pas participé
aux débats et s’étant engagés a voter dans le sens des administrateurs indépendants conformément aux
regles du code de gouvernement d'entreprise AFEP-MEDEF relatives aux conflits d’intéréts auquel la
Société se réfeére).

Ensuite, I'Avenant a été soumis, en tant que convention réglementée, au vote préalable du conseil
d'administration de la Société le 9 mai 2023 (les administrateurs liés a Holnest et M. John Textor n'ayant
pas pris part au vote, conformément aux dispositions des articles L. 225-38 et suivants du Code de
commerce, et les autres administrateurs liés a I'Initiateur n'ayant pas pris part aux débats et s'étant
engagés a voter dans le sens des administrateurs indépendants, conformément aux régles du code de
gouvernement d'entreprise AFEP-MEDEF relatives aux conflits d'intéréts).

Conformément aux dispositions de I'article L. 233-11 du Code de commerce, les principaux termes du
Pacte d'Actionnaires ont été publiés par I'AMF le 23 décembre 2022 (avis AMF n°222C2757) et les
principales modifications du Pacte d'Actionnaires résultant de I'Avenant ont été publiées par I'AMF le
16 mai 2023 (avis AMF n°223C0735).

Holnest et Eagle ont déclaré, et ont reconnu dans I'Avenant, que l'action de concert entre Holnest et
Eagle vis-a-vis de la Société au sens de l'article L. 233-10 du code de commerce telle que déclarée et
publiée le 13 juillet 2022 (avis AMF n°222C1825) et le 23 décembre 2022 (avis AMF n°222C2757) a
pris fin dés la conclusion de 1’ Avenant le 10 mai 2023.
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L'Avenant prévoit en outre que Holnest et Eagle s'engagent a demander le remboursement de leurs
OSRANES au plus tard le 17 mai 2023. Les demandes de remboursement ont été effectuées le 16 mai
2023.

Par ailleurs, aux termes de 1’ Avenant, Holnest s’est engagé a ne pas apporter a 1’Offre ses Actions, y
compris les autres Actions dont elle ferait ’acquisition. Par conséquent, les 14.479.618 Actions
détenues par Holnest ne sont pas visées par I’Offre.

Les principaux termes du Pacte d’Actionnaires tel qu’amendé par I’ Avenant sont résumés ci-dessous.

| - Principaux termes relatifs a la gouvernance de la Société

Composition du conseil d’administration de la Societé tant que les Actions sont admises aux
négociations sur Euronext Paris

A compter de la réalisation de I’Acquisition des Blocs et tant que les Actions seront admises aux
négociations sur Euronext Paris, les parties au Pacte d’Actionnaires s’engagent a faire en sorte que le
conseil d’administration de la Société soit composé comme suit :

(i) une majorité d’administrateurs désignés parmi les candidats proposés par Eagle,

(if)  deux (2) administrateurs désignés parmi les candidats proposés par Holnest (tant qu’Holnest
détient au moins 3,5% du capital social et des droits de vote de la Société),

(iif)  une proportion de membres indépendants permettant d’étre en conformité avec la loi applicable
(en ce compris le code de gouvernance applicable), et

(iv)  Monsieur Jean-Michel Aulas sera nommé en tant que Président d’honneur tant qu’il sera
administrateur.

Composition du conseil d ‘administration de la Société si les Actions sont radiées d 'Euronext Paris

En cas de radiation de la cotation des Actions d’Euronext Paris (et dans les conditions qui sont détaillées
dans le Pacte d’Actionnaires), les parties au Pacte d’Actionnaires s’engagent a faire en sorte que le
conseil d’administration de la Société soit composé au maximum de sept (7) membres, comprenant (i)
cing (5) administrateurs désignés parmi les candidats proposés par Eagle, et (ii) deux (2) administrateurs
désignés parmi les candidats proposés par Holnest.

11 - Principaux termes relatifs aux transferts de Actions

(@) Droit de premiére offre réciproque
Si une partie au Pacte d’Actionnaires souhaite transférer tout ou partie des Actions qu’elle détient a un
tiers (autres qu’un Affilié et en dehors des cas de transferts autorisés), I’autre partie au Pacte
d’Actionnaires bénéficie d’un droit de premiére offre dans les conditions qui sont détaillées au Pacte
d’Actionnaires.

(b) Droit de sortie conjointe au bénéfice d 'Holnest

Le Pacte d’Actionnaire prévoit un droit de sortie conjointe au profit d’Holnest lui permettant, en cas de
transfert par Eagle de tout ou partie des Actions qu’il détient a un tiers (autre qu’a un de ses Affiliés et
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en dehors des cas de transferts autorisés), de céder, selon le cas, tout ou partie de ses Actions
conjointement avec Eagle, dans les conditions qui sont détaillées au Pacte d’Actionnaires.

Ce droit de sortie conjointe sera :

0] total, et portera donc sur la totalité des Actions d’Holnest, en cas de transfert au terme duquel
Eagle détiendrait moins de 50,1% du capital social de la Société ; ou

(i) proportionnel, dans tout autre cas.
(©) Droit de cession forcée au bénéfice d 'Eagle

Le Pacte d’Actionnaires prévoit un droit de cession forcée au bénéfice d’Eagle lui permettant, si elle
souhaite accepter une offre d’achat portant sur I’intégralité de ses Actions, de forcer Holnest a transférer la
totalité de ses Actions audit tiers, dans les conditions qui sont détaillées au Pacte d’Actionnaires, et ce a
compter de la date du remboursement des OSRANES possédées par Holnest et Eagle.

(d) Acquisition des Actions détenues par Holnest (apres conversion de ses OSRANES)

Le Pacte d'Actionnaires prévoit qu’Eagle, dans les limites de ses pouvoirs en tant qu’actionnaire de la
Société, fera en sorte que la Société (ou toute autre entité), dans les conditions prévues par le Pacte
d'Actionnaires, achéte a Holnest 4.826.540 Actions, correspondant a un tiers des Actions détenues par
Holnest aprés le remboursement de ses 163.569 OSRANEs, au prix de trois (3) euros par Action dans
les trois (3) mois suivant la conclusion de I'Avenant.

Si, pour quelque raison que ce soit, la Société n'est pas en mesure de réaliser cette acquisition dans le
délai susmentionné, le Pacte d'Actionnaires prévoit I'engagement d'Eagle d'acheter (ou de faire acheter
par un tiers) les 4.826.540 Actions concernées au prix de trois (3) euros par Action au plus tard a
I'expiration du délai susmentionné.

(e) Promesse d’achat

Le Pacte d’Actionnaires prévoit également une promesse d’achat consentie par Eagle sur le solde des
Actions qu’Holnest détiendra a I’issue du rachat susvisé, soit 9.653.078 Actions & la valeur de marché.

La période d’exercice de la promesse d’achat est modifiée de sorte qu’Holnest dispose désormais de la
faculté de céder ses Actions dans le cadre de la promesse d’achat dans les conditions suivantes :

(i) sans justification, & tout moment dés le 18éme mois suivant la conclusion de I’ Avenant et
jusqu’a la résiliation ou I’échéance du Pacte d’Actionnaires, ou

(i)  avant le 18éme mois suivant la conclusion de 1’ Avenant, en cas (X) de changement de
contrdle d’Eagle (tel que défini dans le Pacte d’ Actionnaires), ou (y) d’introduction en bourse
d’Eagle ou de I'un de ses affiliés (en ce compris la Société) ou d’opération de regroupement
d’entreprises (telle que décrite dans le Pacte d’ Actionnaires) impliquant Eagle ou 1’un de ses
affiliés (en ce compris la Société) ou (z) de déces, incapacité ou invalidité de Monsieur Jean-
Michel Aulas.

) Durée du Pacte dActionnaires

Le Pacte d’Actionnaires a pris effet & la Date de Réalisation. 1l restera en vigueur jusqu’au 31 décembre
2027 ou jusqu’a ce que I’une des parties au Pacte d’Actionnaires soit propriétaire de toutes les Actions.

28



Le Pacte d’Actionnaires prendra fin, pour une partie au Pacte d’Actionnaires, a la date a laquelle cette
partie au Pacte d’Actionnaires ne détiendra plus de Actions.

1.29.4 Contrat de Prestation de Services entre la Société et Holnest

Un contrat de prestation de services a été conclu entre Holnest et la Société a la Date de Réalisation (le
« Contrat de Prestation de Services »).

Aux termes du Contrat de Prestation de Services, Holnest assurait une mission d’assistance a la direction
générale de la Société et de ses filiales et en particulier en termes de stratégie, de développement
commercial, de marketing, de stratégie sportive, de recherche de partenariat, de mise en ceuvre de
synergies avec Eagle ou encore de financement. Holnest pouvait également réaliser des missions
spécifiques et occasionnelles en cas d’accord des parties.

Cette convention est entrée en vigueur au 1*" janvier 2023, aprés approbation des éléments fixes,
variables et exceptionnels composant la remunération totale et les avantages de toute nature versés ou
attribués, directement ou indirectement, en tout ou partie, y compris par I’intermédiaire de la société
Holnest, a Monsieur Jean-Michel Aulas que la convention prévoit, conformément a I’article L. 22-10-
8 du Code de commerce par I’assemblée générale ordinaire des actionnaires de la Société en date du 21
décembre 2022. Cette convention est entrée en vigueur pour une durée de trois (3) ans qui pourra étre
prolongée par accord écrit des parties. Le Contrat de Prestation de Services pourrait étre résilié de plein
droit en cas de (i) cessation des fonctions de président — directeur général ou de président du conseil
d’administration de la Société par Jean-Michel Aulas ou (ii) lors de I’exercice par Holnest de la
promesse d’achat qui lui a été consentie par Eagle au titre du Pacte d’Actionnaires.

Les prestations d’assistance fournies par Holnest étaient réalisées moyennant le paiement, par la Société,
(i) d’une redevance annuelle de 2.000.000 euros hors taxes, a titre forfaitaire, (ii) d’une redevance sur
objectifs d’un montant maximum de 1.000.000 euros hors taxes, et (iii) d’une redevance variable versée
correspondant a 1% (hors taxes) de I’EBITDA consolidé du groupe Olympique Lyonnais, pondéré sur
une période de 3 ans a compter de I’exercice 2022/2023 (pour exclure les exercices précédents impactés
par le Covid-19 de la formule).

Cette convention réglementée a été soumise au vote préalable du conseil d’administration de la Société
en date du 19 décembre 2022 (les administrateurs liés a Holnest n’ayant pas pris part au vote,
conformément aux dispositions des articles L. 225-38 et suivants du Code de commerce, et Monsieur
John Textor n’ayant pas participé aux débats et s’étant abstenu de voter conformément aux régles du
code de gouvernance AFEP-MEDEF relatives aux conflits d’intéréts).

Dans le cadre de la cessation des fonctions de M. Jean-Michel Aulas en tant que président du conseil
d'administration et directeur général de la Société, le Contrat de Prestation de Services a été résilié,
comme indiqué par la Société dans son communiqué de presse du 11 mai 2023. Les conséquences de
ladite cessation ont été traitées dans le Protocole d’Accord (tel que défini et décrit en section 1.2.10.3
du Projet de Note d’Information).

1.295 Accords de Liquidité entre I’Initiateur et les porteurs d’Actions Gratuites

Conformément & I’Accord d’Investissement, des Accords de Liquidité ont été conclus a la Date de
Réalisation entre I’Initiateur et chacun des bénéficiaires d’Actions Gratuites, en présence de la Société.
Ces accords sont décrits a la section 2.4 du Projet de Note d’Information.

Il est précisé que dans le cadre des Accords de Liquidité, le prix d’exercice par Action des promesses
sera égal au Prix de I’Offre, étant précisé¢ que le prix d’achat des Actions Gratuites serait augmenté
proportionnellement si I’Initiateur (ou 1’un de ses Affiliés) venait a déposer une offre publique d’achat
en numéraire ou mettre en ceuvre une procédure de retrait obligatoire avant I’exercice de la promesse
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concernée a un prix supérieur a celui du Prix de I’Offre. L’Initiateur précise a ce titre qu’il n’a pas
I’intention de déposer une offre publique d’achat autre que la présente Offre dans les 12 mois suivant
la date des présentes.

Ces conventions ont été soumises au vote préalable du conseil d’administration de la Société en date du
19 décembre 2022 (Monsieur Jean-Michel Aulas et Monsieur John Textor n’ayant pas pris part au vote,
conformément aux dispositions des articles L. 225-38 et suivants du Code de commerce, et les autres
administrateurs liés a I’ Initiateur n’ayant pas participé aux débats et s’étant engageés a voter dans le sens
des administrateurs indépendants conformément aux regles du code de gouvernance AFEP-MEDEF
relatives aux conflits d’intéréts).

Suite a la conclusion des Accords de Liquidité, les 207.000 Actions Gratuites 2023, telles qu'acquises
par leurs bénéficiaires le 15 février 2023, sont assimilées aux actions détenues par Eagle au sens de
l'article L. 233-9 I, 4° du Code de commerce. Les 523.000 Actions Gratuites 2024 (telles que définies
a la section 2.4 ci-dessous) seront également assimilées a I'expiration de leur période d'acquisition le 15
février 2024, sous réserve des cas d'acquisition anticipée décrits a la section 2.4 du Projet de Note
d'Information (étant précisé que la Société remettra a cette date des Actions auto-détenues aux
bénéficiaires des Actions Gratuites 2024, que la Société a décidé de ne pas apporter a I'Offre).

1.2.10 Accords récents impliquant la Société

1.2.10.1 Prét d’actionnaire entre I’Initiateur et la Société

Conformément & une convention de prét d’actionnaire (Shareholder Loan Agreement) entre 1’ Initiateur
et la Société en date 14 décembre 2022, I’Initiateur a octroyé, a la Date de Réalisation, un prét a la
Société d’un montant en principal de 21.000.000 euros (le « Prét d’Actionnaires »).

Le Prét d’Actionnaires porte intérét au taux SOFR (Secured Overnight Financing Rate : taux de
financement a un jour garanti, avec un taux plancher de 2% et un taux plafond de 8%) plus 8% par an.

La somme mise a disposition de la Sociét¢ par I’'Initiateur a elle-méme fait 1’objet d’un prét
d’actionnaire de la Société au profit de sa filiale OL SASU, qui a utilisé la somme afin de procéder au
remboursement anticipé partiel de certains crédits senior, conformément aux accords avec les préteurs
du groupe dans le cadre du changement de controle de la Société intervenu suite a la réalisation de
I’ Acquisition des Blocs (le montant total du remboursement anticipé partiel des crédits seniors s’élevant
2 50.000.000 euros).

Le remboursement du Prét d’Actionnaire aura lieu in fine a la plus tardive des dates entre (i) la date
tombant six mois apreés la plus tardive des dates d’échéances de la convention de crédit senior ou des
deux contrats de prét garanti par I’Etat conclus par OL SASU, et (ii) le sixieme anniversaire de la date
d’émission des obligations (notes) émises par Eagle au profit d’ Ares et d’autres obligataires.

1.2.10.2 Contrat d’apport et de souscription entre NewCo, la Société, YMK Holdings et
Olympigue Lyonnais Association

YMK Holdings, LLC (« YMK »), une société américaine constituée en vertu des lois de I'Etat du
Delaware et détenue par Madame Michele Kang a investi dans Eagle Holdings 25 millions de dollars
US en mars 2023 pour financer le fonds de roulement et les besoins de financement du groupe Eagle
(la « Premiére Tranche ») devenant actionnaire d’Eagle Holdings.

La libération d’une seconde tranche de 40 millions de dollars (la « Seconde Tranche ») était

notamment soumise a (i) I’engagement d'OL Groupe de vendre sa participation indirecte (représentant
89,5% du capital social) détenue dans OL Reign (I’équipe professionnelle américaine de football
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féminin basée a Seattle) a un tiers a des termes commerciaux acceptables par Eagle Holdings et OL
Groupe, et (ii) a la signature d'un contrat d’apport et de souscription entre NewCo (tel que défini ci-
dessous), la Société, YMK et OLA (tel que défini ci-dessous) (le « Contrat d’Apport et de
Souscription ») relatif a la création d’une nouvelle société de football féminin devant étre constituée
en vertu des lois de I’Etat du Delaware (« NewCo ») par le biais d’une joint venture entre YMK et
I”’Association Olympique Lyonnais, association a but non lucratif (soumise a la loi frangaise de 1901)
ayant son siége social au 8 rue Mélina Mercouri, 69330 Meyzieu, France, enregistrée sous le numéro
779 845 569 et affiliée a la Fédération Francaise de Football (« OLA ») et OL SASU. La Seconde
Tranche ayant vocation a financer 1’Offre (tel que décrit dans la section 2.5.5.2 du Projet de Note
d’Information) a été libérée le 16 mai 2023 a la suite de la signature du Contrat d’Apport et de
Souscription qui a fait I’objet d’un communiqué de presse publié par la Société a la méme date.

En vertu du Contrat d’ Apport et de Souscription, NewCo bénéficierait, sous réserve de la satisfaction
de certaines conditions dont notamment les autorisations des autorités footballistiques et administratives
compétentes, de I’apport (i) par OLA et OL SASU de leurs participations respectives futures dans une
nouvelle société sportive francaise (« OLF »), soit une participation de 25% dans OLF qu’OLA
détiendrait en contrepartie, notamment, du transfert de toute I’activité relative a I'équipe de football
féminin de I’Olympique Lyonnais et une participation de 75% dans OLF qu’OL SASU détiendrait en
contrepartie d’une licence d’une durée de 50 ans a consentir au profit d’OLF sur la marque Olympique
Lyonnais et certains droits de propriété intellectuelle, et (ii) par YMK de sa participation dans
Washington Spirit (I’équipe professionnelle américaine de football féminin basée a Washington). La
Société soutiendra également NewCo en lui fournissant des services, notamment l'utilisation du
Groupama Stadium, du Groupama OL Training Center et de I'OL Academy au titre d’un contrat de
prestation de services partagés et/ou gérés (shared and/or managed services agreement) envisagé.

A la suite de ces opérations, OL SASU, OLA et YMK détiendraient respectivement environ 36,1%,
11,9% et 52% du capital social de NewCo.

1.2.10.3  Protocole d’Accord entre Monsieur Jean-Michel Aulas, la Société et Holnest

Le 10 mai 2023, sur autorisation du conseil d'administration de la Société, M. Jean-Michel Aulas, la
Société et Holnest ont conclu une convention réglementée (le « Protocole d’Accord »), qui formalise
les modalités de la cessation des fonctions de M. Jean-Michel Aulas en tant que Président-directeur
général au sein de la Société et les conséquences de la résiliation de la Convention de Prestation de
Services.

Cette convention réglementée a été soumise au vote préalable du conseil d'administration de la Société
le 9 mai 2023 (M. Jean-Michel Aulas et Holnest n'ayant pas pris part au vote, conformément aux
dispositions des articles L. 225-38 et suivants du Code de commerce, et M. John Textor n‘ayant pas pris
part aux débats et s'étant engagé a voter dans le sens des administrateurs indépendants, conformément
aux régles du code de gouvernement d'entreprise AFEP-MEDEF relatives aux conflits d'intéréts).

Les principaux termes et conditions du Protocole D’accord sont les suivants, tels que décrits dans le
communiqué de presse publié par la Société le 11 mai 2023 : (i) la Société paiera a Holnest les montants
dus au titre de la Convention de Prestation de Services au prorata temporis jusqu'au 5 mai 2023 ; (ii) la
Société paiera a Holnest une indemnité de résiliation d'un montant de 10.000.000 euros hors taxes
conformément a la Convention de Prestation de Services ; et (iii) la Société fournira a Mr. Jean-Michel
Aulas certains avantages en nature tels qu'une loge au Groupama Stadium, un remboursement des frais
professionnels engagés dans le cadre de ses fonctions au sein d'OL Groupe et une voiture de fonction.

De plus, dans les conditions prévues au Protocole d’Accord, la Société s’engage a acquérir aupres

d’Holnest, dans les trois (3) mois suivant la conclusion du Protocole d’Accord, un tiers des Actions qui
ont été émises au profit d’Holnest en conséquence du remboursement de ses OSRANES, soit 4.826.540
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Actions, au prix de 3 euros par Action, soit un total de 14.479.620 euros (tel que détaillé a la section
1.2.9.3(d) du Projet de Note d'Information).

Enfin, dans le cadre du Protocole d’Accord, la Société benéficie d'une renonciation d’Holnest et/ou de
M. Jean-Michel Aulas a tout recours ou réclamation qu'ils pourraient intenter ou avoir a son encontre.
1211 Engagements de non-apport des Actions auto-détenues a I’Offre pris par la
Société
Le 5 mai 2023, le conseil d’administration de la Société¢ a décidé de ne pas apporter a 1'Offre ses
1.959.584 Actions auto détenues (dont un maximum de 523.000 Actions Gratuites 2024 (tel que ce
terme est défini a la section 2.4 du Projet de Note d’Information) qui pourraient étre livrées le 15 février

2024 et sont couverte par les Accords de Liquidité).

Par conséquent, les 1.959.584 Actions auto détenues ne sont pas visées par I’Offre.
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2. CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE

2.1 Termes de I’Offre

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du réglement général de I’AMF,
I’Etablissement Présentateur, agissant pour le compte de I’Initiateur, a dépose, le 21 juin 2023, aupres
de I’ AMF, le projet d’Offre sous la forme d’un projet d’offre publique d’achat simplifiée et le Projet de
Note d’Information relatif a I’Offre. Un avis de dépbt a été publié le méme jour par I’AMF sur son site
Internet.

Natixis garantit, en qualité d’Etablissement Présentateur, la teneur et le caractere irrévocable des
engagements pris par les Initiateurs dans le cadre de I’Offre.

L’ Offre revét un caractére obligatoire et sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles
233-1, 2° et suivants et 234-2 et suivants du reglement général de I’AMF.

Dans le cadre de cette Offre, I’Initiateur s’engage irrévocablement aupres des actionnaires de la Société
aacquérir toutes les Actions non détenues par Eagle a la date du Projet de Note d’Information, au prix
de 3,00 euros par Action (voir section 2.3 ci-dessous) qui seront présentées a I’Offre pendant une
période de dix (10) jours de négociation.

L attention des actionnaires de la Société est attirée sur le fait que, I’Offre, étant réalisée selon la
procédure simplifiée, ne sera pas réouverte a la suite de la publication des résultats définitifs de I’Offre.

2.2 Ajustement des termes de I’Offre

Il est précisé a toutes fins utiles que le Prix de I’Offre a été déterminé sur la base d’une absence de
distribution (dividende, acompte ou autre) avant la cléture de I’Offre.

Toute distribution de dividende, d’acompte sur dividende, de réserve, de prime d’émission ou toute
autre distribution (en numéraire ou en nature) décidée par la Société dont la date de détachement
interviendrait, ou toute réduction de capital réalisée, avant la cl6ture de 1’Offre donnera lieu a une
réduction, a I’euro I’euro, du Prix de I’Offre.

Tout ajustement des termes de I’Offre sera soumis a I’accord préalable de I’AMF et fera I’objet d’un
communiqué de presse.

2.3 Nombre et nature des titres visés par I’Offre

A la date du Projet de Note d’Information, Eagle détient un total de 137.992.769 Actions, représentant
80,21% du capital et 79,23% des droits de vote de la Société sur une base non-diluée??, en ce compris
les 207.000 Actions Gratuites 2023 (telles que définies a la section 2.4 du Projet de Note d’Information)
assimilées conformément a l'article L. 233-9 1, 4° du Code de commerce?. La détention d’Eagle
représente, sur une base entiérement diluée, 78,46% du capital et 77,52% des droits de vote de la
Société?,

22 Qur la base d’un nombre total de 172.042.208 Actions et 174.168.280 droits de vote théoriques conformément aux dispositions de I’article
223-11 du reéglement général de I’AMF, au 14 juin 2023 (cf. déclaration de la Société en date du 16 juin 2023).

2 Etant précisé qu’Eagle détient, hors assimilation des 207.000 Actions Gratuites 2023, 137.785.769 Actions, représentant 80,09% du capital
et 79,11% des droits de vote théoriques de la Société sur une base non-diluée.

24 Sur la base d’un nombre total de 175.875.039 Actions et 178.001.111 droits de vote théoriques conformément aux dispositions de I’article

223-11 du réglement général de I’AMF, au 14 juin 2023 (cf. déclaration de la Société en date du 16 juin 2023) et prenant en compte

I’émission des 3.832.831 Actions au titre du remboursement automatique des 41.965 OSRANEs existantes, qui sera réalisée le 5 juillet 2023
au plus tard, soit préalablement a I’ouverture de 1’Offre devant intervenir le 20 juillet 2023.
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Comme indiqué aux sections 1.2.9.3 et 1.2.11 du Projet de Note d’Information, Holnest s'est
irrévocablement engagée a ne pas apporter ses Actions (détenus ou a détenir dans la Société) a I’Offre,
le 10 mai 2023, et le conseil d’administration de la Société a décidé le 5 mai 2023 de ne pas apporter
les 1.959.584 Actions auto-détenues par la Société a I'Offre.

Il est précisé que toutes les OSRANES en circulation a la date des présentes seront automatiquement
remboursées en Actions a la date d’échéance (c'est-a-dire le 3 juillet 2023, le jour de bourse suivant le
1¢" juillet 2023) et les Actions sous-jacentes seront émises au plus tard deux (2) jours de bourse suivant
la date d’échéance (soit le 5 juillet 2023 au plus tard) selon les modalités des OSRANEs décrites dans
le prospectus visé par I’AMF le 29 juillet 2013. En conséquence, aucune OSRANE ne sera en
circulation a I’ouverture de I’Offre devant intervenir le 20 juillet 2023 et aucune OSRANE n’est donc
visée par I’Initiateur au titre de 1’Offre (seules les Actions sous-jacentes recues au titre du
remboursement des OSRANES sont visées).

Conformément a I’article 231-6 du réglement général de I’ AMF, 1I’Offre vise en conséquence la totalité
des Actions déja émises et non détenues par I’Initiateur a la date des présentes, soit, a la connaissance
de I’Initiateur, un nombre total maximum de 21.443.068 Actions, représentant 12,19% du capital et
13,24% des droits de vote de la Société? (en ce compris les 3.832.831 Actions qui seront émises au
plus tard deux (2) jours de bourse suivant la date d’échéance des OSRANES (soit le 5 juillet 2023 au
plus tard) au titre du remboursement des 41.965 OSRANESs non détenues par I’Initiateur).

L’Offre ne vise en conséquence pas? :

i les 137.785.769 Actions détenues par 1’ Initiateur, représentant 78,34% du capital et 77,41%
des droits de vote de la Société ;

ii. les 207.000 Actions Gratuites 2023 (telles que définies a la section 2.4 du Projet de Note
d'Information) assimilées conformément a l'article L. 233-9 I, 4° du Code de commerce,
représentant 0,12% du capital et 0,12% des droits de vote de la Société ;

iil. la totalité des Actions détenues par Holnest a la date des présentes, soit 14.479.618 Actions,
représentant 8,23% du capital et 8,13% des droits de vote de la Société ;

iv. la totalité des Actions auto-détenues par la Société a la date des présentes, soit 1.959.584
Actions, représentant 1,11% du capital et 1,10% des droits de vote de la Société ; ni

V. la totalité des OSRANESs non détenues par I’Initiateur a la date des présentes, soit, a la
connaissance de 1’Initiateur, un nombre total maximum de 41.965 OSRANESs lesquelles
auront toutes été remboursées en Actions prealablement a I’ouverture de 1’Offre devant
intervenir le 20 juillet 2023.

A la connaissance de I’Initiateur, il n’existe a la date du Projet de Note d’Information aucun titre de
capital, ni aucun instrument financier ou droit pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au
capital social ou aux droits de vote de la Société, autre que les Actions, les OSRANES et les Actions
Gratuites 2024 (tel que ce terme est défini a la section 2.4 du Projet de Note d'Information).

% Sur la base d’un nombre total de 175.875.039 Actions et 178.001.111 droits de vote théoriques conformément aux dispositions de I’article
223-11 du réglement général de I’AMF, au 14 juin 2023 (cf. déclaration de la Société en date du 16 juin 2023) et prenant en compte
1I’émission des 3.832.831 Actions au titre du remboursement automatique des 41.965 OSRANES existantes, qui sera réalisée le 5 juillet 2023
au plus tard, soit préalablement a 1’ouverture de 1’Offre devant intervenir le 20 juillet 2023.

26 Sur la base d’un nombre total de 175.875.039 Actions et 178.001.111 droits de vote théoriques conformément aux dispositions de I’article
223-11 du réglement général de I’AMF, au 14 juin 2023 (cf. déclaration de la Société en date du 16 juin 2023) et prenant en compte
I’émission des 3.832.831 Actions au titre du remboursement automatique des 41.965 OSRANES existantes, qui sera réalisée le 5 juillet 2023
au plus tard, soit préalablement a 1’ouverture de 1’Offre devant intervenir le 20 juillet 2023.
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2.4 Situation des bénéficiaires de droits a recevoir des Actions Gratuites

A la connaissance de I’ Initiateur, conformément & une délégation conférée par I’assemblée générale des
actionnaires de la Société en date du 16 décembre 2021, le conseil d’administration de la Société a
décidé, le 15 février 2022, d’attribuer un maximum de 730.000 Actions Gratuites, dont :

i. 207.000 qui ont été définitivement acquises le 15 février 2023, a I’issue d’une période
d’acquisition d’un (1) an, compte tenu de la satisfaction de conditions de présence et de
I’atteinte d’un certain nombre de critéres de performance, et sont soumises a une période de
conservation d’un (1) an expirant le 15 février 2024 (les « Actions Gratuites 2023 ») ; et

ii.  523.000 qui seront définitivement acquises le 15 février 2024 (période d’acquisition de deux
(2) ans), sous réserve de conditions de présence et de I’atteinte d’un certain nombre de critéres
de performance, et qui seront ensuite soumises a une période de conservation d’un (1) an
expirant le 15 février 2025 (les « Actions Gratuites 2024 », et ensemble avec les Actions
Gratuites 2023, les « Actions Gratuites »).

s ==

s ==

Gratuites 2024 a I’issue de la période d’acquisition (que la Société a décidé de ne pas apporter a 1’Offre).

Il en résulte que les Actions Gratuites 2023, dont la période d’acquisition a expiré, ont été acquises par
leurs bénéficiaires mais restent indisponibles a la date du Projet de Note d’Information et le demeureront
jusqu’a la date estimée de cléture de I’Offre. Dans le cadre des Accords de Liquidité (tel que ce terme
est défini ci-dessous), chacun des bénéficiaires s’est par ailleurs engagé a ne pas céder a un tiers les
Actions Gratuites visées. Les Actions Gratuites 2024, dont la période d’acquisition est en cours, restent
indisponibles a la date du Projet de Note d’Information et le demeureront jusqu’a la date estimée de
cléture de I’Offre.

Ainsi, a la connaissance de I’Initiateur, a la date du Projet de Note d’Information, et sous réserve des
cas exceptionnels d’acquisition et de cessibilité anticipés prévus par la loi¥’, les Actions Gratuites ne
pourront pas étre apportées a I’Offre.

Conformément a I’ Accord d’ Investissement, I’ Initiateur a conclu le 19 décembre 2022 avec chacun des
bénéficiaires d’Actions Gratuites, en présence de la Société, des accords de liquidité prévoyant des
promesses d’achat et de vente de leurs Actions Gratuites afin de leur permettre de céder leurs Actions
Gratuites a I’Initiateur (les « Accords de Liquidité »). En vertu des Accords de Liquidité :

i. chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites a consenti a I’Initiateur une promesse de vente
exercable par I’ Initiateur pendant une période de 4 mois a compter de la Date de Disponibilité ;
et

ii.  PInitiateur a consenti a chaque bénéficiaire d’ Actions Gratuites une promesse d’achat exercable
pendant une période de 4 mois a compter de la fin de la période d’exercice de la promesse de
vente, et a défaut d’exercice de celle-ci.

La « Date de Disponibilité » correspondra au jour ou les Actions faisant I’objet des Accords de
Liquidite deviendront cessibles au résultat de I’expiration de la période de conservation.

2 Notamment en application des articles L. 225-197-1 et suivants du code de commerce (cause de décés ou d’invalidité du bénéficiaire).
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Il est rappelé que le prix d’exercice par Action des promesses sera égal au Prix de I’Offre, étant précisé
que le prix d’achat des Actions Gratuites serait augmenté proportionnellement si I’ Initiateur (ou I’un de
ses Affiliés) venait a déposer une offre publique d’achat en numéraire ou mettre en ceuvre une procédure
de retrait obligatoire avant I’exercice de la promesse concernée a un prix supérieur a celui du Prix de
I’Offre. L’Initiateur précise a ce titre qu’il n’a pas I’intention de déposer une offre publique d’achat
autre que la présente Offre dans les 12 mois suivant la date des présentes.

Suite a la conclusion des Accords de Liquidité, les 207.000 Actions Gratuites 2023, telles qu'acquises
par leurs bénéficiaires le 15 février 2023, sont assimilées aux Actions détenues par Eagle au sens de
l'article L. 233-9 I, 4° du Code de commerce. Les 523.000 Actions Gratuites 2024 seront également
assimilées a I'expiration de leur période d'acquisition le 15 février 2024, sous réserve des cas
d'acquisition anticipée décrits ci-dessus.

Il est précisé que les Actions acquises par les bénéficiaires dans le cadre de plans d’attribution d’actions
antérieurs a ceux relatifs aux Actions Gratuites 2023 et Actions Gratuites 2024 ne font désormais plus
I’objet de restrictions quant a leur transfert, et pourront librement étre apportées a I’Offre.

25 Modalités de I’Offre

251 L>Offre

Conformément a I’article 231-13 du reglement général de I’AMF, le projet d’Offre et le Projet de Note
d’Information ont été déposés aupres de I’AMF le 21 juin 2023. Un avis de dép0t a été publié le méme jour
par I’AMF sur son site Internet (www.amf-france.org).

Conformément aux dispositions de I’article 231-16 du réglement général de I’AMF, le Projet de Note
d’Information, tel que déposé auprés de I’AMF, est tenu gratuitement a la disposition du public aux
sieges de la Société et de I’Etablissement Présentateur et a été mis en ligne sur le site Internet de I’AMF
(www.amf-france.org) et sur celui de la Société (www.investisseur.olympiquelyonnais.com). En outre,
un communiqué comportant les principaux éléments du Projet de Note d’Information et précisant les
modalités de sa mise a disposition a été diffusé le jour du dépdt du Projet de Note d’Information,
conformément aux dispositions de I’article 231-16 du réglement général de I’AMF.

L’>Offre et le Projet de Note d’Information restent soumis a I’examen de I’AMF.

L’AMF publiera sur son site Internet une déclaration de conformité motivée relative a I’Offre aprés
s’étre assurée de la conformité de I’Offre aux dispositions législatives et réglementaires qui lui sont
applicables. En application des dispositions de I’article 231-23 du reglement général de I’AMF, cette
décision de conformité emportera visa de la note d’information.

La note d’information visée par I’AMF ainsi que le document contenant les autres informations relatives
aux caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables de I’ Initiateur seront disponibles
sur le site Internet de PAMF (www.amf-france.org) et sur celui de la Société
(www.investisseur.olympiquelyonnais.com) et seront mis a la disposition du public au plus tard la veille
du jour de I’ouverture de I’Offre. Des exemplaires de ces documents seront également disponibles
gratuitement aux sieges de la Société et de I’Etablissement Présentateur, a la méme date.

Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du reglement général de I’AMF, un
communiqué précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera diffusé par I’ Initiateur
au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’Offre.

Préalablement & I’ouverture de I’Offre, I’AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
publiera un avis annoncant les modalités et le calendrier de I’Offre.
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2.5.2 Procédure de présentation des Actions a I’Offre

Les Actions apportées a I’Offre devront étre librement négociables et libres de tout privilége, gage,
nantissement ou autre slreté ou restriction de quelque nature que ce soit restreignant le libre transfert
de leur propriété. L’ Initiateur se réserve le droit d’écarter toutes les Actions apportées a I’Offre qui ne
répondraient pas a cette condition.

Le projet d’Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit francais. Tout différend ou litige,
guelqu’en soit I’objet ou le fondement, se rattachant au présent projet d’Offre, sera porté devant les
tribunaux compétents.

L’Offre serait ouverte pendant une période de dix (10) jours de négociation. L attention des actionnaires
de la Société est attirée sur le fait que I’Offre, étant réalisée selon la procédure simplifiée, ne sera pas
réouverte a la suite de la publication par I’AMF du résultat de I’Offre.

Les ordres de présentation des Actions a I’Offre sont irrévocables.

Les Actions détenues sous forme nominative devront étre converties au porteur pour étre apportées a
I’Offre. En conséquence, les actionnaires de la Société dont les Actions sont détenues sous la forme
nominative qui souhaiteraient apporter des Actions a I’Offre devront demander ((i) aupres de leur
intermédiaire financier — teneur de compte si leurs Actions sont détenues au nominatif administré ou
(i) aupres de CIC? si leurs Actions sont détenues au nominatif pur), dans les meilleurs délais, la
conversion de celles-ci pour les détenir au porteur, aux fins de les apporter a I’Offre. 1l 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, notamment tous droits de vote
double.

Les actionnaires de la Société dont les Actions sont inscrites sur un compte géré par un intermédiaire
financier et qui souhaitent apporter leurs Actions a I’Offre devront remettre a I’intermédiaire financier
(y compris, les courtiers, les établissements de crédit et les institutions financieres) dépositaire de leurs
Actions un ordre de vente irrévocable au Prix de I’Offre, en utilisant le modéle mis a leur disposition
par cet intermédiaire en temps utile afin que leur ordre puisse étre exécuté au plus tard le jour de la
cléture de I’Offre.

Les actionnaires de la Société qui apporteront leurs Actions a I’Offre devront se rapprocher de leurs
intermediaires financiers respectifs afin de se renseigner sur les éventuelles contraintes de chacun de
ces intermédiaires ainsi que sur leurs procédures de prise en compte des ordres de vente afin d’étre en
mesure d’apporter leurs Actions a I’Offre selon les modalités décrites aux sections ci-dessous.

Le réglement-livraison des apports a I’Offre sera effectué au fur et a mesure de I’exécution des ordres,
au plus tard deux (2) jours de négociation aprés chaque exécution, étant précisé que les frais de
négociation (a savoir les frais de courtage et la TVA y afférente) resteront en totalité a la charge des
actionnaires apportant a I’Offre.

Natixis, prestataire de services d’investissement habilité en tant que membre du marché, se portera
acquéreur par I’intermédiaire de son partenaire Oddo BHF SCA (adhérent Euroclear n°585), pour le
compte de I’Initiateur, des Actions qui seront apportées a I’Offre sur le marché, conformément a la
réglementation applicable.

28 C1C Market Solutions, Middle Office Emetteur, 6, avenue de Provence, 75452 Paris Cedex 09, tél : (33) 153 48 80 10, email : 34318@cic.fr
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Les porteurs d’OSRANES sont invités a se référer aux modalités de remboursement de leurs OSRANEs
telles que présentées dans le prospectus d’émission ayant regu le visa de ’AMF n° 13-431 en date du
29 juillet 2013 ainsi qu’au communiqué de la Société en date du 1 juin 2023.

Dans le cadre de I’Offre, aucune commission ne sera versée par I’Initiateur a un quelconque
intermeédiaire des actionnaires de la Société.

25.3 Intervention de I’Initiateur sur le marché pendant la période d’Offre
L’Initiateur se réserve le droit, a compter du dépét du projet d’Offre aupres de I’AMF, et jusqu’a
I’ouverture de I’Offre, d’acquérir des Actions, conformément et dans les limites visées a I’article 231-
38, IV du réglement général de I’AMF.

De telles acquisitions seront déclarées a I’AMF et publiées sur le site Internet de I’AMF conformément
a la réglementation en vigueur.

Il est précisé que I’Initiateur s’engage a ne pas acquérir ’OSRANEs a compter du dép6t du projet
d’Offre aupres de I’ AMF.

254 Calendrier indicatif de I’Offre

Préalablement a I’ouverture de I’Offre, I’ AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
publiera un avis annongant les modalités et I’ouverture de I’Offre.

Un calendrier indicatif est proposé ci-dessous :

Dates Principales étapes de I’Offre

20 juin 2022 - Annonce du projet d’Offre dans le cadre de I’entrée en

Cédants et la Société (marquant le début de la période de
pré-offre)

négociations exclusives de I’ Initiateur avec les Actionnaires

21 juin 2023 - Dépdt du projet d’Offre et du Projet de Note d’Information
de I’Initiateur auprés de I’ AMF.

- Mise adisposition du public et mise en ligne sur les sites
Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de la Société
(www.investisseur.olympiquelyonnais.com) du Projet de
Note d’Information.

- Diffusion du communiqué de dép6t et de mise a disposition
du Projet de Note d’Information.

22 juin 2023 - Dépdt du projet de note en réponse de la Société,
comprenant I’avis motivé du conseil d’administration de la
Société et le rapport de I’Expert Indépendant.

- Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de la Société
(www.investisseur.olympiquelyonnais.com) du projet de
note en réponse de la Sociéte.

du projet de note en réponse de la Société.

- Diffusion ducommuniqué de dép06t et de mise a disposition
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Dates

Principales étapes de I’Offre

18 juillet 2023

Publication de la déclaration de conformité de I’Offre par
I”’AMF emportant visa de la note d’information de
I’Initiateur et de la note en réponse de la Société.

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de la Société
(www.investisseur.olympiquelyonnais.com) de la note
d’information visée.

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de la Société
(www.investisseur.olympiguelyonnais.com) de la note en
réponse visee.

19 juillet 2023

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de la Société
(www.investisseur.olympiquelyonnais.com) des
informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financiéres et comptables de I’Initiateur.

Diffusion par I’ Initiateur du communiqué de mise a
disposition de la note d’information visée et des
informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financiéres et comptables de I’Initiateur.

Mise a disposition du public au siége de la Société et mise
en ligne sur les sites Internet de I’AMF (www.amf-
france.org) et de la Société
(www.investisseur.olympiquelyonnais.com) des
informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financiéres et comptables de la Société.

Diffusion par la Société du communiqué de mise a
disposition de la note en réponse visée et des informations
relatives aux caractéristiques notamment juridiques,
financiéres et comptables de la Société.

19 juillet 2023

Publication par I’AMF de I’avis d’ouverture de I’Offre.

Publication par Euronext de I’avis relatif a I’Offre et ses
modalités.

20 juillet 2023

Ouverture de I’Offre (10 jours de négociation).

2 aolt 2023

Cloture de I’Offre.

3 aolt 2023

Publication par I’AMF et Euronext de I’avis de résultat de
I’Offre.

Conformément aux dispositions de I’article 231-32 du réglement général de I’AMF, les dates
d’ouverture et de cldture ainsi que les résultats de I’Offre devront étre publiés par I’AMF.
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255 Modalités de financement de I’Offre et frais liés a I’Offre

2.55.1 Frais liés a I’Offre

Le montant global de tous les frais, colts et dépenses externes exposés par I’ Initiateur dans le cadre de
I’Offre uniquement, y compris les honoraires et frais de leurs conseils financiers, juridiques, comptables
ainsi que les frais de publicité et les frais de communication, est estimé a environ 3.500.000 euros (hors
taxes).

2.55.2 Mode de financement de I’ Acquisition des Blocs, de I’Augmentation de Capital, et
de I’Offre

L’Acquisition des Blocs et I’ Augmentation de Capital ont représenté un montant total de 413.357.304
euros. L acquisition par I’Initiateur de I’intégralité des Actions visées par I’Offre représenterait, sur la
base du Prix de I’Offre, un montant maximal de 64.329.204 euros.

L’ Acquisition des Blocs et la souscription par Eagle a I’Augmentation de Capital ont été financées par
Eagle au moyen d’une combinaison (i) d’endettement externe (auprés d’Ares Sports Media and
Entertainment Finance S.a.r.| et ses entités affiliées (ensemble « Ares »), Monroe Capital Private Credit
Master Fund IV SCSP et ses entités affiliées (ensemble « Monroe »), et CL Note Investment LLC («
CLNI »)) et (ii) d’une augmentation de capital d’Eagle au profit d’Eagle Midco (augmentation de
capital elle-méme financée par une augmentation de capital d’Eagle Midco au profit d’Eagle Holdings,
elle-méme financée par un consortium d’investisseurs en fonds propres au niveau d’Eagle Holdings, a
savoir Iconic Sport Eagle Investment LLC et EImwood Eagle LLC).

S’agissant de I’endettement externe, Eagle a émis des obligations (notes) souscrites par Ares, Monroe
et CLNI pour un montant maximal en principal de 425.000.000 dollars US, avec une maturité de 6 ans.
Une partie des obligations pourront, le cas échéant, étre capitalisées et converties en equity d’Eagle
Holdings. Par ailleurs, dans le cadre de ce financement, Ares, Monroe et CLNI ont également souscrit
a des equity warrants émis par Eagle Holdings. Cet endettement a été garanti notamment par un
nantissement des Actions et OSRANESs acquis par Eagle lors que I’ Acquisition des Blocs et souscrits
lors de I’Augmentation de Capital par I’Initiateur ainsi que les Actions qui seront acquises par Eagle
dans le cadre de I’Offre (et les créances de fruits et produits relatifs a ces Actions et OSRANEs le cas
échéant).

S’agissant du financement indirect en fonds propres, il est précisé qu’lconic Sport Eagle Investment
LLC et EImwood Eagle LLC ont investi dans Eagle Holdings a hauteur respectivement de 75.000.000
dollars US et 25.000.000 dollars US. Monsieur John Textor a également contribué au financement
notamment en apportant en nature a Eagle ses participations dans les clubs de football de Crystal Palace,
Botafogo et RWD Molenbeek.

Le financement issu indirectement de ces apports en fonds propres au niveau d’Eagle contribue
également au financement de I’Offre a hauteur d’un montant d’environ 21,700,000 euros.

En outre, dans le cadre de I’investissement total de 65.000.000 dollars US de YMK dans Eagle Holdings,
la Seconde Tranche a vocation a financer partiellement I’Offre. Cette Seconde Tranche a été libérée le
16 mai 2023 au travers d’une émission d’obligations (notes) au profit d’YMK, devant étre converti en
titres dans Eagle Holdings concomitamment a la signature du Contrat d’ Apport et de Souscription relatif
a la création d’une nouvelle société de football féminin via une joint-venture combinant les équipes de
football féminin Olympique Lyonnais et Washington Spirit, comme détaillé en section 1.2.10.2 du
Projet de Note d’Information.
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Le solde des besoins de financement pour 1’Offre, représentant environ 6.000.000 euros, est financé par
des sources de financement supplémentaires provenant des investisseurs existants dans le groupe Eagle,
en ce compris EImwood et M. John Textor.

256 Restriction concernant I’Offre a I’étranger
L’Offre est faite exclusivement en France.

Aucun document relatif a I’Offre n’est destiné a étre diffusé dans les pays autres que la France. Le
Projet de Note d’Information et tout autre document relatif a I’ Offre ne constituent pas une offre en vue
de vendre, d’échanger ou d’acquérir des titres financiers ou une sollicitation en vue d’une telle offre
dans un quelconque pays ou ce type d’offre ou de sollicitation serait illégale ou a I’adresse de quelqu’un
envers qui une telle offre ne pourrait étre valablement faite. Les actionnaires de la Société situés ailleurs
gu’en France ne peuvent participer a I’Offre que dans la mesure ou une telle participation est autorisée
par le droit local auquel ils sont soumis, sans qu’aucune formalité ou publicité ne soit requise de la part
de I’Initiateur.

L’Offre n’est pas destinée a des personnes soumises a de telles restrictions, directement ou
indirectement, et ne pourra d’aucune facon faire I’objet d’une acceptation depuis un pays dans lequel
I’Offre fait I’objet de restrictions.

Les personnes venant a entrer en possession du Projet de Note d’Information ou de tout autre document
relatif a I’Offre doivent se tenir informées des restrictions Iégales ou réglementaires applicables et les
respecter. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation des lois et
reglements applicables en matiére boursiére dans certains pays.

L’Initiateur décline toute responsabilité en cas de violation par toute personne située hors de France des
restrictions Iégales ou réglementaires étrangeres qui lui sont applicables.

Etats-Unis d ’Amérique

Aucun document relatif a I’Offre, y compris le Projet de Note d’Information, ne constitue une extension
de I’Offre aux Etats-Unis et I’Offre n’est pas destinée, directement ou indirectement, aux Etats-Unis, &
des personnes ayant résidence aux Etats-Unis ou « US persons » (au sens du Réglement S pris en vertu
de I’U.S. Securities Act de 1933 tel que modifié), par les moyens des services postaux ou par tout moyen
de communication ou instrument de commerce (y compris, sans limitation, la transmission par
télécopie, télex, téléphone ou courrier électronique) des Etats-Unis ou par I’intermédiaire des services
d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire ou copie du Projet de Note
d’Information, et aucun autre document relatif au projet de Note d’Information ou a I’Offre, ne pourra
étre envoyé par courrier, ni communiqué et diffusé par un intermédiaire ou toute autre personne aux
Etats-Unis de quelque maniére que ce soit. Aucun actionnaire de la Société ne pourra apporter ses
Actions a I’Offre s’il n’est pas en mesure de déclarer (i) qu’il n’est pas une « US Person », (ii) qu’il n’a
pas recu aux Etats-Unis de copie du Projet de Note d’Information ou de tout autre document relatif &
I’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (iii) qu’il n’a pas utilisé, directement
ou indirectement, les services postaux, les moyens de télécommunications ou autres instruments de
commerce ou les services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis en relation avec I’Offre, (iv) qu’il
n’était pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de I’Offre, ou transmis son ordre
d’apport de titres, et (v) qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant pour un mandant autre qu’un mandant
lui ayant communiqué ses instructions en dehors des Etats-Unis. Les intermédiaires habilités ne
pourront pas accepter les ordres d’apport de titres qui n’auront pas été effectués en conformité avec les
dispositions ci-dessus & I’exception de toute autorisation ou instruction contraire de ou pour le compte
de P’Initiateur, a la discrétion de ce dernier. Toute acceptation de I’Offre dont on pourrait supposer
qu’elle résulterait d’une violation de ces restrictions serait réputée nulle.
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Le Projet de Note d’Information ne constitue ni une offre d’achat ou de vente ni une sollicitation d’un
ordre d’achat ou de vente de valeurs mobiliéres aux Etats-Unis et n’a pas été soumise a la Securities
and Exchange Commission des Etats-Unis.

Pour les besoins des deux paragraphes précédents, on entend par Etats-Unis, les Etats-Unis d’ Amérique,
leurs territoires et possessions, ou I’un quelconque de ses Etats et le District de Columbia.

2.6 Régime fiscal de I’Offre

En I’état actuel de la législation francaise et de la réglementation en vigueur, les développements
suivants présentent, a titre d’information générale, certaines conséquences fiscales susceptibles de
s’appliquer aux actionnaires de la Société qui participeront a I’Offre.

L attention des actionnaires est attirée sur le fait que ces informations ne constituent qu’un simple
résumé des principaux régimes fiscaux applicables en vertu de la législation en vigueur a ce jour,
n’ayant pas vocation a constituer une analyse exhaustive de I’ensemble des situations et des effets
fiscaux susceptibles de s’appliquer & eux. Les actionnaires sont par conséquent invites a consulter leur
conseiller fiscal habituelafin d’étudier avec ce dernier le régime fiscal applicable a leur situation
particuliére.

En outre, ce résumé est fondé sur les dispositions légales francaises en vigueur a la date du Projet de
Note d’Information, qui sont donc susceptibles d’étre affectées par d’éventuelles modifications des régles
fiscales frangaises qui pourraient étre assorties d’un effet rétroactif ou s’appliquer a I’année ou a
I’exercice en cours,et par I’interprétation qui en est faite par I’administration fiscale frangaise et la
jurisprudence.

Les personnes n’ayant pas leur résidence fiscale en France doivent en outre se conformer a la législation
fiscale en vigueur dans leur Etat de résidence et, le cas échéant, aux stipulations de la convention fiscale
signée entre la France et cet Etat.

2.6.1 Personnes physiques résidentes fiscales de France agissant dans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations de bourse a
titre habituel (c’est-a-dire dans des conditions qui ne sont pas analogues a celles
qui caractérisent une activité exercée par un professionnel) et ne détenant pas
des titres dans le cadre d’un plan d’épargne entreprise ou de groupe ou au titre
d’un dispositif d’actionnariat salarié (actions gratuites ou issues d’options de
souscription ou d’achat d’actions)

26.1.1 Régime de droit commun

Les développements qui suivent ne s’appliquent ni aux personnes physiques qui réaliseraient des
opérations de bourse dans des conditions analogues a celles qui caractérisent une activité exercée par
une personne se livrant a titre professionnel a ce type d’opérations, ni a celles détenant ou ayant acquis
des actions dans le cadre d’un plan d’épargne entreprise ou de groupe (y compris dans le cadre de
dispositifs d’incitation du personnel (ex. actions de performance ou du fait de I’exercice d’options
d’achat ou de souscription d’actions). Les personnes se trouvant dans I’une de ces situations sont
invitées a s’assurer, aupres de leur conseiller fiscal habituel, de la fiscalité s’appliquant a leur cas
particulier.
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a) Impdt sur le revenu des personnes physiques

Conformément aux dispositions des articles 200 A, 158, 6 bis et 150-0 A du Code général des
impots « CGl »), les gains nets de cession de valeurs mobiliéres réalisés, dans le cadre de I’Offre, par des
personnes physiques résidentes fiscales de France, sont en principe soumis de plein droit au prélévement
forfaitaire unique au taux de 12,8 %, sans abattement. Dans ce cadre, en application des dispositions du
1 de I’article 150-0 D du CGl, les gains nets s’entendent de la différence entre le Prix de I’Offre multiplié
par le nombre d’Actions apportées a I’Offre par le cédant, net des frais et taxes acquittés par le cédant,
et le prix d’acquisition des actions apportées a I’Offre par le cédant.

Toutefois, conformément au 2 de I’article 200 A du CGl, les gains nets de cession de valeurs mobiliéres
et droits assimilés peuvent, par dérogation a I’application du prélévement forfaitaire unique et sur option
expresse et irrévocable du contribuable, étre pris en compte pour la détermination du revenu net global
soumis au baréme progressif de I’impdt sur le revenu. Cette option est globale et s’applique sur une
base annuelle a I’ensemble des revenus d’investissement et des revenus de capitaux mobiliers entrant
dans le champ du prélevement forfaitaire unique susvisé de 12,8 % et réalisés au titre d’une méme année.
Elle est exercée chaque année lors du dépdt de la déclaration de revenus et au plus tard avant la date
limite de déclaration.

Si une telle option est exercée, les gains nets de cession d’actions acquises ou souscrites avant le 1*
janvier 2018 seront pris en compte pour la détermination du revenu net global soumis au baréme
progressif de I’imp6t sur le revenu, aprés application d’un abattement proportionnel pour durée de
détention, tel que prévu au 1 ter de I’article 150-0 D du CGil, égal, sauf cas particuliers, a :

- 50 % de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins deux ans et moins de
huitans a la date de leur cession ; ou

- 65 % de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins huit ans a la date de
leurcession.

Pour I’application de cet abattement, la durée de détention est, sauf cas particuliers, décomptée a
compter de la date de souscription ou d’acquisition des actions et prend fin a la date du transfert de leur
propriété juridique. En tout état de cause, cet abattement pour durée de détention n’est pas applicable
aux actions acquises ou souscrites a compter du 1 janvier 2018.

En conséquence, ces abattements pour durée de détention ne sont pas applicables aux Actions acquises
ou souscrites a compter du ler janvier 2018.

Les titulaires d’actions qui entendraient opter pour I’imposition au baréme progressif de I’imp6t sur le
revenu de I’ensemble des gains nets et revenus entrant dans le champ du prélévement forfaitaire
unique sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer les conséquences
d’une telle option.

Les gains nets imposables seront calculés, en application des dispositions du 11 de I’article 150-0 D du
CGil, apres imputation sur les plus-values réalisées par le contribuable des moins-values de méme nature
qu’il a subies au cours de la méme année puis, en cas de solde positif, des moins-values de méme nature
subies au titre des années antérieures, jusqu’a la dixiéme année inclusivement. L abattement pour durée
dedétention susvisé s’appliquera, sous réserve des conditions mentionnées ci-avant, au solde ainsi
obtenu, apres prise en compte des moins-values disponibles.

Les contribuables disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-value lors de la

cession des actions de la Société dans le cadre de I’Offre sont invités a se rapprocher de leur conseiller
fiscal habituel afin d’étudier les conditions d’utilisation de ces moins-values.
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Le cas échéant, I’apport des Actions a I’Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin a un
éventuel sursis ou report d’imposition dont auraient pu bénéficier les titulaires de ces titres dans le cadre
d’opérations antérieures et/ou de remettre en cause le bénéfice de réductions d’impdt spécifiques. Les
personnes concernées sont également invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour
déterminer les conséquences applicables a leur situation particuliere.

b) Prélévements sociaux

Les gains nets de cession de valeurs mobiliéres réalisés, dans le cadre de I’Offre, par les personnes
physiques susvisées sont également soumis, avant application, le cas échéant, de I’abattement pour
durée de détention dans les conditions mentionnées au (a) ci-avant, aux prélevements sociaux au taux
global de 17,2 % qui se décompose comme suit :

- 9,2 % au titre de la contribution sociale géenéralisée (« CSG ») ;
- 0,5 % au titre de la contribution au remboursement de la dette sociale (« CRDS ») ; et
- 7,5% au titre du prélévement de solidarite.

Si les gains nets de cession d’actions sont soumis au titre de I’impét sur le revenu au prélévement
forfaitaire susvisé au taux de 12,8 %, ces prélévements sociaux ne sont pas déductibles du revenu
imposable. En revanche, en cas d’option du contribuable pour I’assujettissement de ces gains au baréme
progressif de I’imp6t sur le revenu, la CSG est partiellement déductible, a hauteur de 6,8 %, du revenu
global imposable de I’année de son paiement. Les autres prélévements sociaux énumérés ci-avant ne
sont pas déductibles du revenu imposable.

C) Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

L article 223 sexies du CGl institue a la charge des contribuables passibles de I’imp6t sur le revenu une
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus applicable lorsque le revenu fiscal de référence du
contribuable concerné excéde certaines limites. Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

- 3% alafraction du revenu fiscal de référence supérieure a 250.000 euros et inférieure ou égale
a 500.000 euros pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction
supérieure a 500.000 euros et inférieure ou égale a 1.000.000 euros pour les contribuables
soumis a imposition commune ;

- 4%alafraction du revenu fiscal de référence supérieure a 500.000 euros pour les contribuables
célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction supérieure a 1.000.000 euros pour les
contribuables soumis a imposition commune.

Pour I’application de ces régles, le revenu fiscal de référence du foyer fiscal est défini conformément
aux dispositions du 1° du IV de I’article 1417 du CGl, sans qu’il soit fait application des régles de
guotient définies a I’article 163-0 A du CGlI.

Le revenu fiscal de référence visé comprendra notamment les gains nets de cession des actions réalisés
parles contribuables concernés avant application de I’abattement pour durée de détention, lorsque celui-
ci est applicable dans les conditions précisées ci-avant, en cas d’option pour I’assujettissement au
baréme progressif de I’impdt sur le revenu dans les conditions mentionnées au (a) ci-avant

2.6.1.2 Régime spécifique applicable aux actions détenues dans le cadre d’un plan
d’épargne en actions

Les personnes qui détiennent des Actions dans le cadre d’un plan d’épargne en actions (ci-apres,
« PEA ») pourront participer a I’Offre.
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Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit :

- pendant la durée du PEA, a une exonération d’imp06t sur le revenu et de prélévements sociaux
a raison des produits et des plus-values générés par les placements effectués dans le cadre du
PEA, sous réserve notamment que ces produits et plus-values demeurent investis dans le PEA ;
et

- au moment de la cl6ture du PEA ou lors d’un retrait partiel des fonds (lorsque cette cl6ture ou
ce retrait partiel intervient plus de cing ans apres la date d’ouverture du PEA), a une exonération
d’imp6t sur le revenu a raison du gain net réalisé depuis I’ouverture du plan.

Ce gain net n’est pas pris en compte pour le calcul de la contribution exceptionnelle sur les hauts revenus
décrite a la section 2.6.1.1 (c) ci-dessus mais demeure soumis aux prélévements sociaux au taux en
vigueur a la date du fait générateur de la plus-value pour les PEA ouverts depuis le ler janvier 2018. Le
taux global des prélévements sociaux a la date du Projet de Note d’Information s’éléve a 17,2 %, tel
gue décrit ci-avant.

Pour les PEA ouverts avant le ler janvier 2018, le taux des prélévements sociaux applicable est
susceptible de varier. Les contribuables concernés sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal
habituel. Des dispositions particuliéres, non décrites dans le Projet de Note d’Information, sont
applicables en cas de réalisation de moins-values, de cléture du plan avant I’expiration de la cinquieme
année suivant I’ouverture du PEA ou en cas de sortie du PEA sous forme de rente viagére. Les personnes
concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

Les personnes détenant leurs Actions dans le cadre de PEA et souhaitant participer a I’Offre sont
invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer les conséquences fiscales
de la cession de leurs Actions figurant sur le PEA dans le cadre de I’Offre.

2.6.2 Actionnaires personnes morales résidents fiscaux de France et soumis a I’impot
sur les sociétés dans les conditions de droit commun

2.6.2.1 Régime de droit commun

Sauf régime spécifique, les plus-values nettes réalisées a I’occasion de la cession des Actions dans le
cadre de I’Offre seront en principe comprises dans le résultat imposable a I’impét sur les sociétés au
taux de droit commun qui s’éléve a 25 % pour les exercices ouverts a compter du 1% janvier 2022.

Elles seront également soumises, le cas échéant, a la contribution sociale sur I’'impét sur les sociétés au
taux de 3,3 %, aprés application d’un abattement qui ne peut excéder 763.000 euros par période de
douze mois, en application des dispositions de I’article 235 ter ZC du CGI. Cependant, les sociétés dont
le chiffre d’affaires, ramené le cas échéant a douze mois, est inférieur a 7.630.000 euros et dont le capital
social, entierement libéré, a été détenu de fagon continue a hauteur d’au moins 75 % pendant I’exercice
en question par des personnes physiques ou par des sociétés remplissant elles-mémes ces conditions,
sont exonérées de la contribution sociale sur I’imp0t sur les sociétés.

Par ailleurs, sous réserve que les conditions susvisées tenant a la libération et a la composition du capital
soient respectées, les sociétés dont le chiffre d’affaires, ramené le cas échéant a douze mois, est inférieur
a 10.000.000 euros bénéficient d’un taux réduit d’imp6t sur les sociétés de 15 %, dans la limite d’un
bénéfice imposable de 42.500 euros pour une période de douze mois pour les exercices ouverts a
compter du 1¥ janvier 2023.

Les moins-values réalisées lors de la cession des Actions dans le cadre de I’Offre viendront, en principe

et sauf régime particulier tel que décrit ci-apres, en déduction des résultats imposables a I’imp6t sur les
sociétés de la personne morale.
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Il est en outre rappelé (i) que certains des seuils mentionnés ci-dessus suivent des regles spécifiques si
le contribuable est membre d’un groupe d’intégration fiscale et (ii) que I’apport d’Actions a I’Offre est
susceptible d’avoir pour effet de mettre fin & un éventuel sursis ou report d’imposition dont auraient pu
bénéficier les titulaires de ces titres dans le cadre d’opérations antérieures et/ou de remettre en cause le
bénéfice de réductions d’imp6t spécifiques. Les contribuables sont invités a se rapprocher de leur
conseiller fiscal habituel pour déterminer le taux applicable a leur situation.

2.6.2.2 Régime spécial des plus-values a long terme (plus-values de cession de titres de

participation)

Conformément aux dispositions de I’article 219 I-a quinquies du CGl, les plus-values nettes réalisées a
I’occasion de la cession de titres qualifiés de « titres de participation » au sens dudit article et qui ont
été détenus depuis au moins deux ans a la date de cession sont exonérées d’imp6t sur les sociétés, sous
réserve de la réintégration dans les résultats imposables d’une quote-part de frais et charges égale a 12 %
du montant brut des plus-values réalisées. Cette réintégration est soumise a I’impot sur les sociétés au
taux de droit commun majoré, le cas échéant, de la contribution sociale de 3,3 %.

Pour I’application des dispositions de I’article 219 I-a quinquies du CGl, constituent des titres de
participation (i) les actions revétant ce caractére sur le plan comptable, (ii) les actions acquises en
exécution d’une offre publique d’achat ou d’échange par I’entreprise qui en est I’initiatrice, ainsi que
(iii) les actionsouvrant droit au régime fiscal des sociétés méres (tel que défini aux articles 145 et 216 du
CGl) a condition de détenir au moins 5 % des droits de vote de la société émettrice, si ces actions sont
inscrites en comptabilité au compte de titres de participation ou a une subdivision spéciale d’un autre
compte du bilan correspondant a leur qualification comptable, a I’exception des titres de sociétés a
prépondérance immobiliere (tels que définis a I’article 219 I-a sexies-0 bis du CGl).

Les personnes susceptibles d’étre concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal
habituel afin d’étudier si les actions qu’ils détiennent constituent ou non des « titres de participation »
au sens de I’article 219 I-a quinquies du CGl.

Les conditions d’utilisation des moins-values a long terme obéissent a des régles spécifiques et les
contribuables sont également invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel sur ce point.

2.6.3 Actionnaires non-résidents fiscaux de France

Les actionnaires non-résidents fiscaux de France sont invités a étudier leur situation fiscale particuliére
avec leur conseiller fiscal habituel, afin notamment de prendre en considération le régime d’imposition
applicable tant en France que dans leur Etat de résidence.

Sous réserve des stipulations des conventions fiscales internationales éventuellement applicables et des
regles particulieres applicables, le cas échéant, aux actionnaires personnes physiques non-résidents
fiscaux de France ayant acquis leurs actions dans le cadre d’un dispositif d’actionnariat salarié, les plus-
values réalisées a I’occasion de la cession d’actions, dans le cadre de I’Offre, par des personnes
physiques qui ne sont pas fiscalement domiciliées en France au sens de I’article 4 B du CGI ou par des
personnes morales qui ne sont pas résidentes fiscales de France (sans que la propriété de ces actions soit
rattachable a une base fixe ou a un établissement stable soumis a I’imp6t en France a I’actif duquel
seraient inscrites les actions), sont en principe exonérées d’imp6t en France, sous réserve que :

- les droits détenus, directement ou indirectement, par le cédant (personne physique, personne
morale ou organisme), avec son conjoint, leurs ascendants et leurs descendants dans les
bénéfices sociaux de la société n’aient, a aucun moment au cours des cinq dernieres années
précédant la cession, dépassé ensemble 25 % de ces bénéfices (tel que résultant des dispositions
des articles 244 bis B et C du CGI) ; et que
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- le cédant ne soit pas domicilié, établi ou constitué hors de France dans un Etat ou territoire non
coopératif au sens de I’article 238-0 A du CGI (ci-apres, « ETNC ») autre que ceux mentionnés
au 2° du 2 bis de cet article.

Dans ce dernier cas, sous reserve des stipulations des conventions fiscales internationales
éventuellement applicables, quel que soit le pourcentage de droits détenus dans les bénéfices de la
société, les plus-values seront imposées au taux forfaitaire de 75 %, sauf s’il est apporté la preuve que
les opérations auxquelles correspondent ces profits ont principalement un objet et un effet autres que
de permettre leur localisation dans un ETNC. La liste des ETNC publiée par arrété ministériel?® peut
étre mise a jour a tout moment et enprincipe au moins une fois par an, conformément au 2 de I’article
238-0 A du CGl, et s’applique a compter du premier jour du troisieme mois qui suit la publication de
I’arrété. A cet égard, il est rappelé que la loi n°2018-898 du 23 octobre 2018 relative & la lutte contre la
fraude, entrée en vigueur le 1¢" décembre 2018, a élargi la liste des ETNC tels que définis a I’article
238-0 A du CGI aux juridictions figurant sur la liste européenne des pays et territoires non coopératifs
a des fins fiscales (dite « liste noire ») publiée par le Conseil de I’Union européenne et mise a jour
régulierement.

Afin de mettre en conformité la retenue a la source prévue a I’article 244 bis B du CGI avec le droit de
I’Union européenne, la loi de finances rectificative pour 2021% prévoit un mécanisme permettant a
certaines personnes morales non-résidentes fiscales francaises d’obtenir la restitution de la part du
prélevement excédant I’impdt sur les sociétés dont elles auraient été redevables si leur siége social avait
été situé en France. Cette mesure est applicable aux cessions ou rachats de droits sociaux et distributions
réalisés a compter du 30 juin 2021.

Les actionnaires de la Société, non-résidents fiscaux de France, sont invités a se rapprocher de leur
conseiller fiscal habituel afin, notamment, de prendre en considération le régime d’imposition
applicable a leur cas particulier, tant en France que dans leur Etat de résidence fiscale.

La cession des actions dans le cadre de I’Offre est, en outre, susceptible de mettre fin au sursis de
paiement qui s’ applique, le cas échéant, aux personnes physiques soumises au dispositif d’exit tax prévu
par les dispositions de I’article 167 bis du CGl, lors du transfert de leur domicile hors de France. Les
personnes concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

Les titulaires d’OSRANEs non-résidents fiscaux frangais sont invités a étudier leur situation fiscale
particuliére avec leur conseiller fiscal habituel afin notamment de prendre en considération le régime
d’imposition applicable tant en France que dans leur pays de résidence fiscale.

2.6.4 Actionnaires soumis a un régime d’imposition différent

Les actionnaires de la Société participant a I’Offre et soumis a un régime d’imposition autre que ceux
visés ci-dessus, notamment les contribuables dont les opérations portant sur des valeurs mobiliéres
dépassent la simple gestion de portefeuille privé, qui ont inscrit leurs actions a I’actif de leur bilan
commercial ou encore les personnes physiques qui détiennent des actions regues dans le cadre d’un
dispositif d’épargne salariale sont invités a étudier leur situation fiscale particuliére avec leur conseiller
fiscal habituel.

2 Conformément a 1’arrété du 2 mars 2022 (publié au journal officiel le 16 mars 2022) modifiant I’arrété du 12 février 2010 pris en

application du deuxiéme alinéa du 1 de I’article 238-0 A du CGl, la liste des ETNC au sens de I’article 238-0 A duCGl est la suivante :
Anguilla, Fidji, Guam, les lles Vierges britanniques, les lles Vierges américaines, le Panama, les Palaos, les Samoa, les Samoa américaines,
les Seychelles, Trinité-et-Tobago et le Vanuatu. Il est précisé que les mesures fiscales restrictives s’appliquent aux ETNC nouvellement
inscrits sur la liste francaise depuis le 1°" juin 2022.

% Loin°®2021-953 du 19 juillet 2021

47



2.6.5 Droits d’enregistrement

En application de I’article 235 ter ZD du CGl, la taxe sur les transactions financiéres (ci-apres, la « TTF
») s’applique aux acquisitions a titre onéreux de titres de capital admis aux négociations sur un marché
réglementé francais, européen ou étranger, qui sont émis par une société dont le siége social est situé
en France et dont la capitalisation boursiere dépasse un milliard d’euros le ler décembre de I’année
précédant I’année d’imposition.

Une liste des sociétés entrant dans le champ d’application de la TTF francaise est publiée chague année.
LaSociété ne figurant pas sur la liste des sociétés francaises dont la capitalisation boursiere dépasse un
milliard d’euros au 1¢" décembre 2021 publiée au BOI-ANNX-000467 en date du 21 décembre 2022,
I’acquisition par les Initiateurs de I’intégralité des Actions visées par I’Offre ne sera pas soumise a la
TTF.

Conformément a I’article 726 du CGl, aucun droit d’enregistrement n’est exigible en France au titre de
la cession des actions d’une société qui a son siege social en France et dont les titres sont négociés sur
un marché réglementé d’instruments financiers ou sur un systéme multilatéral de négociation, a moins
gue la cession ne soit constatée par un acte signé en France ou a I’étranger. Dans ce dernier cas, la
cession des actions est assujettie a un droit de mutation au taux proportionnel de 0,1 % assis sur le plus
élevé du prix de cession ou de la valeur réelle des titres, sous réserve de certaines exceptions visées au
Il de I’article 726 du CGl.
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3. ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE

Le Prix de I’Offre proposé par I’Initiateur est de 3,00 euros en numéraire par Action.

Il est précisé que toutes les obligations subordonnées remboursables en actions nouvelles ou existantes
(les OSRANES) (admises aux négociations sur Euronext Paris sous le code ISIN FR0011544444
(mnémonique OLGOS)) en circulation a la date des présentes seront automatiqguement remboursées en
Actions a la date d’échéance (c'est-a-dire le 3 juillet 2023, le jour de bourse suivant le ler juillet 2023)
et les Actions sous-jacentes seront émises au plus tard deux (2) jours de bourse suivant la date
d’échéance (soit le 5 juillet 2023 au plus tard) selon les modalités des OSRANEs décrites dans le
prospectus visé par I’AMF le 29 juillet 2013. En conséquence, aucune OSRANE ne sera en circulation
a Pouverture de I’Offre devant intervenir le 6 juillet 2023 au plus t6t et aucune OSRANE n’est donc
visée par I’Initiateur au titre de 1’Offre (seules les Actions sous-jacentes recues au titre du
remboursement des OSRANES sont visées).

Les éléments d’appréciation du Prix de 1’Offre présentés ci-dessous ont été préparés par Natixis pour
le compte de I’Initiateur. Ces éléments ont été établis sur la base d’une analyse multicritére reposant
sur des méthodes de valorisation couramment employées, en prenant en compte les spécificités de la
Société et son secteur d’activité.

Ces ¢léments ont été préparés sur la base d’informations publiques disponibles et d’informations
écrites ou orales communiquées par la Société et par I’Initiateur. Ces informations, qui ont été
considérées réalistes et raisonnables, n’ont fait I’objet d’aucune vérification indépendante de la part de
Natixis, notamment quant a leur exactitude et leur exhaustivité.

Les informations, données chiffrées et analyses figurant dans le Projet de Note d’Information autres
que les données historiques refletent des informations prospectives, des anticipations et des
hypothéses impliquant des risques, des incertitudes et d’autres facteurs, a propos desquels il ne peut
étre donné aucune garantie et qui peuvent conduire a ce que les faits réels ou les résultats different
significativement de ce qui figure dans le Projet de Note d’Information.

3.1. Eléments d’appréciation du Prix de I’Offre
3.1.1. Méthodologie

(a) Méthodes d’évaluation retenues

Dans le cadre de I’analyse multicritére, les méthodes d’évaluation suivantes ont été retenues pour
procéder a la valorisation d’OL Groupe.

A titre principal
e Méthodologie par actualisation des flux de trésorerie disponibles prévisionnels
(« méthode DCF ») ;
e Transactions récentes sur le titre

A titre secondaire

e Référence aux cours de bourse le 8 mars 2022, soit la veille de la déclaration publique d’IDG
et Pathé concernant leur intention de céder leurs parts dans OL Groupe

A titre indicatif

e Référence aux objectifs de cours des analystes financiers, notamment le 8 mars 2022 ;
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e Meéthodologie des multiples de transactions comparables récentes

(b) Méthodes écartées

Les méthodes suivantes ont été jugées non pertinentes pour apprécier le Prix de I’Offre et n’ont, a ce
titre, pas été retenues :

e Meéthodologie des comparables boursiers

Cette méthode consiste a appliquer aux agrégats financiers de la Société les multiples boursiers des
sociétés comparables de 1’échantillon retenu. Cette méthode se révéle peu pertinente pour plusieurs
raisons :

e Le suivi des analystes financiers se révele trés limité. Sur I’ensemble des clubs de football
européens cotés en bourse, seuls quatre (Manchester United, Juventus, Borussia Dortmund et
Ajax Amsterdam) font I’objet d’un suivi suffisant par les analystes financiers — ¢’est-a-dire sont
couverts par au moins deux analystes, et font 1’objet de prévisions sur leur activité et leur
rentabilité & horizon deux ans.

o Les clubs, pour lesquels de ’information est disponible, affichent une comparabilité limitée
a OL Groupe. Parmi les clubs de football européens cotés en Bourse, il est difficile de trouver
des clubs strictement comparables a I’OL en termes de notoriété, de performance sportive, de
taille de capitalisation boursiére, de revenus, etc. En outre, les clubs ont des stratégies liées a
leurs infrastructures qui leur sont propres, a I’instar de I’OL qui a investi sur la création d’une
Arena, en complément de son stade, afin de former un complexe « full entertainement ». Les
clubs font également des choix distincts en matiére de structure financiere et d’investissements
(détention ou non de leur stade, endettement a travers des émissions de titres, de la dette ou un
contrat de crédit-bail) qui ne permettent pas de comparer les valeurs d’entreprise toutes choses
égales par ailleurs. Par extension, les multiples calculés — et a fortiori les moyennes de multiples
comparables — sont difficilement exploitables.

e La valorisation de Manchester United intégre une prime spéculative significative depuis le
22 novembre 2022 et I’annonce, par le Conseil d’administration du club, d’une possible cession
a de nouveaux investisseurs. Au-dela des différences structurelles entre les championnats
anglais et francais (notamment en termes de droits TV et d’exposition a I’international...), cet
élément spéculatif rend une comparaison peu pertinente dans le cadre d’une comparaison
boursiére.

e Actif Net Comptable (« ANC »)

Cette méthode, dite méthode patrimoniale, consiste a évaluer les capitaux propres d’une société comme
une somme d’actifs sous déduction de I’endettement net. La méthode ANC se fonde sur la performance
historique de la société valorisée et occulte sa performance future. Elle n’apparait donc pas pertinente
pour évaluer une société dont il est envisagé une poursuite de 1’exploitation. Pour cette raison, la
méthode ANC n’a pas été retenue pour la valorisation d’OL Groupe. A titre illustratif, la valeur nette
comptable d’OL Groupe, assimilable a la valeur des capitaux propres (y compris minoritaires) s’¢levait
a 103,5 millions d’euros au 31 décembre 2022 sur la base des comptes consolidés (soit 0,59 euro par
action).

o Actif Net Réévalué (« ANR »)
Cette approche définit la valeur des capitaux propres d’une société comme étant la différence entre ses

actifs et ses passifs, apres réévaluation des principaux actifs, en particulier incorporels, a leur valeur de
marché.
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La méthode ANR est particulierement adaptée dans I’évaluation de groupes diversifiés pour lesquels
les projections financiéres agrégées ne peuvent étre analysées en tant que telles. Elle n’est pas pertinente
pour valoriser OL Groupe, et a de ce fait a été écartée dans le cadre de 1’analyse multicritere.

e Actualisation des dividendes
La méthode de valorisation par actualisation des dividendes consiste a évaluer une entreprise par
actualisation des dividendes versés au taux de rentabilité exigé par I’actionnaire qui regoit le dividende,
soit le colt des capitaux propres.

En I’absence de versement de dividendes par OL Groupe, cette approche n’est pas pertinente dans le
cadre de notre analyse.

3.1.2. Informations et données servant de base a I’évaluation de I’Offre

(@) Comptes Consolidés audités au 31 décembre 2022 et Plan d’Affaires de la Société

Les ¢éléments financiers ayant servi de base a ’appréciation du Prix de 1’Offre sont constitués des
comptes consolidés audités au 31 décembre 2022, ainsi que d’un Plan d’Affaires établi par le
management de la Société et communiqué par I’Initiateur couvrant la période 2023-2027 (le « Plan
d’Affaires »). Les agrégats financiers du Plan d’ Affaires intégrent 1’application de la norme IFRS 16 —
relative aux engagements de loyers — sur I’ensemble de la période 2023-2027, dit « horizon explicite ».

Ce Plan d’Affaires intégre les hypothéses suivantes — conformément aux objectifs a moyen terme
réaffirmés lors de I’ Assemblée Générale du 21 décembre 2022 :

e Un revenu prévisionnel 2025/2026E compris entre 400 M€ et 420 M€ (environ, y compris
revenus liés aux transferts de joueurs), un Excédent Brut d’Exploitation supérieur a 90 M€ ;

e Des objectifs sportifs ambitieux sur la période, avec des participations réguliéres aux
compétitions européennes, se traduisant par une progression significative des droits TV UEFA ;

e Une évolution favorable des droits TV nationaux et internationaux de la Ligue 1 au cours des
prochaines années ;

e Lamise en service de I’ Arena, a partir de I’exercice 2023/2024, et dont la marge opérationnelle
cible est atteinte en 2025/2026 ;

e Une contribution réguliére du trading de joueurs au Plan d’ Affaires de la Société. L’Olympique
Lyonnais dispose notamment d’une des académies les plus performantes en Europe, permettant
d’envisager des ventes réguliéres de jeunes joueurs talentueux ;

e Le développement du modéle « full entertainment », que ce soit pour le stade ou pour 1’ Arena,
avec un grand nombre d’événements prévus pour les prochaines années (concerts, séminaires,
visites, Jeux Olympiques 2024, etc.) ;

e Le refinancement du solde de la dette stade sur 7 ans & compter du 1 juillet 2024.

Par ailleurs, sur la base des éléments fournis par I’Initiateur, concernant le football féminin, nous avons
pris en compte les éléments suivants :

e Lacession d’OL Reign avant le 30 juin 2023 (déconsolidation de I’actif a compter de I’exercice
2023/2024) ;

e L’apport de I’activité OL Féminin (OLF) au sein d’une nouvelle structure (« NewCo ») a
compter du 30 juin 2023. Cette NewCo doit intégrer 80% des titres du club Washington Spirit,
actuellement détenus par Michele Kang (YMK Holdings). La nouvelle structure sera détenue a
hauteur de 36,1% par OL SASU, 11,9% par OLA et 52% par YMK Holdings (déconsolidation
d’OLF a compter de I’exercice 2023/2024, intégration de revenus dans le cadre du contrat de
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services partagés entre OLG et la NewCo, comptabilisation de la valeur des titres détenus dans
la nouvelle structure au bilan d’OLG) ;

o La valeur de la nouvelle structure s’¢leve a 81,4 M$ - soit 9.903 actions (« Company
membership interest ») d’une valeur unitaire de 8.222,4 $. La valeur des titres détenus
par OL SASU et OLA s’¢éléve a 39 M$, sur la base d’un taux de détention global de
47,97%.

(b) Nombre total d’actions sur une base entiérement diluée

Le nombre total d’actions retenu dans le cadre des travaux d’appréciation du Prix de I’Offre est de 174,3
millions, correspondant aux 169,9 millions d’Actions en circulation (hors auto-détention) au 19 juin
2023, augmenté du nombre d’actions gratuites a distribuer aux salariés, ainsi que du nombre d’Actions
qui seront créées lors de la conversion automatique des 41.965 OSRANEs en circulation— apres le ler
juillet 2023 — soit 3,8 millions.

| Enmiions | Jcommentaives .|
Nombre d'actions détenues par Eagle Football 137,8
Nombre d'actions détenues par Holnest 14,5
Nombre d'actions détenues par le Public 17,6
Nombre d'actions en circulation hors auto-détention 169,9
(+) Dilution lie & Iattribution d'actions gratuites 06 Eign: gta(rj Saglp:;rb Etl}(f gir:;ires d'attribution des actions gratuites du réglement
Nombre d'actions en circulation hors auto-détention post- 1705
AGA '
(+) Dilution liée a la conversion des OSRANEs 3,8  Conversion automatique des 41.965 OSRANEs au 1ler juillet 2023
Nombre d'actions (base entierement diluée) 174,3

(c) Eléments de passage de la Valeur d’Entreprise (« VE ») & la Valeur des Fonds Propres (« VFP »)

Les ajustements présentés ci-dessous ont été établis sur la base des comptes annuels consolidés de la
Société au 31 décembre 2022.

Au 31 décembre 2022, la dette financiére nette aprés application de la norme IFRS 16 (incluant la dette
relative aux contrats de location) telle que publiée par OL Groupe s’¢éléve a 355,6 M€. Cette dette
financiere nette n'integre pas les créances et dettes sur contrats de joueurs.

Dans le cadre de nos travaux de valorisation, le calcul des éléments de passage de la VE a la VVFP différe
selon la méthode utilisée :

e Dans la méthode intrinséque (Discounted Cash Flows), des flux de trésorerie prévisionnels sont
actualisés sur la période 2023-2033, correspondant a la période couverte par le Plan d’Affaires
(2023-2027), extrapolée par Natixis jusqu’a 2033 afin de couvrir 10 années de revenus liés au
contrat de services entre OLG et la NewCo. Une valeur terminale est calculée au-dela de cet
horizon de temps. Cette valeur terminale intégre la pleine exploitation de I’Arena ; la livraison
étant prévue pour décembre 2023. Les flux liés a I’ Arena comportent a la fois des décaissements
(loyers) et des encaissements liés au remboursement de 1’avance-preneur sur toute la durée du
contrat (soit 15 ans, jusqu’en 2039). La dette nette de crédit-bail immobilier s’élevait a 36 M€
dans les comptes semestriels cléturés a fin décembre 2022 et publiés le 15 fevrier 2023. Le
retraitement consiste alors a soustraire a la dette nette du groupe le montant de la dette nette
liée a I’ Arena et comptabilisée au 31 décembre 2022 (36 M€) et a ajouter la somme des flux
actualisés du crédit-bail sur la période 2034-2039 (les flux de crédit-bail sur la période 2023-
2033 étant pris en compte dans les flux du modele DCF mais pas ceux de 2034-2039). Au
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global, la somme des ajustements a la Valeur d’Entreprise s’éléve a 298 M€ dans la méthode

intrinseque.

ME - Au 31/12/2022 | commentaires

Dette financiére nette hors dettes et créances sur

Valeur publiée par la Société au 31/12/2022, incluant la dette IFRS 16 et hors

contrats joueurs 5518 dettes et créances sur contrats joueurs

Retraitement de la dette financiere lice au CBI Les flux liés au CBI sont pris en compte directement dans les flux du Plan

Arena (36) d'Affaires. Nous retraitons la dette comptabilisée au titre de la construction de
1I'Arena soit 76,9 M€ - 40,7 M€

Somme des ngers au titre du CBI Arena post- 18 Valeur actualisée des flux entre 2033E et 2039E (amortissement complet du CBI)

2033E actualisés

Titres subordonnés a durée indéterminée 11 Traitement des TSDI en dette financiére

Intéréts minoritaires 2 Valeur comptable au 31/12/2022

Titres mis en équivalence 4) Valeur comptable au 31/12/2022

Provisions pour risques et charges courantes et non 0 Valeur comptable au 31/12/2022

courantes

Provisions pour retraites 3 Valeur comptable au 31/12/2022

Autres actifs financiers 9) Valeur comptable au 31/12/2022, hors avance preneur CBI

Imp6ts différés actifs (0) Valeur comptable au 31/12/2022

Titres de la NewCo 37) Valeur estimée des titres aprés apport d'OL Féminin a la NewCo

Economies d'impbts (utilisation des déficits ) Valeur actualisée de I'utilisation des reports déficitaires au 31/12/2022 jusqu'a

reportables) 2034E-2036E épuisement du stock

Ajustements a la Valeur d'Entreprise 298

e Dans la méthode analogique (multiples des transactions comparables), la dette reportée sur
I’Arena au 31 décembre 2022 est retraitée de la dette financiére nette (soit 36 M€) dans la
mesure ou le multiple moyen / médian calculé est appliqué au chiffre d’affaires OL Groupe sur
la période janvier — décembre 2022. Ce chiffre d’affaires n’intégre aucun revenu lié a I’ Arena,
celle-ci étant en cours de construction a la date du rapport. Au global, la somme des ajustements
a la Valeur d’Entreprise s’éléve a 237 M€ dans la méthode analogique.

ME - Au31/12/2022 L Jcommentaives

Dette financiere nette hors dettes et créances sur

Valeur publiée par la Société au 31/12/2022, incluant la dette IFRS 16 et hors

contrats joueurs 418 dettes et créances sur contrats joueurs
En méthode analogique, nous appliquons un multiple au chiffre d'affaires LTM qui
Retraitement de la dette financiére liée au CBI Arena (36) n'integre aucun revenu lié a I'exploitation de I'Arena. Nous retraitons la dette
comptabilisée au titre de la construction de 1'Arena soit 76,9 M€ - 40,7 M€
Titres subordonnés a durée indéterminée 11 Traitement des TSDI en dette financiére
Intéréts minoritaires 2 Valeur comptable au 31/12/2022
Titres mis en équivalence 4) Valeur comptable au 31/12/2022
Provisions pour risques et charges courantes et non 0 Valeur comptable au 31/12/2022
courantes
Provisions pour retraites 3 Valeur comptable au 31/12/2022
Autres actifs financiers 9) Valeur comptable au 31/12/2022, hors avance preneur CBI
Impdts différés actifs 0) Valeur comptable au 31/12/2022
Titres de la NewCo 37) Valeur estimée des titres aprés apport d'OL Féminin a la NewCo
Economies d'impdts (utilisation des déficits “7) Valeur actualisée de I'utilisation des reports déficitaires au 31/12/2022 jusqu'a
reportables) 2023E-2036E3" épuisement du stock
Ajustements a la Valeur d'Entreprise 237

31 Le montant total des économies d’impdts actualisées est utilisé pour les méthodes analogiques. Dans le cas de la méthode DCF, seule la

période 2034E-2036E est considérée
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3.1.3. Méthodes d’évaluation retenues

(a) Méthodes d’évaluation retenues a titre principal

Actualisation des flux de trésorerie disponibles prévisionnels

Principes de I’approche

Cette méthode, appelée méthode DCF (« Discounted Cash Flows »), est la méthode d’évaluation
fondamentale. Elle permet d’évaluer la valeur intrinséque de 1’actif économique, qui est égale a la
somme des flux de trésorerie disponibles futurs aprés imp6t, actualisés au Colt Moyen Pondéré du
Capital (« CMPC »). Pour cela, on procéde a la prévision de flux de trésoreric que 1’on actualise
pendant un certain nombre d’années (1’horizon explicite) ; I’horizon est borné par la valeur terminale.
La somme des flux de trésorerie actualisés sur I’horizon explicite et de la valeur terminale actualisée
donne la valeur de I’actif économique. En déduisant de cette somme la valeur de I’endettement net, on
obtient la valeur des capitaux propres.

Application au groupe OL Groupe

Dans le cas présent, les flux de trésorerie disponibles prévisionnels sont établis a partir du Plan
d’ Affaires, d’horizon explicite 2023-2027, extrapolé jusqu’a 2033.

Les flux ont été actualisés au 15 juin 2023, en prenant en compte un premier flux correspondant au
second semestre 2022/2023, et en appliquant la convention d’actualisation des flux a mi-année.

Hypotheses de la Valeur Terminale

Le calcul de la valeur terminale repose sur les hypothéses suivantes :

e La projection des résultats liés aux opérations et au trading de joueurs de la derniére année du
Plan d’Affaires extrapolé, augmentés du taux a I’infini ;

e Les performances opérationnelles a compter de 2028 (premiere année d’extrapolation) sont
fondées sur 60% de participation a la Ligue des Champions (soit trois années sur cing), et 40%
de participation a la Coupe d’Europe - Europa League - (soit deux années sur cing) ;

e L’application d’un taux d’impét sur les sociétés a 25,83%, incluant la contribution sociale de
3,3% ;

e La convergence entre le montant des dépenses d’investissement (Capex) et le montant des
amortissements.

Co0t Moyen Pondéré du Capital

Le CMPC correspond au taux de rentabilité exigé en moyenne par les actionnaires et créanciers d’une
entreprise. 1l résulte de la somme pondérée du coit des capitaux propres et du coit de 1’endettement net
aprés impot. Le coiit des capitaux propres est estimé a partir de la formule du Modéle d’Evaluation des
Actifs Financiers (« MEDAF »), selon laquelle la rentabilité exigée par un investisseur est égale au
taux de ’argent sans risque majoré¢ d’une prime de risque. Cette prime de risque est calculée sur la base
d’une prime de risque de marché (moyenne pondérée des rentabilités exigées sur les titres qui
composent le marché) multipliée par une mesure de la sensibilité du titre de la Société au risque du
marché (« béta »). Les éléments intervenant dans le calcul du CMPC sont les suivants :

e Taux sans risque : 2,9 % (source : Fairness Finance, moyenne 6 mois) ;

e Prime de risque sur marché actions : 5,5% (source : Fairness Finance, moyenne 6 mois de la
prime de risque du marché sur 1’indice SBF120)
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e Béta désendetté : 0,95 (source : Damodaran au 5 janvier 2023, échantillon de comparables sur
le secteur du Divertissement en Europe de 1’Ouest, données 2017-2022)

o Rapport entre la dette financiére nette et la capitalisation boursiére : 77,7%, correspondant au
ratio de la dette nette post-IFRS 16 reportée au 31 décembre 2022 / capitalisation boursiére
entierement diluée aprés Augmentation de Capital ; la dette nette est retraitée afin d’intégrer les
Titres Subordonnés a Durée Indéterminée (TSDI) s’élevant a 10,5 M€ ;

e Codt de la dette avant imp0t : 8,0% (correspond a une estimation — par la Société — du colt de
refinancement sur la dette infrastructure)

e Taux d’imposition des sociétés en France incluant la contribution sociale de 3,3% : 25,83%

Le calcul du CMPC fait ressortir un taux d’actualisation de 8,9%.

Conclusion

Sur la base des hypotheses décrites ci-dessus, la méthode DCF aboutit a une valeur d’entreprise centrale
d’OL Groupe de 725 ME, soit une valeur des capitaux propres par action de 2,45 €. Le Prix de 1’Offre
fait ressortir une prime de 22% par rapport a cette valeur centrale.

CMPC (%)

7,9% 8,4% 8,9% 9,4% 9,9%

15% | 282 253 221 205 1,86
18% | 294 263 236 212 192
o —~
SR 20% | 307 2,74 2,20 1,98
23% | 321 28 255 228 206
25% | 337 298 265 237 213

CMPC (%)

7,9% 8,4% 8,9% 9,4% 9,9%

= 41,7 | 262 2,34 2,10 1,89 1,70
=
gg 467 | 284 2,54 2,27 2,04 1,84
= 517 | 307 2,74 2,45 2,20 1,98
gs | 245
x > 567 | 330 2,93 2,63 2,36 213
[ 61,7 3,52 3,13 2,80 2,52 2,27
CMPC (%)
79%  84%  89%  94%  99%
@0%) | 324 2,88 2,58 2,32 2,09
S 25%) | 315 2,81 2,51 2,26 2,04
X O
RN Cow)| 307 27 220 198
S B5%)| 299 2,66 2,38 2,14 1,93
@0%) | 29 2,59 2,32 2,09 1,88




Transactions récentes sur le titre

Dans le cadre des opérations, Eagle a procédé, le 19 décembre 2022, a :

e [’Acquisition de Blocs, consistant en 1’acquisition de (i) la totalité des Actions détenues par
Pathé, IDG Capital et Holnest et (ii) la totalité des OSRANES détenues par Pathé et IDG et 50%
des OSRANES détenues par Holnest, soit un total de 39.201.514 actions et 789.824 OSRANEs,
a un prix de 3,00 € par Action et 265,57 € par OSRANE ;

e [’Augmentation de Capital, en souscrivant a 28.666.666 actions nouvellement émises (les
« Actions Nouvelles ») :

o Les 28.666.666 Actions Nouvelles dont I’admission a été demandée sont des actions
ordinaires de la Société, de méme catégorie et entierement assimilées aux actions
ordinaires existantes. Les Actions Nouvelles ont été émises a un prix de souscription
de 3,00 € (le « Prix de Souscription »), dont 1,52 € de valeur nominale et 1,48 € de
prime d’émission, soit un montant total de I’ Augmentation de Capital de 85.999.998 € ;

o Le Prix de Souscription fait ressortir :

= Une prime de 3,45% par rapport au cours de cldture précédant la réalisation de
1’Opération (2,90 € le 16 décembre 2022) ;

= Une prime de 16,28% par rapport au cours de cloture (2,58 € le 9 décembre
2022) précédant la communication de la Société du 10 décembre 2022 ;

= Une décote de 2,28% par rapport au cours de bourse précédant la
communication par la Société de 1’entrée en négociation avec Eagle Football
Holdings LLC (3,07 € le 17 juin 2022) ;

= Une prime de 3,33% par rapport au cours de cl6ture du 21 juillet 2022 (2,90
€);

= Une prime de 56,66% par rapport au cours de bourse précédant la
communication par Pathé et IDG de leur intention de céder leur participation

(1,92 € le 8 mars 2022).
Date il acpons CMPYV (€) tleliiners Méthode d'estimation du prix Commentaires
acquises ©

19/12/2022 39201514 3,0 117 604 542 Prix negoue\e/z:]rgelulrnsltlateur et les Actions acquises lors de I'Acquisition des Blocs
Prix négocié entre I'Initiateur et les  Actions équivalentes au nombre d'OSRANES

1971212022 69 917 589 30 209 752 767 Vendeurs acquises lors de I'Acquisition des Blocs
Prix négocié entre I'Initiateur et la  Actions acquises lors de I'Augmentation de

19/12/2022 28 666 666 3,0 85999 998 Société Capital

Total 137 785 769 413 357 307

Prix d'entrée moyen 3,0€

(b) Méthode d’évaluation citée a titre secondaire

Référence aux cours de bourse de la Société

L’action ordinaire OL Groupe est admise aux négociations sur Euronext Paris (Compartiment C). Le
code ISIN des actions OL Groupe est le suivant : FR0010428771.
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Les reférences de marché sont considérées a la date du 8 mars 2022, derniere séance de cotation avant
la déclaration publique par IDG et Pathé de leur intention de céder leur participation dans OL Groupe.
Cette annonce a entrainé une hausse significative du cours de bourse de la Société.

Analyse de la liquidité du titre OL Groupe

Références Volumes quotidiens (k actions) % Capital % Flottant
() 0

Au 8 mars 2022 (Source : Bloomberg)

Volumes spot 6976 0,01% 0,04%
Volumes 1 mois 11378 0,02% 0,06%
Volumes 3 mois 9964 0,02% 0,06%
Volumes 6 mois 10 460 0,02% 0,06%
Volumes 1 an 14916 0,03% 0,09%

Les volumes quotidiens échangés s’établissent a environ 14.916 titres en moyenne sur les douze mois
précédant le 8 mars 2022. lls correspondent a une rotation moyenne quotidienne de c. 0,03% du hombre
d’actions en circulation sur la méme période. Compte tenu de la faible liquidité du titre OL Groupe, la
référence aux cours de bourse a été retenue a titre secondaire.

Evolution du cours de bourse OL Groupe sur une période de trois ans

Nous distinguons deux grandes phases d’évolution du cours de bourse OL Groupe sur les trois derniéres
années : les années 2020-2021 puis I’année 2022.

i. Sur les années 2020 et 2021, 1’évolution du cours de bourse d’OL Groupe a été rythmée par la
situation sanitaire d’une part, et par les négociations entre la Ligue de Football Professionnel
(LFP) et la société d’investissement CVC Capital Partners (« CVC ») d’autre part. Entre mi-
mars et début septembre 2020, le titre a évolué dans une fourchette relativement serrée (entre
2,0 et 2,4 €), influencé dans un premier temps par la pandémie de COVID-19 puis par la
perspective d’une reprise des compétitions sportives au printemps 2020. Finalement, le
championnat frangais a été le seul grand championnat européen & ne pas terminer la saison
2019-2020, et le classement de I’Olympique Lyonnais n’a pas permis au club de se qualifier
pour les compétitions européennes. Entre début septembre et fin octobre 2020, le cours de
action s’est replié pour marquer son point le plus bas®* des cinq derniéres années a 1,84 €,
dans un contexte particulierement défavorable pour les clubs de football francais, avec le retrait
annoncé du diffuseur Mediapro et la cessation de ses paiements a la LFP. Apres une hausse du
cours de I’action en novembre 2020 (retour sur le niveau de 2,23 € début décembre 2020) —
portée par un contexte boursier globalement haussier (perspectives sanitaires positives grace a
la vaccination) — les incertitudes concernant la renégociation des droits de diffusion de la Ligue
1 ont continué de peser sur le titre qui est retourné a un niveau bas (1,91 € le 1¢ février 2021).
Le 4 février 2021, I’annonce de la signature d’un accord entre la LFP et Canal+ a suscité un
nouveau rebond du cours de I’action OL Groupe, qui se situe dans une fourchette de valorisation
comprise entre 2,0 € et 2,4 €. Le titre a continué d’évoluer dans cette fourchette sur le reste de
I’année 2021.

82 Au cours de cléture du 16 octobre 2020
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ii. Sur les premiers mois de 1’année 2022, le cours de bourse d’OL Groupe a évolué¢ de manicre
stable : a la cldture du 2 mars, le cours cotait a 2,00 €, soit a son niveau du 1° janvier 2022,
alors que le CAC Small était en repli de -11,3%. Entre le 2 mars et le 8 mars 2022, I’action OL
Groupe a accusé une baisse de -5,0% a 1,90 €, tandis que le CAC Small reculait de —3,2%
supplémentaires dans un marche trés volatil affecté par le début de la guerre en Ukraine. Le 9
mars 2022, avant la cléture, Pathé et IDG Capital ont annoncé leur intention de céder leurs
participations respectives au capital d’OL Groupe. Le cours de bourse s’est ajusté de +5,3%,
retrouvant son niveau de 2,00 €. Aprés I’annonce, le cours s’est de nouveau stabilisé jusqu’au
20 avril 2022, ou il s’établissait a 1,99 € ; le 21 avril 2022, le titre a progresse de +10,6% a la
suite d’un article de Bloomberg annongant que la Société avait recu six offres de la part
d’investisseurs pour le rachat des participations de Pathé et IDG Capital. L’action a de nouveau
progresse de +6,8% le 22 avril 2022, s’établissant a 2,35 €, un niveau qui n’avait pas été atteint
depuis mai 2021. Le titre a poursuivi sa progression jusqu’au 7 juin, avec une cloture a 2,45 €.
Le 8 juin, OL Groupe a publi¢é un communiqué de presse pour confirmer 1’existence de
négociations entre « plusieurs investisseurs potentiels et notamment les actionnaires ayant
exprimé un intérét pour la cession de leur participation ». A la suite de cette annonce, le cours
de bourse a progressé de +27,8% pour s’établir a 3,13 €, soit le plus haut niveau atteint depuis
novembre 2019. Le 20 juin 2022, a la demande d’OL Groupe, le titre a été suspendu par
Euronext a un cours de 3,07 €. Le jour-méme, la Société a annoncé le projet d’opération devant
conduire in fine a une offre publique d’achat simplifiée lancée par Eagle Football sur OL
Groupe au prix de 3,00 € par action. La cotation a repris le 22 juin 2022, avec un ajustement a
2,86 € par action. Depuis I’annonce de I’Offre, le cours de bourse a fluctué entre 2,18 € et 2,98
€, au gré des rumeurs et actualités concernant le déroulement de I’opération.

Prime induite par le Prix de |’Offie

Le tableau ci-dessous présente les primes ou décotes induites par le Prix de I’Offre de 3,00 €, en prenant
pour référence le cours spot et les cours moyens pondérés par les volumes sur une période de référence
(jusqu’au 8 mars 2022).

Au 19 juin 2023, le cours de bourse s’est ajusté afin de refléter I’Offre de 3,00 € par Action : le
CMPYV calculé sur une période d’un mois a un an se situe dans une fourchette comprise entre 2,92 € et
2,97 €.

oy Prime / (décote) induite
Cours de bourse (€) par le Prix d"Offre

Au 8 mars 2022 (Source : Bloomberg)

Cours de cléture 1,915€ +56,7 %
CMPV 1 mois 1,999 € +50,0 %
CMPV 3 mois 2,005 € +49,6 %
CMPV 6 mois 2,109 € +42,3 %
CMPV lan 2,229 € +34,6 %
Plus bas 12 mois 1,900 € +57,9 %
Plus haut 12 mois 2,460 € +22,0 %
Au 19 juin 2023 (Source : Bloomberg)

Cours de cloture 2,970 € +1,0 %
CMPV 1 mois 2,939 € +2,1%
CMPV 3 mois 2,958 € +1,4 %
CMPV 6 mois 2,940 € +2,0 %

CMPV 1an 2,922 € +2,7%



Plus bas 12 mois 2,160 € +38,9 %
Plus haut 12 mois 3,100 € (3,2 %)

(c) Méthodes d’évaluation présentées a titre indicatif

Obijectifs de cours des analystes financiers

La Société est couverte par quatre analystes financiers : Oddo BHF, Kepler Cheuvreux, Berenberg et
Euroland Corporate. Ces analystes publient périodiquement des recommandations et des valorisations
indicatives ; les objectifs de cours des analystes refletent la performance attendue de la Société a un
horizon de douze mois. Pour les besoins de cette analyse, nous avons retenu les rapports de recherche
publiés par les analystes, les objectifs de cours a la date du 8 mars 2022 — avant I’annonce publique par
IDG et Pathé de leur intention de céder leurs participations — et a titre d’information, les
recommandations et objectifs des analystes a la date du 19 juin 2023.

La méthodologie de I’objectif de cours des analystes financiers a une portée limitée dans le cadre de
notre analyse pour les raisons suivantes :

e La faiblesse de I’échantillon des objectifs de cours en raison du nombre limité d’analystes
couvrant la Société ;
L’actualisation non réguliére des objectifs de cours de la part des analystes couvrant la Société ;
e Le faible niveau de granularité des prévisions opérationnelles ne permettant pas de déterminer
la contribution du trading de joueurs dans 1’évaluation de la Société.

Le Prix de I’Offre de 3,00 € extériorise une prime de +29,0% par rapport a la moyenne et de +39,5%
par rapport a la médiane des objectifs de cours des analystes au 8 mars 2022, avant que Pathé et IDG
rendent publique leur intention de céder leurs participations dans OL Groupe. Les objectifs de cours
¢étaient alors compris entre 2,00 € (Berenberg et Kepler Cheuvreux) et 3,00 € (Euroland Corporate).

(Source : Bloomberg) 08/03/2022 19/06/2023

Objectif de Objectif de
Analyste Date Reco. cours (12 Date Reco. cours (12
mois) mois)
Euroland Corporate 17/02/22 3006 22006/22 3.00€
ODDO BHF 16/02/22  Neutre 2,30€ 12/05/23  Neutre 3,00 €
Berenberg 18/02/22  Neutre 2,00 € 15/11/22  Neutre 3,00 €
Kepler Cheuvreux 17/02/22  Neutre 2,00 € 23/02/23  Neutre 3,00 €
| Moyenne 2,33 € 3,00 € |
Prime induite par le Prix d'Offre +29,0% 0,0%
| Médiane 2,15¢€ 300€ |
Prime induite par le Prix d'Offre +39,5% 0,0%

A la suite de I’annonce par Pathé et IDG de leur intention de céder leurs parts dans OL Groupe,
Berenberg (11 juillet 2022) et Oddo BHF (21 juin 2022) ont ajusté leur objectif de cours sur le Prix de
1’Offre de 3,00 €, tout en maintenant leur recommandation Neutre. Kepler Cheuvreux a maintenu son
cours cible a 2,00 €, avant de le rehausser a 3,00 € le 29 juillet 2022 aprés I’autorisation par I’ Assemblée
Générale d’OL Groupe de I’ Augmentation de Capital en faveur d’Eagle. Au 19 juin 2023, la moyenne
des objectifs de cours des analystes s’établissait donc a 3,00 €.

59



Méthode des transactions récentes comparables

L’approche par les multiples des transactions comparables consiste a appliquer aux agrégats financiers
de la Société les multiples des transactions observées sur des sociétés considérées comparables. Des
sociétés peuvent étre considérées comme étant comparables dés lors qu’elles présentent des similitudes
avec la société analysée en termes de domaine d’activité, taille (chiffre d’affaires, capitalisation
boursiére), etc.

Concernant les multiples retenus, nous privilégions le multiple VE/CA hors trading joueurs. Les
revenus liés aux transferts de joueurs étant volatils par nature, nous les excluons de ’agrégat « chiffre
d’affaires », afin d’améliorer la comparabilité des multiples. Par ailleurs, les multiples VE/EBITDA et
VE/EBIT ne sont pas applicables dans la mesure ou plusieurs clubs de 1’échantillon ne sont pas
profitables (et présentent ainsi des agrégats EBITDA ou EBIT négatifs).

Les transactions présentées — intervenues apres le début de la crise sanitaire - sont a caractére majoritaire,
et integrent ainsi une prime de contréle qui les rendent comparables a la transaction visée dans ce rapport.
Elles portent sur des clubs de football européens.

En revanche, d’autres éléments significatifs réduisent la pertinence de cette comparaison les : (1) les
montants de transaction présentent des écarts importants, (2) les clubs concernés ne sont pas
systématiquement propriétaires de leur stade, a I’instar d’OL Groupe, et (3) les clubs de la Premier
League anglaise percoivent des revenus audiovisuels significativement supérieurs & ceux des autres
ligues. Enfin, les informations relatives a ’ensemble des transactions intervenues sur des clubs de
football européens au cours des deux dernieres années ne sont pas toutes rendues publiques, ce qui
limite la quantité et qualit¢ de données exploitables. Par conséquent, I’approche des multiples des
transactions comparables est présentée a titre indicatif seulement.

. Cible cible Acquéreur % acquis 100% Devise | VE/CA
ao(t-20 AS Roma SpA Italie Friedkin Group 87% 486,34 EUR 3,44x
juil-21 Girondins de Bordeaux France Gérard Lopez (investisseur priveé) 100% 49,53 EUR 1,21x
oct-21 Newecastle United Limited Royaume-Uni HELEan Brothe;?i,VIZIsF GERIEIG7 100% 300,00 GBP 2,14x
mars-22 Standard de Liege Belgique 777 Partners LLC 100% 55,00 EUR 3,56x
mai-22 Chelsea FC Royaume-Uni Clearlake Capital Group LP 100% 2500,00 | GBP 5,72x
a00t-22 AC Milan SpA Italie RiEHI7) CapEl PEier 100% | 120000| EUR | 453x

Management LLC
déc-22 AFC Bournemouth Royaume-Uni Cannae Holdings Inc. 100% 203,71 GBP 2,84x
févr-22 Atalanta Bergame Calcio SpA Italie Stephen Pagliuca 55% 500,00 EUR 2,68x

Le calcul des multiples de transactions comparables repose sur le chiffre d’affaires hors trading joueurs
de I’année ou de I’exercice comptable précédant la transaction. Dans ce cadre, 1’approche consiste a
appliquer le multiple moyen / médian calculé au chiffre d’affaires OL Groupe des douze derniers mois
connus (autrement dit, le S2 2021/2022 courant de janvier a juin 2022 et le S1 2022/2023 courant de
juillet & décembre 2022). La valeur par action est comprise entre 1,82 € (utilisation de la médiane des
multiples) et 1,94 € (utilisation de la moyenne des multiples).
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3.1.4. Synthése des travaux d’évaluation

Le Prix de I’Offre proposé par I’Initiateur s’éléve a 3,00 € par action. Sur la base des travaux
d’évaluation présentés ci-dessus, le Prix de I’Offre extériorise une prime par rapport a I’ensemble des
références et méthodes d’évaluation retenues :

Plan d'Affaires ajusté par ® FCF incl. cessions o actifs | Pric d*Offre
i 3,00€ +22,5%
_53 Hatixis = MEn/ Max: +-10% 2,20 288 -
" 1
kS § - z o . 2,45 3 qo
E E Transactions Transactions effectuees = Qperations au prix de 3,00 € B B
sur letitre par Eagle Foothall en 2022 par action ’
i
1
= Cours de hourse spot 1,92 !
= Min / Max : 12M 140 ’0 246 | +56,7%
1
2,00 |
: = CMPY M * | +50,0%
3 |
B Cours de Analyse surles cours de 2,00 :
;H, I bourse au bourse historiques de la = CMPY M < ' +49,6%
] 08/03/2022 Société "
i
% EA L 1
-] = CMPY M o 1 +42,3%
|
2,23 :
= CMPY 12K . : +34,6%
- 1
’ﬁ Analystes Moyenne de 4 analystes = Min: Kepler Cheuvreus, Berenberg 2,00 m 3,00 g g0
§ fimanciers financiers suivantle titre = Max: Euroland Corporate ! +28,8%
h i
g Transactions Moyenne VE / CALTM de 1758 m 214 :
E Iéc hantillon = Min /Max: +/-10% ' +54,4%
- 10€ 15€ 20€ 25€ 30€ 35¢€
Prime / (léc ote) vs. cours de bourse du 03/03/2022 (1,92 €) (47.8%) (21,7%) 4.4% 305% 567% 828%
Valeur des Titres (M¥€) 174 261 3439 436 523 610

Mates : (17 Pime / (décote) caloulée sur la base du Prix d Offe par rapport au résulta de la méhode de vdorisation —les primes zurle cours spot au DS03E0EE, sorle ChiPs!
hd, 30, fihd et 130 sont cakeulées 3 partir de données Bloomberg iirois dédmaes)
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4. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LANOTE D’ INFORMATION

4.1 Pour I’Initiateur

« Conformément a | ‘article 231-18 du reglement général de I’AMF, & ma connaissance, les données de
la présente note d’information sont conformes a la réalité et ne comportent pas d ‘omission de nature a
en altérer la portée »

Eagle Football Holdings Bidco Limited

Représentée par Monsieur John C. Textor, en qualité de représentant légal

4.2 Pour la présentation de I’Offre

« Conformément a | article 231-18 du reglement général de | ' AMF, Natixis, établissement présentateur
de I'Offre, atteste qu’a sa connaissance, la présentation de |'Offre qu’il a examinée sur la base des
informations communiquées par |’Initiateur, et les éléments d’appréciation des prix proposes, sont
conformes a la réalité et ne comportent pas d’'omission de nature a en altérer la portée. »

Natixis
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