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NOTE ETABLIE PAR LA SOCIETE

TER/CT

EN REPONSE
A L’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE D’UN RETRAIT OBLIGATOIRE

INITIEE PAR LA SOCIETE

iNVivo’

AGISSANT DE CONCERT AVEC LES SOCIETIES
COMBAT HOLDING
NJJ CAPITAL
IMANES

PALIZER INVESTMENT

AIXIF

En application des dispositions de 1’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de I’article 231-26
du réglement général de 1’Autorité des marchés financiers (« AMF »), I’AMF a, en application de la
décision de conformité de la présente offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire, en date du 20
avril 2026, apposé le visa n° 26-095 sur la présente note en réponse (la « Note en Réponse »). Cette Note
en Réponse a été établie par la société TERACT et engage la responsabilité de ses signataires. Le visa,
conformément aux dispositions de I’article L. 621-8- 1, I du Code monétaire et financier, a été attribué
aprés que ’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les informations qu’il
contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de I’opportunité de 1’opération, ni authentification
des éléments comptables et financiers présentés.

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19, 261-1 et suivants du réglement général de I’AMF, le rapport du cabinet
Ledouble, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente Note en Réponse.

La Note en Réponse est disponible sur les sites internet de la sociét¢ TERACT (https://teract.com/offre-
publique-de-retrait) et de ’AMF (www.amf-france.org) et peut également étre obtenu sans frais aupres de :

TERACT
83 avenue de la Grande Armée
75016 Paris
France


https://teract.com/offre-publique-de-retrait
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Conformément aux dispositions de 1’article 231-28 du Reéglement général de I’ AMF, les informations relatives
aux caractéristiques, notamment juridiques, financicres et comptables, de la société TERACT seront mises a
la disposition du public au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’offre publique de retrait selon les
meémes modalités.

Un communiqué de presse sera diffusé, au plus tard la veille du jour de I’ouverture de 1’offre publique de
retrait, pour informer le public des modalités de mise a disposition de ces documents.
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1.1

RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE
Présentation de I’Offre

En application des dispositions du Titre III du Livre II, et plus particuliérement des articles 236-3 et
237-1 du Reglement général de I’AMF, InVivo Group, société anonyme, dont le siége social est situé
83 avenue de la Grande Armée, 75016 Paris, France, et immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Paris sous le numéro 801 076 282 (« InVivo Group » ou I’ « Initiateur »), agissant de
concert avec les sociétés (i) Combat Holding, société par actions simplifiée, dont le siege social est
situ¢ 10/12 rue Maurice Grimaud, 75018 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés
de Paris sous le numéro 823 370 192!, (ii) NJJ Capital, société par actions simplifiée, dont le siége
social est situé 16 rue de la Ville I’Evéque, 75008 Paris, immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Paris sous le numéro 520 817 0402, (iii) Imanes, société a responsabilité limitée, dont le
siege social est situé 12 avenue Hoche, 75008 Paris, immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Paris sous le numéro 435 214 135, et (iv) Palizer Investment, société par actions simplifiée,
dont le sieége social est situé 12 avenue Hoche, 75008 Paris, immatriculée au registre du commerce et
des sociétés de Paris sous le numéro 891 636 656° (ensemble, les « Sociétés des Fondateurs ») offre
de maniére irrévocable aux actionnaires et aux détenteurs de bons de souscription d’actions rachetables
« B » de la société TERACT (les « BSAR B »), d’acquérir, en numéraire, la totalité de leurs actions
et BSAR B (sous réserve des exceptions ci-dessous) au prix de 3,12 euros par action et au prix de
0,0039 euro par BSAR B (le ou les « Prix de I’Offre »), dans le cadre d’une offre publique de retrait
(« OPR ») qui serait suivie, si les conditions sont réunies, d’un retrait obligatoire (le « Retrait
Obligatoire ») (I’OPR avec le Retrait Obligatoire étant désignée I’« Offre »), dont les conditions sont
décrites ci-aprés ainsi que dans la note d’information de 1’Initiateur sur laquelle I’AMF a apposé le
visa n° 26-094 en application de sa décision de conformité de 1’Offre en date du 20 avril 2026 (la
« Note d’Information »).

La Société TERACT est une société anonyme dont le siége social est situé¢ 83 avenue de la Grande
Armée, 75016 Paris, France, et immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 889 017 018 (« TERACT » ou la « Société »), dont les actions sont admises aux négociations
sur le compartiment professionnel d’Euronext Paris, sous le code ISIN FR001400BMH7, mnémonique
« TRACT », et dont les BSAR B sont admis aux négociations sur le compartiment professionnel
d’Euronext Paris, sous le code ISIN FR0014000TB2, mnémonique « TERBS ».

11 est rappelé que conformément a ’article 231-38 IV du Reglement général de I’AMF, I’Initiateur a
exprimé D’intention, jusqu’a la date d’ouverture de I’Offre, de se porter acquéreur (i) d’actions
TERACT dans la limite de 1.430.354 actions, et (ii) de BSAR B dans la limite de 8.459.785 BSAR B
TERACT, sur la base d’un ordre libellé aux prix de I’Offre?.

A la date de la présente Note en Réponse et compte tenu de 1.311.827 actions et 3.456.352 BSAR B
acquis par I’Initiateur sur le marché aux Prix de I’Offre entre la date du dép6t du projet d’Offre et le
14 avril 2026 (inclus), a la connaissance de la Société, la détention de I’Initiateur, des Sociétés des
Fondateurs et du concert formé par I’Initiateur et les Sociétés des Fondateurs (le Concert ») s’établit
comme suit :

Nombre d’actions et de droits de vote détenus :

A la date de la présente Note en Réponse, I’Initiateur détient directement 57.013.105 actions
représentant autant de droits de vote, soit 81,48 % du capital et des droits de vote théoriques de la
Société sur la base d’un nombre total de 69.971.017 actions, représentant 69.971.017 droits de vote
théoriques de cette derniére en application de 1’article 223-11 du Réglement général de I’AMF.

T

Combat Holding est controlée par M. Matthieu Pigasse.

NJJ Capital est controlée par le groupe familial Niel.

Imanes et Palizer Investment sont contrdlées par M. Moez-Alexandre Zouari.
Cf. 1&D226C0157 de I’AMF en date du 5 février 2026
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Les Sociétés des Fondateurs avec lesquelles I’Initiateur agit de concert détiennent 9.299.997 actions
de la Société représentant autant de droits de vote, soit 13,29 % du capital et des droits de vote
théoriques de la Société.

Au total, le Concert détient directement 66.313.102 actions de la Société, représentant autant de droits
de vote, soit 94,77 % du capital social et des droits de vote théoriques de la Société.

L’Initiateur détient, en outre, en vertu de 1’assimilation prévue par I’article L. 233-9 I, 2° du Code de
commerce, les 136.406 actions auto-détenues par la Société représentant 0,19 % de son capital’.

Il est précisé en outre que les 65.488 actions gratuites acquises qui ont fait 1’objet de contrats de
liquidité, décrits a la Section 2.3 ci-dessous (les « Contrats de Liquidité »), seront assimilées aux
actions détenues par 1’Initiateur en cas de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire, conformément a
I’article L. 233-9 I, 4° du Code de commerce, et ne seront visées ni par I’OPR, ni par le Retrait
Obligatoire mais seront cédées a terme a I’Initiateur dans le cadre de ces contrats. Les Contrats de
Liquidité qui portent notamment sur 65.488 actions gratuites acquises, en période de conservation,
représentent 0,09% du capital et des droits de vote théoriques.

La période de conservation de ces actions gratuites acquises excéde la date de cloture de ’OPR et la
date de mise en ceuvre éventuelle du Retrait Obligatoire.

Nombre de BSAR A et B (ensemble les « BSARSs ») détenus :

Les Sociétés des Fondateurs détiennent (i) 1’intégralité des 718.263 bons de souscription d’actions
rachetables « A » de la Société, et (ii) 1.800.000 des BSAR B de la Société représentant environ 6 %
des BSAR B de la Société en circulation (les « BSAR A » ensemble avec les BSAR B, les
« BSARSs® »).

L’Initiateur détient directement 3.456.352 BSAR B représentant 11,52 % des BSAR B de la Société
en circulation.

Au total, le Concert détient (i) I’intégralité des 718.263 BSAR A et (ii) 5.256.352 des BSAR B de Ia
Société (en ce inclus les 3.456.352 BSAR B détenus directement par 1’Initiateur et visés a la ligne
précédente) représentant 17,52 % des BSAR B en circulation.

Titres visés par 1’Offre :

Conformément aux dispositions de 1’article 231-6 du Réglement général de I’AMF, 1’Offre porte
désormais sur :

. la totalité des actions et des BSAR B de la Société non détenus par I’ Initiateur, directement ou
indirectement, par assimilation en vertu de 1’article L. 233-9 I 2° et 4° du Code de commerce,
ou de concert avec les Sociétés des Fondateurs, soit, a la connaissance de la Société, au 14 avril
2026, apres cloture du marché, les actions de la Société qui sont d’ores et déja émises, soit un
nombre maximum de 3.456.021 actions de la Société représentant 4,94 % du capital social et
des droits de vote théoriques de la Société, étant précisé que (i) 136.406 actions auto-détenues
par la Société, et (ii) 65.488 actions de la Société attribuées gratuitement, désormais acquises
mais en période de conservation au-dela de la date de mise en ceuvre éventuelle du Retrait
Obligatoire et faisant 1’objet des Contrats de Liquidité (cf. Section 2.3 ci-aprés), ne sont pas
visées par 1’Offre ;

Les droits de vote théoriques attachés aux actions auto-détenues ne sont pas pris en compte dans le cadre de 1’assimilation.

TERACT a émis 718.263 BSAR A, tous détenus par les Sociétés des Fondateurs et qui ne sont pas admis aux négociations sur un marché
(ces BSAR A ne sont donc pas visés par I’OPR), et 30.000.000 BSAR B, admis aux négociations sur le compartiment professionnel
d’Euronext Paris, dont 29.999.284 sont encore en circulation. 1.800.000 BSAR B (représentant environ 6% des BSAR B en circulation) sont
détenus par la société Palizer Investment. Tant les BSAR A que les BSAR B permettent de souscrire a des actions ordinaires nouvelles de
la Société selon le ratio suivant : 4 BSAR permettent de souscrire a une action ordinaire nouvelle de la Société a un prix égal a 11,50 euros.
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1.2

1.2.1

. les actions qui seraient susceptibles d’étre émises avant la cloture de I’Offre, a raison de
I’exercice des 24.742.932 BSAR B de la Société non détenus par le Concert, soit un nombre
maximum de 6.185.733 actions nouvelles de la Société ; et

. la totalité des BSAR B non détenus par le Concert, soit 24.742.932 BSAR B de la Société,
sous réserve toutefois de leur non-exercice jusqu’a la cloture de I’Offre,

soit un nombre maximal d’actions de la Société visées par I’Offre ¢gal a 9.641.754 actions.

A la connaissance de la Société et a la date de la présente Note en Réponse, a I’exception des actions,
des BSARs et des actions gratuites attribuées et non encore acquises, il n’existe aucun autre titre de
capital, ni aucun autre instrument financier émis par la Société ou droit conféré par la Société pouvant
donner acces, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Société.

La durée de I’OPR sera de quinze (15) jours de négociation, conformément aux dispositions de 1’article
236-7 du Réglement général de I’AMF.

L’OPR sera suivie, si les conditions sont réunies, d’un Retrait Obligatoire visant la totalité des actions
et des BSAR B de la Société non encore détenus directement, indirectement ou par assimilation par le
Concert. Dans le cadre du Retrait Obligatoire, les actions et BSAR B de la Société non apportés a
I’OPR seront transférés a 1’Initiateur en contrepartic d’une indemnité en numéraire égale a
respectivement chacun des Prix de 1’Offre (soit 3,12 euros par action et 0,0039 euro par BSAR B de
la Société), nette de tous frais.

Conformément aux dispositions de I’article 231-13 du Réglement général de I’AMF, le 5 février 2026,
Société Générale (la « Banque Présentatrice ») qui garantit la teneur et le caractére irrévocable des
engagements pris par ’Initiateur dans le cadre de I’Offre, a déposé I’Offre et le projet de Note
d’Information auprés de I’AMF pour le compte de I’Initiateur.

Les termes et modalités de 1’Offre sont décrits de maniére plus détaillée dans la Note d’Information
de I’'Initiateur qui a ét¢ mis en ligne sur les sites internet de la Société (https:/teract.com/offtre-
publique-de-retrait) et de ’AMF (www.amf-france.org) et qui peut étre obtenu sans frais auprés de
I’Initiateur (83, avenue de la Grande Armée, 75016 Paris) et de la Banque Présentatrice
(GLBA/IBD/ECM/SEG, 75886 Paris CEDEX 18).

Contexte et motifs de 1’Offre
Contexte de I’Offre

La Société concentre les activités de distribution de I’Initiateur, filiale a 100% d’Union InVivo, I’'un
des premiers groupes agricoles et agroalimentaires européens.

Le rapprochement entre I’ancien SPAC 2MX Organic, société fondée par les investisseurs et
fondateurs frangais, Monsieur Xavier Niel, Monsieur Matthieu Pigasse et Monsieur Moez-Alexandre
Zouari (les « Fondateurs ») dotés d’une expérience reconnue dans le secteur de la distribution
alimentaire (« 2MX Organic ») et les activités de distribution de I’Initiateur le 29 juillet 2022, était
né d’une conviction forte des Fondateurs, celle de créer un leader de la consommation durable et
responsable privilégiant le rapprochement entre producteurs et consommateurs. Deés lors, ce
rapprochement avait permis de développer plusieurs poles d’activité au sein de la Société : la
jardinerie, I’animalerie, 1’alimentaire et le digital et s’est accompagné d’une introduction des titres de
la Société sur le compartiment professionnel du marché réglementé d’Euronext Paris, le 1er aoit 2022.

Dans le cadre de sa feuille de route stratégique, la Société a annoncé le 27 juin 2025 engager une
nouvelle étape afin de consolider son modéle de croissance et renforcer ses performances.
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1.2.2

Dans cette nouvelle perspective, le projet alimentaire pour une consommation durable et responsable,
historiquement porté par 2MX Organic et constitutif du fondement de la Société, n’est plus aujourd’hui
au centre du projet stratégique de la Société.

Le dépdt du projet d’Offre annoncé dans un communiqué conjoint du 15 janvier 2026 de la Société et
de I’Initiateur agissant de concert avec les Sociétés des Fondateurs, s’inscrit dans ce nouveau contexte.

Dans ce communiqué était également précisé que le 15 janvier 2026, I’Initiateur et les Société des
Fondateurs avaient conclu un contrat de cession prévoyant également que, sous réserve (i) de la
publication par I’AMF d’une décision de conformité du projet d’Offre, (ii) de la publication par I’AMF
d’un avis de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire, et (iii) de I’absence de recours contre ces décisions,
les Sociétés des Fondateurs céderont a I’Initiateur, a la date du Retrait Obligatoire, la totalité des
actions et des BSARs de la Société qu’ils détiennent (soit 9.299.997 actions de la Société représentant
13,29 % du capital social et des droits de vote théoriques, 718.263 BSAR A de la Société et 1.800.000
BSAR B de la Société), moyennant un prix de cession de 3,12 euros par action et de 0,0039 euro par
BSAR (le « Contrat de Cession »).

Présentation de 1’Initiateur

L’Initiateur est une société anonyme au capital de 227.533.120 euros, dont le capital est détenu en
totalité par Union InVivo.

Union InVivo est un des premiers groupes agricoles et agroalimentaires européens implanté dans 38
pays avec un chiffre d’affaires de prés de 11,4 milliards d’euros en 2024/2025.

Union InVivo est présent sur I’ensemble de la chaine de valeur, dans les domaines suivants :
agriculture, négoce international de grains, agroalimentaire (Soufflet Malt, Episens, Cordier’) et retail
(incluant la Société). La Société représente, a fin juin 2025, 12 % des activités de I’'Union InVivo®.

L’Initiateur et les Sociétés des Fondateurs ont déclaré agir de concert et ont conclu un pacte
d’actionnaires en date du 29 juillet 2022 transmis a I’AMF dont les principales clauses ont fait I’objet
d’une publicité par I’AMF (D&I n° 222C2020 du 5 aoit 2022) et d’un résumé dans le document
d’enregistrement universel 2024/2025 de la Société disponible sur son site Internet.

Les stipulations du pacte d’actionnaires conclu entre 1’ Initiateur et les Sociétés des Fondateurs en date
du 29 juillet 2022 et modifié par avenants, concernent :

. la définition des modalités de gouvernance de la Société et de sa filiale InVivo Retail (devenue
TERACT Retail), notamment (i) la répartition des siéges du Conseil d’administration, (ii) la
mise en place d’une procédure de recrutement spécifique en cas de nomination d’un nouveau
directeur général de la Société ou du président de TERACT Retail, et (iii) 1’accord sur des
régles de majorité spécifiques pour 1’adoption des décisions stratégiques ;

. I’organisation des conditions de cession des titres de capital de la Société détenus par
I’Initiateur et les Sociétés des Fondateurs, notamment en termes de période d’inaliénabilité
(fixée a deux (2) ans) ;

. les engagements spécifiques des Fondateurs afin notamment de maintenir le pourcentage de
participation de I’Initiateur a au moins 59,76 % du capital social et des droits de vote
théoriques de la Société ;

InVivo Group a annoncé le rapprochement des activités Cordier avec AdVini, via un apport d’actifs de Cordier a AdVini, le 15 décembre
2025 ; a I’issue de cette opération, dont la conclusion est prévue avant le 31 mars 2026, InVivo Group deviendrait actionnaire de référence
d’AdVini.

Contribution au chiffre d’affaires consolidé
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. la mise en place d’un programme de rachat d’actions conformément aux dispositions 1égales
et réglementaires en vigueur ; et

. la mise en place des conditions de la consolidation de la Société dans les comptes de
I’Initiateur.

Ce pacte a une durée de dix (10) ans & compter du 29 juillet 2022, avec une premiére période de sept
(7) ans, suivie de périodes successives renouvelables d’un (1) an.

Le 28 novembre 2024, I’Initiateur et les Sociétés des Fondateurs se sont engagés a conclure dans les
meilleurs délais un avenant a leur pacte d’actionnaires (D&I n°® 224C2643 du 12 décembre 2024). Cet
avenant a été signé le 12 juin 2025.

Les principales modifications apportées par cet avenant sont résumées ci-apres :

. les Sociétés des Fondateurs disposeront, en cas de radiation des titres de la Société de la cote®,
d’une promesse d’achat par I’Initiateur de 1’intégralité de leurs titres de la Société exercable
du 30 septembre 2027 (inclus) au ler octobre 2028 (exclu) ;

. en cas d’absence d’exercice de cette promesse d’achat a 1’issue de la période visée ci-dessus,
I’Initiateur disposera, en cas de radiation des titres de la Société de la cote’, d’une promesse
de vente sur I’intégralité des titres de la Société détenus par les Sociétés des Fondateurs,
exercable du 2 octobre 2028 (inclus) au 1 octobre 2029 (exclu) ;

. en cas d’exercice de 1’une de ces promesses, les actions de la Société seront transférées a leur
valeur de marché déterminée par un collége d’experts indépendants. Dans le cas ou une offre
publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire serait intervenue avant 1’exercice de ces
promesses, le collége d’experts indépendants devra utiliser la méme méthode multicritére que
celle utilisée pour les besoins de 1’offre, afin de déterminer la valeur de marché des titres sous
promesse ; et

. droit de suite : si I’Initiateur vient a céder a un tiers tout ou partie de ses actions de la Société
dans un délai de douze (12) mois suivant la mise en ceuvre de la promesse d’achat ou de la
promesse de vente pour un prix de revente par action supérieur au prix de cession par action
dans le cadre des promesses, les Sociétés des Fondateurs percevront un complément de prix
portant sur les titres objets des promesses, égal a cent pour cent (100 %) de la différence entre
le prix de cession et le prix de revente.

Il est rappelé que DI’Initiateur et les Sociétés des Fondateurs n’ont procédé a aucune acquisition
d’actions ou de BSAR B de la Société au cours des douze (12) derniers mois précédant le dépot du
projet d’Offre.

L’Initiateur et les Sociétés de Fondateurs sont convenus aux termes du Contrat de Cession signé le 15
janvier 2026 (cf. Section 2.2 ci-dessous) que ledit pacte d’actionnaires demeurera en vigueur jusqu’a
la date de réalisation de la cession telle que prévue par le Contrat de Cession, date a laquelle il sera
résilié de plein droit dans son intégralité sans qu’aucune indemnité ni autre compensation ne soit due
de part ou d’autre.

Si dans le cadre de la présente Offre, les conditions sont réunies pour la mise en ceuvre du Retrait Obligatoire, le pacte d’actionnaires conclu
entre I’Initiateur et les Sociétés des Fondateurs sera résilié de plein droit dans son intégralité a la Date de Réalisation, de sorte que les
promesses d’achat et de vente contenues dans le pacte d’actionnaires ainsi que le droit de suite ne seront plus applicables. A contrario, si (i)
les conditions de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire ne sont pas réunies a 1’issue de I’OPR, et que (ii) les parties ne renoncent pas aux
conditions suspensives du Contrat de Cession de sorte que le pacte d’actionnaires demeure en vigueur a 1’issue de la présente Offre, les
promesses d’achat et de vente contenues dans le pacte d’actionnaires ne trouveront a s’appliquer que dans le cadre d’une nouvelle offre
publique suivie d’un retrait obligatoire. En conséquence, le droit de suite ne trouvera jamais a s’appliquer dans le cadre de la présente Offre,
qu’un Retrait Obligatoire soit mis en ceuvre ou non.
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1.23

2.1

Motifs de 1’Offre

L’Initiateur agissant de concert avec les Sociétés des Fondateurs détenant plus de 90 % du capital
social et des droits de vote théoriques de la Société a déposé auprés de I’AMF, conformément aux
dispositions des articles 236-3 et 237-1 et suivants du Réglement général de I’AMF, le projet d’Offre
avec I’intention de faire suivre dés que possible, ’OPR d’un Retrait Obligatoire si les conditions de
ce Retrait Obligatoire sont remplies, dans 1’objectif d’acquérir la totalité des actions et des BSAR B
de la Société a I’exception des titres de la Société non visés par I’Offre et de procéder ainsi au retrait
de la cote de la Société.

L’Offre s’inscrit dans le cadre d’une volonté de simplification et d’efficacité organisationnelles.

L’Initiateur considére en effet que la sortie de la cote de la Société permettra d’une part de simplifier
le fonctionnement de la Société, en cohérence avec sa vision stratégique comprenant une réflexion sur
un recentrage de la Société sur certains actifs et sur un modele de distribution majoritairement fondé
sur la franchise, et d’autre part de supprimer les contraintes réglementaires et 1égislatives ainsi que les
cotts induits par la cotation sur Euronext Paris.

L’Initiateur a également pour objectif de doter la Société d’un environnement plus adapté a ses
investissements, a la simplification de sa gouvernance et a I’accélération de 1’exécution de son projet
industriel et commercial.

Les actionnaires minoritaires de la Société obtiendront ainsi une liquidité immédiate et intégrale de
leurs actions, sur la base du Prix de I’ Offre alors que la liquidité de 1’action de la Société est aujourd’hui
restreinte, les conditions financieres offertes aux minoritaires d’une part et aux Sociétés des Fondateurs
dans le cadre du Contrat de Cession d’autre part, étant parfaitement alignées.

Les porteurs des BSAR B de la Société autres que le Concert sont détenteurs de titres hors de la
monnaie. Ces BSAR B, s’ils ne sont pas exercés, deviendront caducs a compter du 3 aotit 2027. Dans
le cadre de I’OPR, les porteurs de BSAR B bénéficieront donc d’une opportunité de liquidité pour se
départir de leurs titres préalablement a leur caducité au Prix de 1’Offre, soit 0,0039 euro par BSAR B.

La Banque Présentatrice a procédé a une évaluation des actions et des BSAR B de la Société dont une
synthese est reproduite a la Section 3 de la Note d’Information de 1’ Initiateur.

Par ailleurs, le caractere équitable des conditions financieres de I’OPR et du Retrait Obligatoire fait
I’objet d’une attestation d’équité établie par I’Expert Indépendant intégralement reproduit en Annexe
1 de la présente Note en Réponse.

ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR
L’APPRECIATION DE L’OFFRE OU SON ISSUE

A la connaissance de la Société, aucun accord susceptible d’avoir une incidence significative sur
I’appréciation de ’OPR suivie d’un Retrait Obligatoire ou son issue n’a été conclu a 1’exception des
accords décrits a la présente Section.

Pacte d’actionnaires

Les clauses principales du pacte d’actionnaires modifié par avenants, en date du 29 juillet 2022, conclu
entre |’ Initiateur et les Sociétés de Fondateurs sont décrites en Section 1.2.2 ci-dessus.

Comme indiqué ci-avant, I’Initiateur et les Sociétés de Fondateurs sont convenus aux termes du
Contrat de Cession signé le 15 janvier 2026 (Cf. Section 2.2 ci-dessous) que ledit pacte d’actionnaires
demeurera en vigueur jusqu’a la date de la cession étant la date de mise en ceuvre du Retrait
Obligatoire, date a laquelle il sera résilié de plein droit dans son intégralité sans qu’aucune indemnité
ni autre compensation ne soit due de part ou d’autre.
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2.2

2.2.1

Contrat de Cession
La cession

Le 15 janvier 2026, I’Initiateur (I’« Acquéreur ») et les Sociétés des Fondateurs (les « Vendeurs »)
ont signé le Contrat de Cession prévoyant que, sous réserve de la réalisation des Conditions
Suspensives (ci-apres décrites), I’ Acquéreur acquerra aupres des Vendeurs et chacun des Vendeurs
cedera a I’ Acquéreur, I’intégralité des actions et des BSARs de la Société que chacun des Vendeurs
détient, libres de toute streté (les « Titres Cédés »).

Le prix convenu pour la cession est égal a 3,12 euros par action cédée de la Société, et 0,0039 euro
par BSAR cédé de la Société, soit un prix total de 29.025.811,8657 euros pour I’ensemble des Titres
Cédés (le « Prix de Cession »).

La réalisation de la cession est soumise aux conditions suspensives suivantes (les « Conditions
Suspensives ») :

. la publication par I’AMF d’une décision par laquelle elle déclare le projet d’OPR suivie d’un
Retrait Obligatoire et les principaux termes de 1’OPR suivie d’un Retrait Obligatoire
conformes en application des dispositions des articles 231-20 et suivants du Reéglement
général de I’AMF, et d’un avis de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire selon les principaux
termes de 1’Offre définis dans le Contrat de Cession (les « Décisions de ’AMF ») ; et

. I’absence de recours contre les Décisions de I’AMF dans le délai prévu par I’article R.621-44
du Code monétaire et financier.

Les Conditions Suspensives sont stipulées au bénéfice des Vendeurs et de I’ Acquéreur. L’ Acquéreur
et les Vendeurs ne pourront y renoncer que d’un commun accord et par écrit.

Sous réserve de la réalisation des Conditions Suspensives, le transfert de propriété des Titres Cédés,
ainsi que 1’ensemble des droits et obligations qui y sont attachés, interviendra le jour de la mise en
ceuvre du Retrait Obligatoire (la « Date de Réalisation »).

La totalité du Prix de Cession fera I’objet d’un crédit-vendeur (le « Crédit-Vendeur »).

Le Crédit-Vendeur est consenti par chaque Vendeur a due proportion de la quote-part des Titres Cédés
qu’il détient. Le montant du Crédit-Vendeur portera intéréts a un taux annuel de 5,5 % (les
« Intéréts ») entre la Date de Réalisation (exclue) et la Date de Paiement (ou, le cas échéant, la Date
de Paiement anticipée) (exclue), étant précis¢ que les Intéréts seront dans tous les cas payés in fine lors
du remboursement du Crédit-Vendeur.

La totalité du Crédit-Vendeur augmentée des Intéréts échus sera exigible et devra étre payée par
I’ Acquéreur a chacun des Vendeurs le premier jour ouvré suivant 1’expiration d’une période de douze
(12) mois suivant la Date de Réalisation (la « Date de Paiement »).

Chacun des Vendeurs pourra demander par écrit a I’ Acquéreur de procéder au réglement de la totalité
(et de la totalité seulement) de sa Quote-Part du Crédit-Vendeur par anticipation et sans pénalité, a
tout moment a compter du ler septembre 2026 (une « Demande de Paiement Anticipée »). Dans le
cas ou une Demande de Paiement Anticipée serait ainsi formulée par un Vendeur, 1’Acquéreur
procédera, dans un délai de dix (10) jours ouvrés a compter de la Demande de Paiement Anticipée (la
« Date de Paiement Anticipée »), au versement de la Quote-Part du Crédit-Vendeur due a ce
Vendeur, augmentée du montant des Intéréts échus a la Date de Paiement Anticipée.

10
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En cas de défaut de paiement du montant di a la Date de Paiement ou a la Date de Paiement anticipée
(en ce compris les intéréts échus a cette date), ce montant portera intéréts a un taux annuel majoré de
8 %, a compter du premier jour (inclus) suivant la Date de Paiement (ou la Date de Paiement anticipée)
jusqu’a la date de complet réglement des montants concernés.

Engagements pris par I’Initiateur et les Sociétés des Fondateurs dans le cadre du Contrat de Cession

Outre la remise d’un acte de résiliation du pacte d’actionnaires décrit en Section 1.2.2 ci-dessus,
I’Initiateur et les Sociétés de Fondateurs ont pris les engagements suivants dans le cadre du Contrat de
Cession, étant précisé que la réalisation des opérations résultant de ces engagements interviendra a la
Date de Réalisation (c’est-a-dire a la date du Retrait Obligatoire) et que chacune d’elles sera réalisée
sous la condition de la réalisation de I’ensemble des autres opérations :

. remise par NJJ Capital, Combat Holding et Imanes pour chacun d’eux d’une lettre de
démission de leurs fonctions de membres du Conseil d’administration de la Société, prenant
effet a la Date de Réalisation, précisant que la Société ou ses affiliés ne leur sont redevables
d’aucun montant ou indemnisation d’aucune sorte au titre de leurs fonctions ou de cette
démission, et qu’ils renoncent a toutes actions ou demandes a ces titres ;

. remise par Monsieur Moez-Alexandre Zouari d’une lettre de démission (i) de ses fonctions de
directeur général de la Société, et (ii) de tous ses mandats au sein des filiales de la Société et
notamment, de son mandat d’administrateur de Holding Louise SAS et de ses fonctions de
membre et président du comité stratégique de New Retail Food Concept SAS, prenant effet a
la Date de Réalisation précisant que ces démissions interviennent sans indemnité ni préavis,
que la Société et les filiales concernées ne lui sont redevables d’aucun montant ou
indemnisation au titre de ses fonctions ou de ces démissions et qu’il renonce a toute actions
ou demandes a ces titres ;

. remise par Imanes d’un acte procédant a la résiliation a la Date de Réalisation de la convention
de prestation de services intervenue entre Imanes et la Société en date du 29 juillet 2022 (la «
Convention de Prestation de Services ») étant convenu que ’acte de résiliation précisera
que : (i) cette résiliation intervient d’un commun accord, sans préavis et moyennant le
paiement d’une indemnité forfaitaire d’un montant total de trois cent cinquante mille euros
(350.000 €) (hors taxe) par la Société a Imanes au titre de cette résiliation ; (ii) sous réserve
du versement du solde de rémunération a Imanes et de I’indemnité susmentionnée, la Société
n’est redevable a Imanes d’aucun autre montant ni d’aucune autre indemnisation au titre de
I’exécution ou de la résiliation de la Convention de Prestation de Services ; (iii) Imanes
renonce a toute actions ou demandes au titre de 1’exécution ou de la résiliation de la
Convention de Prestation de Services, et (iv) la Société se déclare en conséquence remplie de
I’intégralité de ses droits au titre de 1’exécution et de la résiliation de la Convention de
Prestation de Services et renonce a toute action de quelque nature que ce soit a 1’encontre
d’Imanes au titre de I’exécution et de la résiliation de la Convention de Prestation de Services ;

. remise d’une convention de prestation de services entre Imanes et la Société pour une durée
de 12 mois non renouvelable a compter de la Date de Réalisation et aux termes de laquelle
Imanes s’engage a accompagner et assister la Société dans le cadre d’une revue stratégique de
certains de ses actifs dans le domaine de la distribution alimentaire pour un montant total d’un
million d’euros (1.000.000 €) (hors taxe), payable en 6 mensualités égales a compter de la
Date de Réalisation. Cette nouvelle convention de prestation de services vise a faire bénéficier
la Société des conseils d’Imanes pour mettre en ceuvre sa stratégie dans le domaine de la
distribution alimentaire, sur les enseignes Boulangerie Louise, Grand Marché La Marnieére et
Frais d’Ici, et traduire concrétement la mise en ceuvre de la feuille de route dévoilée en juin
2025 dont I’avancement, a ce stade, s’est limité a la cession des magasins Bio& Co fin octobre
2025 et au mouvement initié¢ pour la mise en franchise / location-gérance des points de vente
de ’enseigne Boulangerie Louise. Cette démarche nécessite de procéder a une revue des actifs

1"
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2.3

2.3.1

concernés pour identifier ceux qui n’entrent plus dans la nouvelle stratégie de la Société et
préconiser les meilleures solutions adaptées a chacun eux. A ce titre, 1’objet de cette
convention de prestation de services est de nature différente de celui du Contrat de Prestation
de Services qui consistait en une assistance dans le cadre de la politique opérationnelle et
marketing du Groupe dans le cours normal des affaires (voir ci-dessus).

Mécanisme de liquidité
Situation des Bénéficiaires d’Actions Gratuites

A la connaissance de I’Initiateur, en vertu des décisions de son Conseil d’administration en date du 1¢*
février 2023 et du 4 mai 2023, la Société a mis en place un plan d’attribution d’actions gratuites
(le « Plan d’AGA »). Au titre de ce plan, 835.000 actions gratuites ont été attribuées.

Parmi ces 835.000 actions gratuites attribuées, 607.844 sont devenues caduques, leurs bénéficiaires
n’ayant pas satisfait les conditions de performance et de présence stipulées dans le Plan d’AGA.

Le solde des actions gratuites attribuées a la date de la présente Note en Réponse se répartit comme
suit :

. au titre d’une premiere tranche (« Tranche A »), 33.156 actions gratuites ont été¢ acquises
définitivement par 21 bénéficiaires, leur période de conservation s’achevant le 17 octobre
2026 ;

. au titre d’une seconde tranche (« Tranche B »), 32.332 actions gratuites ont été acquises
définitivement par 18 bénéficiaires, leur période de conservation s’achevant le 8 octobre
2027 ;

. 161.668 actions gratuites demeurent soumises a une période d’acquisition s’achevant a la date
d’arrété des comptes de 1’exercice clos le 30 juin 2026, par conséquent a une date excédant la
période de I’Offre (et ne pourront étre acquises que sous réserve de la satisfaction de
conditions de présence et de performance).

Les actions gratuites définitivement acquises par leurs bénéficiaires au titre de la Tranche A et de la
Tranche B étant soumises a une période de conservation a compter de leur date d’acquisition'” (la
« Période de Conservation ») dont le terme exceéde la date de mise en ceuvre éventuelle du Retrait
Obligatoire (les « Actions Gratuites Indisponibles »), elles ne pourront par conséquent étre apportées
a I’Offre. Il a été proposé a ces Bénéficiaires de souscrire au mécanisme de liquidité décrit ci-dessous.

Le tableau ci-apres résume les principales caractéristiques du Plan d’AGA en cours mis en place par
la Société, a la connaissance de la Société, a la date de la Note en Réponse :

10

Période pouvant étre prorogée jusqu’a la cessation de ses fonctions si le Bénéficiaire est un mandataire social, en application de 1’article
L.225-197-1 du Code de commerce/

12
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Plan ’AGA
Date de I’assemblée générale 29 juillet 2022
Date du conseil d’administration ayant décidé I’attribution 1 février 2023 et 4 mai 2023
Nombre total d’actions attribuées gratuitement 835.000
Nombre de bénéficiaires 21 pour la Tranche A et 18 pour la
Tranche B
Nombre total d’actions gratuites définitivement acquises 65 488 (33 156 composant la Tranche

A et 32 332 composant la Tranche B)

Fin de la période de conservation des actions gratuites acquises — Tranche A | 17 octobre 2026 (inclus)

Fin de la période de conservation des actions gratuites — Tranche B 8 octobre 2027 (inclus)

Nombre d’actions gratuites annulées ou caduques 607 844

Nombre d’actions attribuées non annulées ou caduques mais non encore | 161 668
acquises a la date de la présente Note en Réponse

232

Contrats de Liquidité

Compte tenu de 1’éventualité du Retrait Obligatoire, I’ Initiateur a proposé aux bénéficiaires d’Actions
Gratuites Indisponibles (les « Bénéficiaires »), de conclure avec lui des Contrats de Liquidité leur
permettant de céder leurs actions a I’issue de la Période de Conservation a laquelle ils sont tenus. La
signature de ces Contrats de Liquidité est intervenue entre le 5 et le 6 mars 2026.

La totalité des Actions Gratuites Indisponibles font I’objet de Contrats de Liquidité conclus entre les
Bénéficiaires et I’Initiateur, consistant en des promesses croisées d’achat et de vente exergables a
I’issue de la Période de Conservation qui leur est applicable.

Les promesses d’achat (« Options de Vente ») et les Promesse de vente (« Options d’Achat ») sont
consenties sous les conditions suspensives suivantes (les « Conditions Suspensives ») :

. la publication par ’AMF d’une décision par laquelle elle déclare 1’0Offre conforme en
application des dispositions des articles 231-20 et suivants de son Réglement général et d’un
avis de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire (les « Décisions de ’AMF ») ; et

. I’absence de recours contre les Décisions de I’AMF dans le délai prévu par I’article R.621-44
du Code monétaire et financier.

Aux termes de 1I’Option d’Achat, sous réserve de la réalisation des Conditions Suspensives, le
Bénéficiaire s’engage irrévocablement a céder a InVivo Group, a la demande de InVivo Group, libres
de toute limitation ou restriction portant sur la propriété ou la cession, la totalité (et uniquement la
totalité¢) des Actions Gratuites Indisponibles détenues par le Bénéficiaire, pour un montant par action
¢gal au Prix d’Exercice.

InVivo Group pourra exercer I’Option d’Achat, a tout moment durant les soixante (60) jours
calendaires a compter de 1’expiration de la période de conservation ou suivant le premier jour ouvré
suivant la date a laquelle le Bénéficiaire cesse d’exercer toute fonction de mandataire social de la
Société entrainant la fin de I’obligation de conservation telle que prévue par I’article L. 225-197-1, I
du Code de commerce.

Aux termes de 1’Option de Vente, InVivo Group s’engage irrévocablement a acquérir aupres du
Bénéficiaire, a la demande du Bénéficiaire, libres de toute limitation ou restriction portant sur la
propriété ou la cession a totalité (et uniquement la totalit¢) des Actions Gratuites Indisponibles
détenues par le Bénéficiaire pour un montant par action égal au Prix d’Exercice. Le Bénéficiaire pourra
exercer en une seule fois, I’Option de Vente, a tout moment durant les soixante (60) jours calendaires
suivant la date d’expiration de de la période d’exercice de I’Option d’Achat.

13
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L’Option d’Achat et I’Option de Vente pourront étre exercées a un prix déterminable, selon une
méthode cohérente avec le Prix de I’Offre, c¢’est-a-dire suivant 1’application d’une formule basée sur
le niveau d’EBITDA de gestion a la date d’exercice de I’Option de Vente ou de 1’Option d’Achat,
selon le cas, en comparaison avec le plan d’affaires validé par le Conseil d’administration de TERACT
en date du 20 février 2026 de la maniére suivante :

g?iecg(gl EBITDA réalisé' vs. plan d’affaires” ]:::lc;trei;zz ;‘,a (I))?fizt Prix p?€r)act10n
<50% du plan 100% 0,00
3,12 € par action 50% - 65% du plan 50% 1,56
’ 65% - 75% du plan 25%% 2,34
> 75% du plan 0% 3,12

[11 EBITDA de gestion de TERACT a la date d’exercice de I’Option d’Achat ou de I’Option de Vente, selon le cas
[2] Plan d’affaires validé par le Conseil d’administration de TERACT lors de sa séance du 20 février 2026

3.1

Dans le cadre de I’Offre, les Actions Gratuites Indisponibles pour lesquelles une Option d’ Achat a été
consentie a I’Initiateur ne seront pas transférées dans le cadre d’un éventuel Retrait Obligatoire et ne
seront pas incluses dans 1’assiette de calcul de 10 % ou plus du capital et des droits de vote de la
Société, telle que prévue par I’article L. 433-4 du Code monétaire et financiers et 1’article 237-1 du
Reéglement général (Cf. Section 3.6 ci-dessous). En cas de mise en ceuvre, le cas échéant, du Retrait
Obligatoire, les Actions Gratuites Indisponibles faisant I’objet des mécanismes de liquidité décrits
seront assimilées aux actions détenues par I’Initiateur conformément a 1’article L. 233-9 I, 4° du Code
de commerce, et ne seront pas visées par ledit retrait obligatoire mais seront cédées a terme a
I’Initiateur dans le cadre du Contrat de Liquidité.

11 est précisé par ailleurs que les attributaires des 161.668 actions gratuites en cours d’acquisition ont
signé un contrat aux termes duquel les actions qu’ils auraient acquises, sous réserve de la satisfaction
des conditions de performance et de présence, a 1’issue de la période de conservation qui leur sera
applicable, feront 1I’objet de I’Option d’Achat et de Vente, soit selon les mémes conditions que celles
décrites ci-dessus.

RAPPEL DES CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE
Termes de I’Offre

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants, 236-3 et 237-1 du Réglement général
de I’AMF, la Banque Présentatrice, agissant pour le compte du Concert, a dépos¢ auprés de ’AMF, le
5 février 2026, le projet d’Offre portant sur la totalité des actions et BSAR B émis par la Société non
encore détenus, directement ou indirectement par 1’Initiateur agissant de concert avec les Sociétés des
Fondateurs.

L’AMF a publié un avis de dépdt concernant 1’Offre sur son site internet (www.amf-france.org).

Cette Offre revét un caractere volontaire et sera réalisée selon la procédure de 1’offre publique de
retrait en application des dispositions des articles 236-3 et suivants du Réglement général de I’AMF.

Il est précisé que la Banque Présentatrice garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements
pris par I’Initiateur dans le cadre de 1’Offre, conformément aux dispositions de ’article 231-13 du
Reéglement général de I’AMF.

Dans le cadre de 1I’Offre, I’Initiateur s’engage irrévocablement a acquérir auprés des titulaires de titres
de la Société toutes les actions et tous les BSAR B de la Société qui seront apportés a 1I’Offre, pendant
une période de quinze (15) jours de négociation, au prix de 3,12 euros par action de la Société et 0,0039
euro par BSAR B.
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Dans le cadre du Retrait Obligatoire, si les conditions sont réunies pour sa mise en ceuvre, seront
transférés a ’Initiateur en contrepartie d’une indemnité en numéraire égale au Prix de 1’Offre (soit
3,12 euros par action et 0,0039 euro par BSAR B de la Société) nette de tout frais, toutes les actions
et tous les BSAR B de la Société non apportés a 1’Offre.

Nombre et nature des titres visés par I’Offre

Conformément aux dispositions de I’article 231-6 du Réglement général de I’AMF, I’Offre porte sur
la totalité des actions et des BSAR B de la Société non détenus directement, indirectement ou par
assimilation par le Concert (Cf. Section 1.1 ci-dessus s’agissant de cette détention au 14 avril 2026
apres cloture du marché).

Conformément aux termes du Contrat de Cession, les Sociétés des Fondateurs ont pris 1’engagement
de céder I’intégralité des (i) 718.263 BSAR A de la Société, et (i) 1.800.000 BSAR B de la Société
qu’ils détiennent au profit de I’Initiateur au jour de la mise en ceuvre du Retrait Obligatoire (si les
conditions de mise en ceuvre sont constatées par I’ AMF aux termes de la publication d’un avis de mise
en ceuvre et d’une décision purgée de tout recours devant la Cour d’appel de Paris). A ce titre, les (i)
718.263 BSAR A de la Société et (ii) 1.800.000 BSAR B de la Société visés ci-dessus ne seront pas
exercés en conséquence durant la période d’OPR.

En outre, les BSAR B acquis par I’Initiateur depuis le dépdt de 1’Offre ne seront pas exercés durant la
période d’OPR.

A la connaissance de la Société et & la date de la présente Note en Réponse, a I’exception des BSARs
de la Société et des actions attribuées gratuitement par la Société et non encore acquises définitivement
par leur bénéficiaire, il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier émis
par la Société ou droit conféré par la Société pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au
capital ou aux droits de vote théoriques de la Société, autres que les actions de la Société.

Modalités de I’Offre

En application de I’article 231-13 du Réglement général de I’AMF, la Banque Présentatrice, agissant
pour le compte du Concert, a déposé le projet d’Offre et le projet de Note d’Information auprés de de
I’AMF le 5 février 2026. L’ AMF a publi¢ un avis de dépot concernant 1’Offre 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 est tenu gratuitement a la disposition du public aux siéges de I’Initiateur ainsi que de la
Banque Présentatrice, et a été mis en ligne sur les sites internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de
la Société (https://teract.com/offre-publique-de-retrait).

Conformément aux dispositions de I’article 231-26, 1-3° du Réglement général de I’AMF, la Société
a déposé le 9 mars 2026 aupres de I’ AMF le projet de Note en Réponse a I’Offre, incluant notamment
le rapport de I’Expert Indépendant et 1’avis motivé du Conseil d’administration en application des
dispositions de I’article 231-19 du Réglement général de I’AMF. Le dépot du projet de Note en
Réponse est intervenu apres 1’expiration d’un délai de quinze (15) jours de négociation suivant le dépot
du projet de Note d’Information.

Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du Réglement général de I’AMF, la Note
d’Information ayant recu le visa de I’AMF, ainsi que le document « Autres informations » relatif aux
caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de 1’Initiateur seront déposés aupres
de ’AMF et tenus gratuitement a la disposition du public aux sieges de 1’Initiateur ainsi que de la
Banque Présentatrice au plus tard la veille de 1’ouverture de I’Offre. Ces documents seront également
disponibles sur les sites internet de la Société et de I’AMF.
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Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du réglement général de I’ AMF, la Note
en Réponse ayant regu le visa de I’AMEF, ainsi que le document « Autres informations » relatif aux
caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables, de la Société seront déposés aupres
de I’AMF et tenus gratuitement a la disposition du public aux siéges de I’Initiateur ainsi que la Banque
Présentatrice au plus tard la veille de 1’ouverture de 1I’Offre Publique de Retrait. Ces documents seront
¢galement disponibles sur les sites Internet de la Société et de I’AMF.

Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du Reglement général de I’AMF, un
communiqué de presse précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera publié par
I’Initiateur.

Préalablement a I’ouverture de I’OPR, I’AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier de I’OPR,
et Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de I’OPR et précisant le calendrier et les
modalités de I’OPR.

L’OPR sera ouverte pendant une période de quinze (15) jours de négociation.

A I’issue de 1’Offre et conformément au Contrat de Cession conclu le 15 janvier 2026 entre I’ Initiateur
et les Sociétés des Fondateurs, les Sociétés des Fondateurs céderont a I’Initiateur a la date de mise en
ceuvre du Retrait Obligatoire (sous réserve par conséquent que les conditions requises pour la mise en
ceuvre du Retrait Obligatoire soient réunies) la totalité des actions et des BSARs de la Société qu’ils
détiennent (soit 9.299.997 actions de la Société représentant 13,29 % du capital social et des droits de
vote, 718.263 BSAR A de la Société et 1.800.000 BSAR B de la Société), moyennant un prix de
cession de 3,12 euros par action de la Société et de 0,0039 euro par BSARs de la Société détenu, sous
réserve de la réalisation des Conditions Suspensives telles que visées a la Section 2.2 de la présente
Note en Réponse.

Procédure d’apport a I’Offre

Les actions et les BSAR B de la Société présentés a I’OPR devront étre librement négociables et libres
de tout privilége, gage, nantissement ou autre sireté 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 et BSAR B de la Société apportées qui ne répondraient pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société et les titulaires de BSAR B qui souhaiteraient apporter leurs titres a
I’OPR devront remettre a leur intermédiaire financier (banque, établissement de crédit, entreprise
d’investissement, etc.) détenteur de leurs actions ou BSAR B, en temps opportun afin que leur ordre
puisse étre exécuté, un ordre d’apport ou de vente irrévocable au Prix de 1’Offre, en précisant s’ils
optent soit pour la cession de leurs actions ou BSAR B directement sur le marché, soit pour 1’apport
de leurs actions ou BSAR B dans le cadre de I’OPR semi-centralisée d’Euronext Paris afin de
bénéficier du remboursement des frais de courtage par I’Initiateur dans les conditions décrites en
Section 3.5 ci-dessous.

Les ordres de présentation des actions et des BSAR B a I’OPR seront irrévocables.

Il reviendra aux actionnaires et titulaires de BSAR B de la Société souhaitant apporter leurs titres de
la Société a I’OPR de se rapprocher de leurs intermédiaires financiers respectifs afin de se renseigner
sur les éventuelles contraintes de chacun de ces intermédiaires ainsi que sur leurs procédures propres
de prise en compte des ordres de vente afin d’étre en mesure d’apporter leurs actions ou BSAR B de
la Société a ’OPR dans les délais impartis.

L’Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit francais. Tout différend ou litige, de
quelque nature que ce soit, se rattachant a la présente Offre sera porté devant les tribunaux compétents.
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3.5

Procédure d’apport a I’OPR sur le marché :

Les actionnaires et les titulaires de BSAR B de la Société souhaitant apporter leurs actions et/ou BSAR
B a I’OPR au travers de la procédure de cession sur le marché devront remettre leur ordre de vente au
plus tard le dernier jour de I’OPR et le réglement-livraison sera effectué au fur et a mesure de
I’exécution des ordres, deux (2) jours de négociation apres chaque exécution, étant précisé que les frais
de négociation (y compris les frais de courtage et la taxe sur la valeur ajoutée (« TVA ») y afférente)
resteront en totalité a la charge des actionnaires et porteurs de BSAR B vendeurs.

Société Générale (adhérant 4407), prestataire de services d’investissement habilité en tant que membre
de marché, se portera acquéreur, pour le compte de I’Initiateur, des actions et des BSAR B de la Société

qui seront apportées a I’OPR sur le marché.

Procédure d’apport a I’ OPR semi-centralisée par Euronext Paris :

Une procédure d’apport dite semi-centralisée sera mise en place par Euronext Paris du fait de la prise
en charge des frais de courtage par I’Initiateur dans les conditions décrites a la Section 3.5 ci-apres.

Les actionnaires et les titulaires de BSAR B de la Société souhaitant apporter leurs titres dans le cadre
de ’OPR semi-centralisée par Euronext Paris, devront remettre leur ordre d’apport a I’intermédiaire
financier dépositaire de leurs actions ou de leurs BSAR B, au plus tard le dernier jour de I’OPR (sous
réserve des délais spécifiques a certains intermédiaires financiers). Le réglement-livraison interviendra
alors apres I’achévement des opérations de centralisation.

Dans ce cadre, I’Initiateur prendra a sa charge les frais de courtage des actionnaires et des porteurs de
BSAR B, étant précisé que les conditions de cette prise en charge sont décrites a la Section 3.5 ci-
dessous.

Euronext Paris versera directement aux intermédiaires financiers les montants dus au titre du
remboursement des frais mentionnés ci-dessous et ce a compter de la date de réglement-livraison de
la semi-centralisation.

Frais de courtage et rémunération des intermédiaires

A I’exception de ce qui est indiqué ci-dessous, aucun frais ne sera remboursé ni aucune commission
versée par I’Initiateur a un porteur qui apporterait des actions et des BSAR B a I’Offre, ou a un
quelconque intermédiaire ou a une quelconque personne sollicitant 1’apport d’actions et des BSAR B
a I’Offre.

L’Initiateur prendra néanmoins a sa charge les frais de courtage et la TVA afférente payés par les
actionnaires et les titulaires de BSAR B ayant apporté leurs actions et/ou BSAR B a I’OPR semi-
centralisée, dans la limite de 0,3% (hors taxes) du montant des actions et BSAR B apportés dans le
cadre de I’OPR et dans la limite de 100 euros par dossier (TVA comprise). Les actionnaires et titulaires
de BSAR B susceptibles de bénéficier du remboursement des frais de courtage comme évoqué ci-
dessus (et de la TVA afférente) ne sont que les porteurs d’actions et de BSAR B inscrits en compte le
jour précédant I’ouverture de I’OPR et qui apportent leurs actions et/ou BSAR B dans le cadre de
I’OPR semi-centralisée. Les actionnaires et porteurs de BSAR B qui cedent leurs actions et/ou BSAR
B sur le marché ne pourront pas bénéficier dudit remboursement des frais de courtage (ni de la TVA
afférente).
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3.6

3.7

3.8

Retrait Obligatoire et radiation d’Euronext Paris

L’Initiateur a indiqué avoir I’intention de demander a I’AMF, dés que possible et dans un délai de trois
(3) mois a I’issue de la cloture de I’OPR, la mise en ceuvre d’un Retrait Obligatoire afin de se voir
transférer les actions de la Société (a I’exception des 136.406 actions de la Société auto-détenues par
la Société et des 65.488 Actions Gratuites Indisponibles) et les BSAR B de la Société, répartis dans le
public non apportés a I’OPR, si les conditions étaient réunies, moyennant une indemnisation de 3,12
euros par action et 0,0039 euro par BSAR B de la Société, étant précisé que cette procédure de Retrait
Obligatoire entrainera la radiation des actions et des BSAR B de la Sociét¢ du compartiment
professionnel du marché reglementé d’Euronext Paris.

La mise en ceuvre du Retrait Obligatoire portant sur les actions et BSAR B de la Société non apportés
a’OPR (a I’exception des actions auto-détenues par la Société et des Actions Gratuites Indisponibles)
serait possible si les actions existantes de la Société non apportées a I’OPR et les actions de la Société
susceptibles d’étre émises a la suite de I’exercice des BSAR B répartis dans le public et non apportés
a ’OPR, ne représentent pas plus de 10 % de la somme des actions existantes de la Société et des
actions de la Société susceptibles d’étre créées du fait de I’exercice des BSARs!! 4 la suite de I’OPR,
conformément aux dispositions du Reglement général de I’AMF.

Le Retrait Obligatoire interviendrait aprés la publication par I’AMF de I’avis de résultat de I’OPR et
I’expiration du délai de recours visé a I’article R. 621-44 du Code monétaire et financier.

L’Initiateur informera le public du Retrait Obligatoire par la publication d’un communiqué en
application de I’article 237-3, III du Réglement général de I’AMF et d’un avis dans un journal
d’annonces légales du lieu du si¢ge social de la Société en application de 1’article 237-5 du Reéglement
général de I’AMF.

Le montant de I’indemnité sera versé, net de tous frais, a 1’issue de 1’Offre, sur un compte bloqué
ouvert a cet effet auprés de Société Générale Securities Services, désigné en qualité d’agent
centralisateur des opérations d’indemnisation. Société Générale Securities Services créditera les
¢tablissements dépositaires teneurs de comptes du montant de 1’indemnisation, a charge pour ces
derniers de créditer les comptes des détenteurs d’actions et de BSAR B de la Société de I’indemnité
leur revenant.

Calendrier de I’Offre

Préalablement a I’ouverture de 1’Offre, I’AMF publiera un avis annongant la date d’ouverture et le
calendrier de I’Offre. Le calendrier indicatif est présenté a la Section 2.7 de la Note d’Information
établi par I’Initiateur.

Restrictions concernant ’Offre a I’étranger
L’Offre est faite exclusivement en France.

La présente Note en Réponse n’est pas destinée a étre diffusée dans les pays autres que la France.
L’Offre n’est pas ouverte et n’a pas été soumise au contréle et/ou a ’autorisation d’une quelconque
autorité réglementaire et aucune démarche ne sera effectuée en ce sens.

La présente Note en Réponse 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 1’adresse de
quelqu’un vers qui une telle offre ne pourrait étre valablement faite. Les actionnaires de la Société
situés ailleurs qu’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.

11 C’est-a-dire I’ensemble des actions de la Société auxquelles donnent droit I’exercice des BSAR A et des BSAR B en circulation.
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4.1

L’Offre n’est pas faite a des personnes soumises a de telles restrictions, directement ou indirectement,
et ne pourra d’aucune fagon faire I’objet d’une acceptation depuis un pays dans lequel 1’Offre fait
I’objet de restrictions.

Les personnes venant a entrer en possession de la présente Note en Réponse et de tout autre document
relatif a I’Offre doivent se tenir informées des restrictions 1égales ou réglementaires applicables et les
respecter. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation des lois et
réglements applicables en matiére boursiére dans certains Etats. L’Initiateur décline toute
responsabilité en cas de violation par toute personne des restrictions légales ou réglementaires
applicables.

La présente Note en Réponse et tout autre document relatif a 1’Offre ne constituent pas une extension
de I’Offre aux Etats-Unis et I’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux Ftats-Unis, a
des personnes se trouvant aux Etats-Unis, 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 de la présente Note en
Réponse, et aucun autre document relatif a la présente Note en Réponse ou a 1’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
de la Société a 1’Offre s’il n’est pas en mesure de déclarer (i) qu’il n’a pas recu aux Etats-Unis de copie
de la présente Note en Réponse ou de tout autre document relatif a I’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de
tels documents aux Etats-Unis, (i1) 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, (iii) qu’il n’était pas sur le territoire des
Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de 1’Offre, ou transmis son ordre d’apport de titres, et (iv)
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 a
I’exception de toute autorisation ou instruction contraire de ou pour le compte de I’Initiateur, a la
discrétion de ce dernier.

La présente Note en Réponse et tout autre document relatif a I’Offre ne constituent 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 ces Etats et le District de Columbia.

AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION SUR L’OFFRE
Composition du Conseil d’administration
A la date de la Note en Réponse, le Conseil d’administration de la Société est composé de douze (12)

membres, dont cinq (5) ont été¢ qualifiés selon ce qui est mentionné dans le dernier document
d’enregistrement universel de la Société, d’administrateurs indépendants :

. Monsieur Thierry Blandinieres, Président du Conseil d’administration ;
) Madame Maha Fournier ;

. Monsieur Cédric Carpéne ;

° Monsieur Bertrand Hernu ;

° Monsieur Bertrand Relave ;
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. Madame Sylvia Morvan-Sourdille ;

. NIJJ Capital, représentée par Monsieur Xavier Niel, administrateur indépendant ;

. Combat Holding, représentée Monsieur Matthieu Pigasse, administrateur indépendant ;

. Imanes, représentée par Madame Soraya Zouari ;

o Madame Ewa Brandt'?, administratrice indépendante ;

° Madame Marie-Amélie de Leusse, administratrice indépendante ; et

. Bpifrance Investissement, représentée par Monsieur Louis Molis, administrateur indépendant.

Rappel des décisions préalables du Conseil d’administration relatives a I’Offre

Les membres du Conseil d’administration de la Société se sont réunis le 15 janvier 2026 et ont pris
connaissance du projet d’Offre envisagé par I’Initiateur.

Conformément aux dispositions de I’article 261-1 du Reéglement général de ’AMF, le Conseil
d’administration lors de cette réunion, a mis en place un comité ad-hoc composé de Mme Ewa Brandt,
Mme Marie-Amélie de Leusse et M. Louis Molis, représentant Bpifrance Investissement, trois
administrateurs remplissant les critéres d’indépendance vis-a-vis de la Société au sens du Code AFEP
MEDEF (le « Comité ad-hoc »), en charge de recommander la désignation d’un Expert Indépendant,
de suivre les travaux de cet expert indépendant et de préparer un avis motivé sur 1’intérét et les
conséquences de I’Offre pour la Société, les porteurs de titres TERACT et les salariés.

L’AMEF a fait savoir a InVivo Group et 8 TERACT que dans le cadre de I’Offre, I’indépendance de
Mme Ewa Brandt n’était pas pleinement démontrée du fait de sa qualité de personnalité qualifiée au
sein du Conseil d’administration d’Union InVivo, société mere de InVivo Group, bien que celle-ci
n’ait, au sein d’Union InVivo, qu’un role purement consultatif, sans pouvoir décisionnaire, ni
détention d’un mandat social ou exécutif. En outre, a la date de la présente Note en Réponse, Mme
Ewa Brandt est désormais membre du conseil de surveillance de I’Initiateur, InVivo Group et a sié¢gé
pour la premiére fois au conseil de surveillance de I’Initiateur, le 25 mars 2026. En conséquence et a
date, Mme Ewa Brandt ne peut plus étre considérée comme administratrice indépendante.

Il est précisé que la composition du Comité ad-hoc demeure cependant parfaitement conforme aux
dispositions de I’article 261-1 III du Reéglement général de I’AMF, lequel requiert une majorité de
membres indépendants avec les nominations de Mme Marie-Amélie de Leusse et par M. Louis Molis,
représentant Bpifrance Investissement.

Au cours de cette réunion, sur recommandation préliminaire du Comité ad-hoc, le Conseil
d’administration a accueilli favorablement et & I’unanimité le projet de InVivo Group agissant de
concert avec les Sociétés des Fondateurs de déposer une OPR suivie d’un Retrait Obligatoire visant
les titres TERACT aux termes et conditions annoncés, sous réserve de la revue par ses soins et du
Comité ad-hoc des termes de cette offre notamment sur la base du rapport d’un expert indépendant
dans le cadre de I’avis motivé qu’il devra rendre sur 1’intérét de 1’offre et ses conséquences pour la
société TERACT, ses actionnaires et ses salariés.

Ces décisions ont fait I’objet d’un communiqué conjoint de 1’Initiateur et de la Société en date du 15
janvier 2026.

A la date de la présente Note en Réponse, Mme Ewa Brandt est désormais membre du conseil de surveillance de I’Initiateur, InVivo Group
et a siégé pour la premicre fois au conseil de surveillance de I’Initiateur, le 25 mars 2026. En conséquence et a date, Mme Ewa Brandt ne
peut plus étre considérée comme administratrice indépendante. 1l est précisé néanmoins que la composition du Comité ad-hoc demeure
parfaitement conforme aux stipulations de 1’article 261-1 III du Réglement général de I’AMF, lequel requiert une majorité de membres
indépendants avec les nominations de Mme Marie-Amélie de Leusse et Bpifrance Investissement représenté par M. Louis Molis.
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4.3

Le Conseil d’administration s’est réuni a nouveau le 22 janvier 2026.

Sur recommandation du Comité ad-hoc, celui-ci ayant examiné au préalable différentes propositions
et ayant opéré une sélection en fonction de critéres de compétence et d’indépendance, le Conseil
d’administration a désigné le Cabinet Ledouble, représenté par M. Olivier Cretté, en qualité d’Expert
Indépendant, avec pour mission de préparer un rapport incluant une attestation d’équité sur les
conditions financiéres de I’OPR suivie d’un Retrait Obligatoire, conformément aux dispositions de
I’article 261-1 du Reéglement général de I’AMF.

Cette désignation a fait ’objet d’un communiqué de la Société en date du 22 janvier 2026.

Avis motivé du Conseil d’administration

Conformément aux dispositions de I’article 231-19, 4° du Réglement général de I’AMF, le Conseil
d’administration de la Société s’est réuni le 9 mars 2026, sous la présidence de M. Thierry
Blandiniéres, Président du Conseil d’administration, a I’effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre
un avis motivé sur I'intérét et les conséquences de 1’Offre pour la Société, ses actionnaires ou
détenteurs de BSAR B et ses salariés.

Etaient présents et assistaient a la réunion :

. Monsieur Thierry Blandinieres, administrateur ;

. Madame Maha Al-Bukhari Fournier, administrateur.

Etaient présents et assistaient par visioconférence :

. Monsieur Bertrand Hernu, Administrateur ;

Bpifrance Investissement, administrateur, représentée par Monsieur Louis Molis ;

La société Imanes, administrateur, représentée par Madame Soraya Zouari ;

. Madame Marie-Amélie de Leusse, administrateur ;

La société Combat Holding, administrateur, représentée par Monsieur Matthieu Pigasse ;
. Madame Sylvia Morvan-Sourdille, administrateur.

Etaient représentés selon pouvoirs :

Madame Ewa Brandt, administrateur, représentée par Monsieur Louis Molis ;

. Monsieur Cédric Carpéne, administrateur, représent¢ par Madame Maha Al-Bukhari
Fournier ;

. Monsieur Bertrand Relave, administrateur, représenté par Monsieur Thierry Blandineéres ;

. La société NJJ Capital, administrateur, représentée par Monsieur Mathieu Pigasse.

Préalablement a la réunion, les membres du Conseil d’administration ont eu connaissance :
. du projet de Note d’Information déposé par 1’Initiateur aupres de I’AMF, le 5 février 2026 ;

. du rapport du cabinet Ledouble, représenté par M. Olivier Cretté, Expert Indépendant ; et
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. du projet de Note en Réponse de la Société, préparé conformément a 1’article 231-19 du
Reéglement général de I’AMEF et du projet de communiqué normé relatif au projet de Note en
Réponse.

Le Conseil d’administration de la Société, lors de cette réunion du 9 mars 2026, a rendu 1’avis motivé
reproduit ci-dessous a I’'unanimité de ses membres présents ou représentés, en ce compris les membres
qui participent aux travaux du comité ad hoc, les autres membres du Conseil d’administration se
conformant a I’avis du Comité ad hoc.

La délibération du Conseil d’administration contenant 1’avis motivé est reproduite ci-dessous :

« Le President rappelle au Conseil d’Administration qu’il lui appartient, en application des
dispositions de [’article 231-19, 4° du Reéglement général de I’AMF, d’émettre un avis motivé sur
l’intérét et les conséquences du projet d’Offre Publique de Retrait (I’ « OPR ») déposé par InVivo
Group (I’ « Initiateur ») agissant de concert avec les Sociétés des Fondateurs (le « Concert ») visant
les actions et les BSAR B de la Société non détenus par le Concert, suivie le cas échéant d’'un Retrait
Obligatoire (le « Retrait Obligatoire ») (I'« Offre »), pour la Société, ses actionnaires (et plus
généralement les détenteurs de titres de la Sociéte) et ses salariés (I” « Avis Motivé »). Il précise
qu’'une part importante des membres du Conseil d’administration justifient d 'un lien avec I’ Initiateur
et se trouvent donc en situation potentielle de conflit d’intéréts, ce qui justifie la préparation d’'un
projet d’avis motivé par un comité ad-hoc composé majoritairement d’administrateurs indépendants
et 'intervention en application de l’article 261-1 1 et Il du Réglement général d’un expert indépendant
désigné par le Conseil sur recommandation du comité ad-hoc.

Le Président précise que les documents suivants relatifs a [’Offre ont été remis aux membres du
Conseil d’administration préalablement a la présente réunion :

- le projet de note d’information préparé par ’Initiateur (le « Projet de Note d’Information »)
et déposé aupres de ’AMF le 5 février 2026, qui décrit notamment le contexte et les motifs de
I’Offre, les intentions de I’ Initiateur pour les douze mois a venir, les caractéristiques de I’ Offre
ainsi que les éléments d’appréciation des prix de 1’Offie établis par la Société Générale, en
tant que banque présentatrice de ['Offre ;

- lerapport du Cabinet Ledouble, représenté par M. Olivier Cretté (I’« Expert Indépendant »),
sur les conditions financiéres de I’Offre, la conclusion de ce rapport prenant la forme d 'une

attestation d’équité, en date du 9 mars 2026 ; et

- le projet de note en réponse établi par la Société (le « Projet de Note en Réponse ») et le
projet de communiqué normé relatif a ce Projet de Note en Réponse.

Rappel des termes de [’Offre et de son contexte

Le President rappelle que Société Générale, pour le compte de [’Initiateur agissant de concert avec
les Sociétés des Fondateurs a déposé le 5 février 2026 1’Offire au prix de 3,12 euros par action et au
prix de 0,0039 euro par BSAR B (le ou les « Prix de I’Offie »).

Dans le cadre de sa feuille de route stratégique, la Société a annoncé le 27 juin 2025 engager une
nouvelle étape afin de consolider son modéle de croissance et renforcer ses performances.

Dans cette nouvelle perspective, le projet alimentaire pour une consommation durable et responsable,
historiquement porté par 2MX Organic et constitutif du fondement de la Société n’est plus aujourd hui
au centre du projet stratégique de cette derniére. Le dépot du projet d’Olffre s inscrit dans ce nouveau
contexte.
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Par ailleurs et comme annoncé dans un communiqué conjoint du Concert et de la Société en date du
15 janvier 2026, [’Initiateur et les Société des Fondateurs ont conclu un contrat de cession prévoyant
également que, sous réserve (i) de la publication par I’AMF d’une décision de conformité du projet
d’Offre, (ii) d’un avis de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire, et (iii) de [’absence de recours contre
ces décisions, les Sociétés des Fondateurs céderont a [’Initiateur, a la date du Retrait Obligatoire, la
totalité des actions et des BSARs de la Société qu’ils détiennent (soit 9.299.997 actions de la Société
représentant 13,29 % du capital social et des droits de vote théoriques, 718.263 BSAR A de la Société
et 1.800.000 BSAR B de la Société), moyennant un prix de cession de 3,12 euros par action et de
0,0039 euro par BSARs de la Société (le « Contrat de Cession »).

Aussi qu’a la date de la réalisation du Contrat de Cession, les sociétés NJJ Capital, Combat Holding
et Imanes démissionneront de leurs fonctions de membres du Conseil d’administration de la Société
et M. Moez-Alexandre Zouari démissionnera de ses fonctions de directeur général de la Société,
[’ensemble sans indemnité.

Le President rappelle ensuite les diligences effectuées par le Conseil d’administration et notamment
le processus la désignation de I’Expert Indépendant.

Rappel sur la constitution du comité ad-hoc et la désignation de [ ’expert indépendant

Conformément aux dispositions de [’article 261-1, Il du réglement général de I’AMF, le Conseil
d’administration a, lors de sa réunion du 15 janvier 2026, constitué un comité ad-hoc (le « Comité
ad-hoc ») chargé de lui proposer la nomination, dans les conditions fixées par l’instruction 2006-08
de 'AMF, d’un Expert Indépendant en charge d’établir un rapport sur les conditions financieres de
I’Offre, de suivre les travaux de cet Expert Indépendant en veillant au bon déroulement de sa mission
et de préparer un projet d’avis motivé sur l'intérét de [’Offre et ses conséquences pour la Société, ses
détenteurs de titres et ses salariés.

Le Comité ad-hoc est composé des administrateurs suivants : Mme Ewa Brandt, Mme Marie-Amélie
de Leusse et M. Louis Molis, représentant Bpifrance Investissement, trois administrateurs remplissant
les criteres d’indépendance vis-a-vis de la Société au sens de la recommandation 10.5 du Code AFEP
MEDEF comme acté dans le rapport de gouvernement d’entreprise repris dans le document
d’enregistrement universel 2024/2025 de la Sociéte.

Au cours de cette réunion, sur recommandation préliminaire du Comité ad-hoc, le Conseil
d’administration a accueilli favorablement et a [ 'unanimité le projet d’Offre aux termes et conditions
proposés, sous réserve de la revue par ses soins et par le Comité ad-hoc des termes de cette Offre
notamment sur la base du rapport d’un expert indépendant.

Le Président précise que I’AMF a fait savoir a InVivo Group et a la Société que dans le cadre de
["Offre, 'indépendance de Mme Ewa Brandt n’était pas pleinement démontrée du fait de sa qualité de
personnalitée qualifiée au sein du Conseil d’administration d’Union InVivo, société mere d’InVivo
Group, bien que celle-ci n’ait, au sein d’Union InVivo, qu’un réle purement consultatif, sans pouvoir
décisionnaire, ni détention d’un mandat social ou exécutif. La composition du Comité ad-hoc demeure
cependant parfaitement conforme aux stipulations de [’article 261-1 IIl du Reglement général de
I’AMF, lequel requiert une majorité de membres indépendants avec les nominations de Mme Marie-
Amélie de Leusse et M. Louis Molis, représentant Bpifrance Investissement.

Le Comité ad-hoc a contacté plusieurs cabinets d’experts et, aprés étude de leurs profils et de leurs
propositions, a retenu la candidature du Cabinet Ledouble.
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Le 22 janvier 2026, le Conseil a décidé, sur recommandation du Comité ad-hoc, de nommer le cabinet
Ledouble SAS représenté par M. Olivier Cretté en tant qu’Expert Indépendant, celui-ci présentant
selon la réglementation applicable tous les criteres d’expérience requis, et tous les criteres
d’indépendance a l’égard des parties prenantes au projet d’Offre, ce qui a été confirmé dans sa lettre
de mission.

La mission confiée a I’Expert Indépendant et la description de ses diligences sont présentées dans
cette lettre (complétée), laquelle est annexée a son rapport.

Le Président indique enfin que cette nomination a fait I ’'objet d 'un communiqué de presse de la Société
qui a été publié le méme jour.

1l indique que M. Olivier Cretté, représentant le Cabinet Ledouble, présent pour [’examen de ce point
inscrit a I’ordre du jour du Conseil d’administration pourra répondre aux questions éventuelles sur
le rapport d’expertise.

Puis il passe la parole a M. Louis Molis afin que celui-ci résume les diligences accomplies par le
Comité ad-hoc dans le cadre du suivi des travaux de |’Expert Indépendant et de la préparation de

[’Avis Motive.

Diligences accomplies par le Comité ad-hoc et suivi des travaux de | 'Expert Indépendant

M. Louis Molis résume les diligences accomplies par le Comité ad-hoc.

M. Louis Molis précise tout d’abord que le Comité ad-hoc s’est tenu a la disposition de M. Olivier
Cretté et de ses collaborateurs tout au long de [’accomplissement de sa mission et s est assuré que M.
Olivier Cretté disposait de toute l'information nécessaire au bon déroulement de ses travaux, et qu’il
était correctement répondu a [’ensemble de ses requétes documentaires. Le Comité ad-hoc s est
egalement assuré qu’il avait la possibilité d’interroger ['ensemble des interlocuteurs pertinents au
sein des équipes de direction de [’[nitiateur, de la Société et de la banque présentatrice (la « Société
Générale ») et des conseils juridiques.

Préalablement a sa communication a I’ Expert Indépendant, le Plan d affaires de la Société, traduisant
les données prévisionnelles les plus a jour, a été validé a | 'unanimité par le Conseil d’administration
au cours d’une réunion tenu le 20 février 2026.

En particulier, Comité ad-hoc s’est entretenu avec [’Expert Indépendant selon les étapes-clé
suivantes :

- le 26 janvier 2026 : réunion en vue d’un point introductif sur ['organisation de la mission de
[’Expert Indépendant et les informations nécessaires pour débuter ses travaux ;

- le 13 février 2026 : point sur les premiers travaux de I’ Expert Indépendant portant notamment
sur les éléments de valorisation de la Société selon les approches recommandées par I’AMF,
la pertinence des données fournies, et les accords et opérations connexes ou concomitants a
I’Offre, au sens du 2° et du 4° de ’article 261-1 I du réeglement général de I’AMF (les
« Accords Connexes »). A cette occasion, les membres du Comité ad-hoc ont pu participer
aux réflexions de |’Expert Indépendant et poser des questions sur les méthodes et hypothéses
de valorisation retenues dans ses premiers travaux ;

- le 26 février 2026 : au cours de cette réunion de cadrage, le Comité ad-hoc et I’Expert
Indépendant sont convenus d’un calendrier de remise du rapport de I’Expert Indépendant,
compte tenu de la validation le 20 février 2026 par le Conseil d’administration du plan
d’affaires de la Société mis a jour ;
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- le 2 mars 2026, le Comité ad-hoc a tenu une réunion avec la participation de [’Expert
Indépendant. L’ Expert Indépendant a présenté au Comité ad-hoc son projet de rapport et
échangé avec ce dernier sur les résultats de ses travaux, celui pouvant lui poser toutes les
questions nécessaires dans le cadre de sa recommandation sur I’Avis Motivé. Les approches
retenues, intrinséque ou comparable, ont été exposées et en particulier la méthode basée sur
le plan d’affaires de la Société. Les Accords Connexes ont été a nouveau examinés au regard
de I’égalité de traitement des actionnaires ;

- le 9mars 2026, I’Expert Indépendant a communiqué son rapport finalisé et le Comité ad-hoc
a rendu sa recommandation d’Avis Motivé pour le Conseil d’administration devant se tenir

postérieurement a sa réunion, le méme jour.

Recommandation d’Avis Motivé du Comité ad-hoc

M. Louis Molis indique que le 9 mars 2026, le Comité ad-hoc a finalisé sa recommandation au Conseil
d’administration au regard notamment du rapport de |’Expert Indépendant et expose les conclusions
du Comiteé ad-hoc.

S’agissant de l'interét de ['Offre pour la Sociéte, le Comité ad-hoc constate que le projet d’Offre
présente un intérét stratégique pour la Société a plusieurs titres. Ainsi que rapporté dans le projet de
Note d’Information de 1’Offre, la sortie de la cote de la Société que vise I’Offre permettra de simplifier
le fonctionnement de la Société et notamment de supprimer les contraintes réglementaires et
legislatives ainsi que les coiits induits par la cotation sur Euronext Paris. L’ Initiateur a en effet
I’intention de demander a I’AMF a la cloture de I’OPR et si les résultats de cette OPR visant les
actions et les BSAR B non détenus par le Concert le permettent, un Retrait Obligatoire selon une
indemnité, nette de tous frais égale aux prix respectifs de [’OPR. La mise en ceuvre de ce Retrait
Obligatoire entrainera la radiation des actions et des BSAR B du compartiment professionnel
d’Euronext Paris.

La réalisation du Retrait Obligatoire s accompagnerait de la cession par les Sociétés des Fondateurs
de leurs actions et de la totalité de leurs BSAR A et B de la Société aux Prix de I’Offre. L’ Initiateur et
les Societés des Fondateurs ont en effet acté, d 'un commun accord, de faire évoluer [’actionnariat de
la Société afin que chacun puisse pleinement se consacrer a son projet avec de la clarté et de la
cohérence et un alignement total avec sa vision stratégique comprenant une réflexion sur un
recentrage de la Société sur certains actifs et sur un modéle de distribution majoritairement fondé sur
la franchise. 1l a également pour objectif de doter la Société d’un environnement plus adapté a ses
investissements, a la simplification de sa gouvernance et a [’accélération de I’exécution de son projet
industriel et commercial tel que décrit dans sa feuille de route stratégique.

Le Comité ad-hoc prend acte a cet égard de l’intention de [’Initiateur, avec l’équipe de direction de
la Société, de se placer dans la continuité des objectifs relevant des principales orientations annoncées
par la Société le 27 juin 2025 dont le déroulement a été a nouveau présenté dans le communiqué de
la Société relatif a son chiffre d’affaires du premier semestre 2025-2026 diffusé le 12 féevrier 2026 et
reprécisé dans le cadre de la communication sur les résultats du premier semestre 2025-2026, le 4
mars 2026.

Au vu de de ce qui précéde, le Comité ad-hoc consideére que I’Offre est dans I’intérét de la Société.
S agissant de l'intérét de [’Offre pour les actionnaires et les porteurs de BSAR B, le Comité ad-hoc
constate qu’au depot du projet d’Offre, I’Initiateur propose d’acquérir, au prix de 3,12 euros par

action et au prix de 0,0039 euro par BSAR B dans le cadre de I’OPR, laquelle serait suivie, si les
conditions sont réunies, du Retrait Obligatoire :
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- les actions de la Société qui sont d’ores et déja émises, soit un nombre maximum de 4.767.848
actions de la Société représentant 6,81 % du capital social et des droits de vote théoriques de
la Societe, étant précisé que (i) 136.406 actions auto-détenues par la Société, et (ii) 65.488
actions de la Société attribuées gratuitement, désormais acquises mais en période de
conservation au-dela de la date de mise en ceuvre éventuelle du Retrait Obligatoire et faisant
l’objet des Contrats de Liquidité ne seront pas visées par I’Offre ;

- les actions qui seraient susceptibles d’étre émises avant la cloture de I’Offre, a raison de
I’exercice des BSAR B de la Societé non deétenus par le Concert, soit a la connaissance de
[’Initiateur, un nombre maximum de 7.049.821 actions nouvelles de la Société (étant précisé
que [’effet dilutif des 28.199.284 BSAR B de la Société susceptibles d’étre exercés avant le 3
aotit 2027, date d’échéance de ces BSARs apparait théorique. Ces BSAR B ne sont dans la
monnaie, ni sur la base du cours de bourse, ni sur la base du Prix de [’Offre des actions. Pour
rappel, quatre (4) BSAR B donnent acces a une (1) action nouvelle de la Société sur la base
d’un prix d’exercice de 11,50 euros) ;

- la totalité des BSAR B non détenus par le Concert, soit un nombre maximum de 28.199.284
BSAR B de la Société sous réserve toutefois de leur non-exercice jusqu’a la cloture de I’ Offre.

Le Comité ad-hoc a noté a cet égard que le Projet de Note en Réponse indique le nombre d’actions et
de BSAR B d’ores et déja acquis par I'Initiateur sur le marché aux Prix de [’Offre depuis la date du
dépot du projet d’Offire, conformément a [’article 231-38 1V du réglement général de I’AMF, et met a
Jjour, a date, le nombre maximal d’actions et le nombre maximal de BSAR B demeurant visés par

["Offre.

Le Comité ad-hoc a pris connaissance des éléements d’appréciation des Prix d’Offre présentés par la
Sociéte Générale, banque présentatrice de |’Offre.

Le Comité ad-hoc a par ailleurs examiné le rapport établi par le cabinet Ledouble en qualité d’Expert
Indépendant, et I’analyse qu’il a mise en ceuvre, notamment des éléments d’appréciation des prix
d’Olffire énoncés ci-dessus, le conduisant a conclure que les Prix d’Olffre proposés par I’Initiateur sont
equitables d’un point de vue financier pour les actionnaires et les porteurs de BSAR B de la Société.

Le Comité ad-hoc note que le Cabinet Ledouble représenté par M. Olivier Cretté indique en
conclusion de son rapport :

« Aprés avoir analysé |’économie générale de I’Offre, et a l’issue de nos travaux d’évaluation de
[’Action et du BSAR B dans la perspective de I’Offre, ainsi que de notre examen des Accords et
Opérations Connexes :

° nous sommes en mesure de conclure, d’un point de vue financier, sur le caractere équitable,
pour les Actionnaires Minoritaires ainsi que les détenteurs de BSAR B susceptibles d apporter
leurs Titres a I’Offre, des termes de I’ Offre recouvrant :

» e Prix de I’Offre de I’Action de 3,12 € ;
v Je Prix de I’Offre du BSAR B de 0,0039 € ;

. nous n’avons pas identifié :

® dans les Accords et Opérations Connexes, de dispositions susceptibles de préjudicier aux
intéréts des Actionnaires Minoritaires ou de remettre en cause l’égalité de traitement des
Actionnaires ;

» dans les conditions de fixation du Prix de ’Offre de ['Action et du Prix de [’ Offre du BSAR
B, ainsi que dans les clauses du Contrat de Cession, de dispositions portant atteinte a
[’égalité de traitement entre les Actionnaires ou entre les détenteurs de BSAR B. »
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Le Comité ad-hoc consideére par conséquent que I’ Offre représente une opportunité pour, d 'une part
les actionnaires, d’autre part les porteurs de BSAR B ces titres faisant I’objet de trés peu d’échanges,
de bénéficier d’une liquidité immédiate (et avant la date de leur caducité pour les BSAR B), dans des
conditions de prix considérées comme équitables par I’Expert Indépendant.

Le Comité ad-hoc reléve par ailleurs que selon I’analyse de |’Expert Indépendant, il n’existe pas de
dispositions dans les Accords Connexes susceptibles de préjudicier aux intéréts des actionnaires
minoritaires et au principe d’égalité de traitement.

1l considere que I’Offre est par conséquent dans I’intérét des actionnaires et des porteurs de BSAR B.

Le Comité ad-hoc reléve enfin qu’a ce jour I’Expert Indépendant n’a été destinataire d’aucune lettre
ou observation des actionnaires ou des porteurs de BSAR B sur les conditions financieres offertes par
I"Initiateur dans le Cadre de [’ Offre.

S’agissant de l'intérét de I’ Offre pour les salariés, le Comite ad-hoc prend acte du fait que [’Initiateur
dans le projet de Note d’information a indiqué que [’Offre s’ inscrit dans une logique de poursuite des
objectifs relevant des principales orientations annoncées par la Société le 27 juin 2025 dans le cadre
de sa feuille de route stratégique et que [’Offre ne devrait donc pas en elle-méme entrainer d’incidence
particuliere sur les effectifs de la Société ou sa politique salariale et de gestion des ressources
humaines.

Le Comité ad-hoc rappelle que le comité social et économique de la Société (le « CSE ») a été diiment
informé du projet d’Offre le 6 fevrier 2026 et a été destinataire du projet de Note d’Information de
I’Initiateur.

Le projet d’Offre n’a pas soulevé d’interrogations majeures ou de commentaires notables de la part
des membres présents du CSE.

Au vu de ce qui précede, le Comité ad-hoc considere donc que [’Offre telle que décrite dans le Projet
de Note d’Information de I’Initiateur est conforme aux intéréts des salariés de la Société.

Au terme de ses diligences et sa mission étant accomplie, connaissance prise des travaux de |’ Expert
Indépendant et de [’ensemble des éléments ci-dessus, le Comité ad-hoc a I'unanimité des membres,
recommande au Conseil d’administration de conclure que I’Offre est dans l'intérét de la Société, de
ses actionnaires, des porteurs de BSAR B, et de ses salariés.

Avis Motivé du Conseil d’administration en _application des dispositions de ['article 231-19, 4° du
reglement général de I’ AMF

Le Conseil d’administration, apres délibération et aprés avoir pu poser a |’Expert Indépendant toute
question sur son rapport, sur recommandation du Comité ad-hoc, et aprés avoir pris connaissance de
toutes les informations mises a disposition de ses membres, notamment (i) des éléments d appréciation
des Prix de 1’Offre figurant dans le Projet de Note d’Information, (ii) des objectifs et intentions
exprimés par [’Initiateur dans le Projet de Note d’Information, (iii) du rapport de [’Expert
Indépendant, et (iv) des conclusions des travaux de revue des membres du Comité ad-hoc dont la
recommandation d’avis favorable de ce dernier sur I’Offre, décide a I'unanimité de ses membres
présents et représentés de se conformer a la recommandation du Comité ad-hoc en ce qui concerne
[’Avis Motive sur [’Offre et en conséquence :

- considere que I’Offre est conforme aux intéréts de la Société et de ses salariés, étant noté,

pour ces derniers, que I’Offre s inscrit dans la stratégie de [’entreprise et est cohérente avec
cette stratégie ;
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- considere que I’Offre est conforme a l’intérét des actionnaires minoritaires et des porteurs de
BSAR B qui souhaiteraient réaliser leur investissement, en leur permettant de bénéficier d 'une
liquidite immeédiate et intégrale a des primes treés significatives par rapport aux références
boursieres pertinentes et recommande aux actionnaires et aux porteurs de BSAR B
poursuivant cet objectif d’apporter leurs titres a I’Offre ;

- acte de l'intention de la Société de ne pas apporter a I’Offre ses propres actions et approuve
cette decision ;

- approuve le Projet de Note en Réponse de la Société et le projet de communiqué normé devant
étre diffusé par la Société ; et

- donne tous pouvoirs au Directeur Général, avec faculté de subdélégation, a | effet de finaliser,
amender et permettre le dépot, au nom et pour le compte de la Société, du Projet de Note en
Réponse et du projet de communiqué normé, ainsi que du document « Autres informations »
relatif aux autres informations notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société,
et tout autre document utile ou nécessaire a 1’Offre, et plus généralement prendre toute
décision, effectuer tout acte ou signer tout document nécessaire a l’Olffre et sa mise en ceuvre.»

5. INFORMATION DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE DE LA SOCIETE

Le Comité Social et Economique de la Société a été informé le 6 février 2026 du dépot du projet
d’Offre et le projet de Note d’Information de 1’ Initiateur lui a été remis.

6. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

NIJ Capital, représentée par Monsieur Xavier Niel, Combat Holding, représentée par Monsieur
Matthieu Pigasse et Imanes, représentée par Madame Soraya Zouari, ont déclaré, chacun pour ce qui
le concerne n’avoir pas I’intention d’apporter leurs titres a I’Offre étant précisé que ces titres seront
cédés a InVivo Groupe a la Date du Retrait Obligatoire, si les conditions de mise en ceuvre de ce
dernier sont réunies, conformément aux termes du Contrat de Cession.

Bpifrance Investissement, représentée par Monsieur Louis Molis, a déclaré avoir I’intention d’apporter
la totalité des actions TERACT que Bpifrance Participations détient, soit 1.200.000 actions, a I’Offre.

Monsieur Thierry Blandinieres, Madame Maha Fournier et Madame Sylvia Morvan Sourdille ont
déclaré, chacun ou chacune pour ce qui le ou la concerne, que les actions qu’il/elle détient sont toutes
des actions gratuites faisant I’objet d’une période de conservation. Celles-ci ne seront pas apportées a
1I’Offre mais ont fait I’objet d’un contrat de liquidité conclu avec I’Initiateur avant ouverture de I’OPR,
dont les principaux termes sont décrits dans la Section 2.3 de la Note en Réponse.

Monsieur Cédric Carpene a déclaré avoir I’intention d’apporter la totalité des actions TERACT qu’il
détient, soit 81 actions, a I’Offre.

Les autres membres du Conseil d’administration ne détiennent pas d’actions ou de BSARs de
TERACT.

7. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date de la présente Note en Réponse, la Société détient 136.408 de ses propres actions, lesquelles
ne sont pas visées par 1’Offre.

Le Conseil d’administration, dans sa réunion du 9 mars 2026, a acté de 1’intention de la Société de ne
pas apporter a 1’Offre ses propres actions et a approuvé cette décision.
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8.

8.1

ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE
SUR LE DEROULEMENT DE L’OFFRE

Structure et répartition du capital
A la date de la présente Note en Réponse, le capital social de la Société s’éléve & 699.710,17 euros,

divisé en 69.971.017 actions ordinaires d’une valeur nominale de 0,01 euro chacune. A la connaissance
de la Société, le capital social et les droits de vote de la Société sont répartis de la fagon suivante au

14 avril 2026 apres cloture du marché :

8.1.1 Base non-diluée :

Actions % capital Droits de vote % droits de vote
social! théoriques théoriques?

Imanes 2.499.999 3,57 2.499.999 3,57
Palizer Investment 1.800.000 2,57 1.800.000 2,57
NJJ Capital 2.499.999 3,57 2.499.999 3,57
Combat Holding 2.499.999 3,57 2.499.999 3,57
Initiateur 57.013.105 81,48 57.013.105 81,48
Total détenu par le Concert en direct 66.313.102 94,77 66.313.102 94,77
Actions auto détenues par la Société? 136.406 0,19 - -
Total détenu par le Concert 66.449.508 94,97 66.313.102 94,77
(directement et au titre de
DPassimilation)
Actions gratuites acquises en période 65.488 0,09 65.488 0,09
de conservation et faisant 1’objet des
Contrats de Liquidité*
Bpifrance Participations 1.200.000 1,71 1.200.000 1,71
Autres Actionnaires 2.256.021 3,22 2.256.021 3,22
Total 69.971.017 100 69.971.017° 100°

[1] Sur un total de 69.971.017 actions existantes (communiqué de la Société du 10 octobre 2025)

[2] Conformément a ’article 223-11 du Réglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote théoriques est calculé sur la base de
toutes les actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les actions dépourvues de droits de vote

[3] Assimilation des actions auto-détenues par le Concert — en application de ’article L.233-9, I, 2° du Code de commerce. En revanche, les
droits de vote théoriques attachés aux actions auto-détenues ne sont pas pris en compte dans le cadre de I’assimilation.

[4] Actions Gratuites Indisponibles de la Société non visées par 1’Offre, faisant I’objet d’un mécanisme de liquidité et ne devant pas étre prises
en compte pour le calcul du pourcentage du nombre d’actions et de droits de vote demeurant dans le public dans le cadre d’un éventuel
retrait obligatoire (Cf. Section 2.3 ci-dessus). En cas de mise en ceuvre, le cas échéant, du Retrait Obligatoire, les actions faisant I’objet des
mécanismes de liquidité décrits dans cette section seront assimilées aux actions détenues par I’Initiateur conformément a 1’article L. 233-9
1, 4° du Code de commerce, et ne seront pas visées par ledit retrait obligatoire mais seront cédées a terme a 1’Initiateur dans le cadre du
Contrat de Liquidité.

[5] Le total des droits de vote théoriques de la Société prend en compte les 136.406 droits de vote attachés aux actions auto-détenues.

8.1.2. Base diluée

Le tableau ci-apres précise la répartition du capital social et des droits de vote théoriques de la Société
au 14 avril 2026 apres cloture du marché, sur une base diluée, en cas d’exercice de la totalité des BSAR
B de la Société se trouvant répartis dans le public ou détenus par I’Initiateur, étant précisé que :

. les 718.263 BSAR A de la Société en circulation sont détenus en intégralité par les Sociétés
des Fondateurs ;

. 1.800.000 BSAR B de la Société sont détenus par les Sociétés des Fondateurs ; et

. 3.456.352 BSAR B de la Société sont détenus par |’ Initiateur.
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Pour rappel, quatre (4) BSAR B donnent acces a une (1) action nouvelle de la Société sur la base d’un
prix d’exercice de 11,50 euros.

Les 718.263 BSAR A de la Société détenus par les Sociétés des Fondateurs donnent droit en totalité,
sur exercice au prix de 11,50 euros avant le 3 aotit 2027, date d’expiration de la période d’exercice, a
179.565 actions nouvelles de la Société. Les Sociétés des Fondateurs n’exerceront pas ces BSAR A
de la Société, compte tenu de 1’engagement de cession contenu dans le Contrat de Cession.

Les 5.256.352 BSAR B de la Société détenus par I’Initiateur et les Sociétés des Fondateurs donnent
droit en totalité, sur exercice au prix de 11,50 euros avant le 3 aotit 2027, date d’expiration de la période
d’exercice, a 1.314.088 actions nouvelles de la Société. Il est précisé que de la méme maniére que pour
les BSAR A de la Société, les Sociétés des Fondateurs n’exerceront pas leurs BSAR B de la Société,
compte tenu de 1’engagement de cession contenu dans le Contrat de Cession.

Les 24.742.932 BSAR B de la Société se trouvant autrement répartis dans le public donnent droit en
totalité, sur exercice au prix d’exercice de 11,50 euros avant le 3 aolt 2027, a 6,185,733 actions
nouvelles de la Société. L’effet dilutif des 24.742.932 BSAR B non détenus par le Concert,
susceptibles d’étre exercés avant le 3 aolit 2027, apparait ¢galement théorique, ces BSAR B n’étant
pas dans la monnaie, ni sur la base du cours de bourse, ni sur la base du Prix de I’Offre des actions de
la Société.

Si toutefois les BSARs de la Société (en ce inclus les BSARs de la Société détenus par le Concert)
¢taient exercés, le capital social et les droits de vote de la Société seraient répartis de la fagon suivante :

Actions % capital Droits de vote % droits de vote
social' théoriques théoriques?

Imanes 2.559.854 3,30 2.559.854 3,30
Palizer Investment 2.250.000 2,90 2.250.000 2,90
NJJ Capital 2.559.854 3,30 2.559.854 3,30
Combat Holding 2.559.854 3,30 2.559.854 3,30
Initiateur 57.877.193 74,54 57.877.193 74,54
Total détenu par le Concert en direct 67.806.756 87,32 67.806.756 87,32
Actions auto détenues par la Société? 136.406 0,18 - -
Total détenu par le Concert 67.943.162 87,50 67.806.756 87,32
(directement et au titre de
Passimilation)
Actions gratuites acquises en période 65.488 0,08 65.488 0,08
de conservation, objet des Contrats de
Liquidité?
Bpifrance Participations 1.200.000 1,55 1.200.000 1,55
Autres Actionnaires 8.441.754 10,87 8.441.754 10,87
Total 77.650.404 100 77.650.4045 100°

(1]
(2]
(3]

Sur un total de 69.971.017 actions existantes (communiqué de la Société du 10 octobre 2025) auxquels s’ajouteraient 7.049.821 actions
nouvelles si la totalité des BSAR B dans le public ou détenus par I’Initiateur étaient exercés

Conformément a I’article 223-11 du Reéglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote théoriques est calculé sur la base de
toutes les actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les actions dépourvues de droits de vote

Assimilation des actions auto-détenues par le Concert — en application de ’article L.233-9, I, 2° du Code de commerce. En revanche, les
droits de vote théoriques attachés aux actions auto-détenues ne sont pas pris en compte dans le cadre de 1’assimilation.
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(4]

(5]

8.2

8.2.1

8.2.2

823

Actions Gratuites Indisponibles de la Société non visées par 1’Offre car faisant ’objet d’un mécanisme de liquidité et ne devant pas étre
prises en compte pour le calcul du pourcentage du nombre d’actions et de droits de vote demeurant dans le public dans le cadre d’un éventuel
retrait obligatoire (Cf. Section 2.3 ci-dessus). En cas de mise en ceuvre, le cas échéant, du Retrait Obligatoire, les actions faisant I’objet des
mécanismes de liquidité décrits dans cette section seront assimilées aux actions détenues par I’Initiateur conformément a 1’article L. 233-9
1, 4° du Code de commerce, et ne seront pas visées par ledit retrait obligatoire mais seront cédées a terme a 1’Initiateur dans le cadre du
Contrat de Liquidité.

Le total des droits de vote théoriques de la Société prend en compte les 136.406 droits de vote attachés aux actions auto-détenues.

Les caractéristiques des instruments financiers pouvant donner acces immédiatement ou a terme, au
capital ou aux droits de vote de la Société ainsi que leur traitement dans le cadre de I’ Offre sont décrits
a la Section 1.2 de la présente Note en Réponse.

Restrictions statutaires a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions
Obligation de déclaration de franchissement de seuils

Conformément aux dispositions des articles L. 233-7 et suivants du Code de commerce, des articles
223-11 et suivants et 223-15-1 du réglement général de I’AMF, la Société a instauré une obligation
statutaire de déclaration de franchissement de seuils (article 12 des statuts de la Société), en vertu de
laquelle, toute personne physique ou morale qui vient a détenir, directement ou indirectement par
I’intermédiaire de sociétés ou de toutes autres entités qu’elle controle au sens de 1’article L. 233-3 du
Code de commerce, agissant seule ou de concert au sens de ’article L. 233-10 du Code de commerce,
une fraction du capital social ou des droits de vote, calculée conformément aux dispositions des articles
L. 233-7 et L. 233-9 du Code de commerce et aux dispositions du réglement général de I’AMF, égale
ou supérieure a zéro virgule cinq pour cent (0,5%) du capital social ou des droits de vote, ou a tout
multiple de ce pourcentage, y compris au-dela des seuils de déclarations prévus par les dispositions
l1égales, doit informer la Société¢ du nombre total d’actions et de droits de vote qu’elle possede, ainsi
que des titres donnant accés a terme au capital social de la Société qu’elle possede et des droits de vote
qui y sont potentiellement attachés, par lettre recommandée avec demande d’avis de réception adressée
au siege social, dans le délai de quatre (4) jours de négociation a compter du franchissement de seuil
concerné.

L’obligation d’informer la Société s’applique également, dans les mémes délais et selon les mémes
conditions, lorsque la participation de 1’actionnaire, en capital social ou en droits de vote, devient
inférieure a I’un des seuils mentionnés au paragraphe ci-avant.

Les sanctions prévues par la loi en cas d’inobservation de I’obligation de déclaration de franchissement
des seuils 1égaux s’appliquent également en cas de non-déclaration du franchissement a la hausse des
seuils prévus par les Statuts, a la demande, consignée dans le procés-verbal de I’assemblée générale,
d’un ou plusieurs actionnaires détenant au moins cinq pour cent (5%) du capital social ou des droits
de vote de la Société.

Transfert d’actions et exercice des droits de vote

Aucune clause des statuts n’a pour effet de restreindre les transferts d’actions de la Société, celles-ci
étant librement négociables, sous réserve des dispositions 1égislatives ou réglementaires contraires qui
seraient en vigueur.

Droit de vote double

L’article 11 et 21.6 des statuts de la Société prévoient qu’en application de la faculté prévue a I’alinéa
3 de P’article L. 225-123 du Code de commerce et a 1’article L. 22-10-46 du Code de commerce, il

n’est pas conféré de droit de vote double aux actions entierement libérées et pour lesquelles il sera
justifié¢ d’une inscription nominative depuis deux (2) ans au nom du méme actionnaire.
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8.5

8.6

8.7

8.7.1

Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des restrictions sur le
transfert de titres ou I’exercice des droits de vote

A I’exception des accords décrits a la Section 2 de la présente Note en Réponse, a la date de la présente
Note en Réponse et a la connaissance de la Société, il n’existe pas d’autres accords signés entre
actionnaires qui peuvent entrainer des restrictions au transfert de titres ou a I’exercice des droits de
vote.

Clauses des conventions portées a la connaissance de la Société en application de I’article L. 233-
11 du Code de commerce

A I’exception des accords décrits a la Section 2 de la présente Note en Réponse et notamment du pacte
d’actionnaires conclu le 29 juillet 2022 entre InVivo Group et les Sociétés des Fondateurs constitutif
entre les parties d’une action de concert, modifié par avenants en date respectivement du 22 décembre
2022 et du 12 juin 2025, aucune clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de
cession ou d’acquisition d’actions de la Société et portant sur au moins 0,5 % de son capital ou de ses
droits de vote n’a été portée a la connaissance de la Société en application des dispositions de 1’article
L. 233-11 du Code de commerce.

11 est rappelé qu’InVivo Group et les Sociétés des Fondateurs sont convenus aux termes du Contrat de
Cession signé le 15 janvier 2026 (Cf. Section 2 ci-dessus), que ce pacte d’actionnaires sera résilié de
plein droit a la date de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire, dans le cas ou ce Retrait Obligatoire
interviendrait, les conditions requises pour sa réalisation étant remplies.

Par ailleurs, InVivo Group a conclu avec les bénéficiaires ou attributaires d’actions gratuites dans le
cadre du Plan de février 2023 des contrats de liquidité dont les principaux termes sont présentés a la
Section 2.3 de la présente Note en Réponse.

Participations directes ou indirectes dans le capital de 1a Société dont elle a connaissance en vertu
des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce

A la connaissance de la Société, a la date de la présente Note en Réponse, le capital et les droits de
vote de la Société sont répartis comme indiqué a la Section 8.1 ci-dessus.

Droits de controle spéciaux
La Société n’a pas émis de titres comportant de droits de contrdle spéciaux.
Mécanismes de controle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel

La Société ne dispose d’aucun systéme d’actionnariat du personnel prévoyant des droits de controle
spéciaux.

Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des statuts de la Société

Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil d’administration
Les régles de nomination et de révocation des membres du Conseil d’administration résultent des
dispositions 1égales applicables aux sociétés anonymes ainsi que de 1’article 16.1 des statuts de la
Société.

Le Conseil d’administration de la Société est composé de trois (3) membres au moins et de dix-huit

(18) membres au plus, sous réserve de la dérogation prévue par la loi en cas de fusion. A la date de la
présente Note en Réponse, le Conseil d’administration est composé de douze (12) membres.
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Conformément a I’article L. 225-19 du Code du commerce et aux stipulations de 1’article 16.1 des
statuts de la Société, le nombre d’administrateurs qui sont dgés de plus de soixante-dix (70) ans ne
peut excéder le tiers des administrateurs en fonction. Lorsque cette limite vient a étre dépassée en
cours de mandat, ’administrateur le plus agé est d’office réputé démissionnaire a 1’issue de
I’assemblée générale la plus proche.

Les membres du Conseil d’administration sont nommés par 1’assemblée générale ordinaire des
actionnaires de la Société, qui peut les révoquer a tout moment. La durée des fonctions d’un membre
du Conseil d’administration est de trois (3) ans.

Les membres du Conseil d’administration sont rééligibles, sous réserve des dispositions 1égales alors
applicables ou celles des statuts de la Société.

En cas de vacance, par déces ou par démission, d’un ou plusieurs sieges de membre du Conseil
d’administration, le Conseil d’administration peut, entre deux assemblées générales, procéder a des
nominations a titre provisoire en vue de compléter I’effectif du Conseil d’administration. Ces
nominations doivent intervenir obligatoirement dans les trois (3) mois de la vacance, lorsque le nombre
des administrateurs est devenu inférieur au minimum statutaire.

Lorsqu’en application des dispositions législatives et réglementaires en vigueur, un administrateur est
nommeé en remplacement d’un autre, il exerce ses fonctions pendant la durée restant a courir du mandat
de son prédécesseur.

Les nominations effectuées par le Conseil d’administration a titre provisoire sont soumises a la
ratification de la plus prochaine assemblée générale ordinaire. A défaut de ratification, les délibérations
prises et les actes accomplis restent cependant valables.

Lorsque le nombre d’administrateurs devient inférieur au minimum légal, les administrateurs restant
en fonctions doivent convoquer immédiatement une assemblée générale ordinaire en vue de compléter
I’effectif du Conseil d’administration.

En outre, aux termes des clauses relatives a I’organisation de la gouvernance de la Société d contenues
dans le pacte d’actionnaires conclu le 29 juillet 2022 entre InVivo Group et les Sociétés des Fondateurs
modifié par avenants en date respectivement du 22 décembre 2022 et du 12 juin 2025, il est prévu

que :

. six (6) administrateurs soient nommeés sur proposition de 1’actionnaire majoritaire, InVivo
Group ;

Il s’agit a la date de la présente Note en Réponse de :

- M. Thierry Blandinigres, Président du Conseil d’administration ;
- Mme Maha Fournier ;

- M. Cédric Carpéne ;

- M. Bertrand Hernu ;

- M. Bertrand Relave ;

Mme Sylvia Morvan-Sourdille.

. trois (3) administrateurs soient nommés sur proposition des Fondateurs ;

Il s’agit a la date de la présente Note en Réponse de :
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- NJJ Capital représenté par M. Xavier Niel, administrateur indépendant ;
- Combat Holding représenté par M. Matthieu Pigasse, administrateur indépendant ;
- IMANES représenté par Mme Soraya Zouari.

. et trois (3) administrateurs supplémentaires qualifiés d’indépendants soient proposés a la
nomination de I’assemblée des actionnaires de la Société.

Il s’agit a la date de la présente Note en Réponse de :

- Mme Ewa Brandt'", administratrice indépendante ;

- Mme Marie-Amélie de Leusse, administratrice indépendante ;

- Bpifrance Investissement représenté par M. Louis Molis, administrateur indépendant.
8.7.2 Régles applicables a la modification des statuts

L’assemblée générale extraordinaire est seule habilitée a modifier les statuts de la Société dans toutes
leurs dispositions, conformément aux dispositions législatives et réglementaires en vigueur.

L’assemblée générale extraordinaire ne délibére valablement que si les actionnaires présents ou
représentés ou ayant voté par correspondance possédent au moins, sur premicre convocation, le quart,
et, sur deuxiéme convocation, 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 dont disposent les actionnaires présents ou représentés.

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

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts de la Société, le Conseil
d’administration dispose des autorisations et délégations suivantes, accordées par les assemblées
générales mixtes des actionnaires en dates du 15 décembre 2023, 16 décembre 2024 et 16 décembre
2025.

Objet de la résolution Montant maximal Durée de ’autorisation

Assemblée générale mixte du 16 décembre 2025

Autorisation au Conseil d’administration a 10 % du capital social
I’effet de faire racheter par la Société ses (déduction faite des
propres actions dans le cadre du dispositif de | éventuelles actions annulées
I’article L. 22-10-62 du Code de commerce au cours des 24 derniers 18 mois
avec suspension en période d’offre publique mois précédents) et sans
initiée par un tiers excéder 5 % du capital dans
(Résolution n°20) le cadre d’une o-pe'.ration de
fusion, de scission ou

L’AMF avait fait savoir a InVivo Group et a8 TERACT que dans le cadre de 1’Offre, I’indépendance de Mme Ewa Brandt n’était pas
pleinement démontrée du fait de sa qualité de personnalité qualifiée au sein du Conseil d’administration d’Union InVivo, société mere de
InVivo Group, bien que celle-ci n’ait, au sein d’Union InVivo, qu’un rdle purement consultatif, sans pouvoir décisionnaire, ni détention d’un
mandat social ou exécutif. En outre, a la date de la présente Note en Réponse, Mme Ewa Brandt est désormais membre du conseil de
surveillance de I’Initiateur, InVivo Group et a siégé pour la premiére fois au conseil de surveillance de I’Initiateur, le 25 mars 2026. En
conséquence et a date, Mme Ewa Brandt ne peut plus étre considérée comme administratrice indépendante. Il est précisé néanmoins que la
composition du Comité ad-hoc demeure parfaitement conforme aux stipulations de I’article 261-1 IIT du Reglement général de I’ AMF, lequel
requiert une majorit¢ de membres indépendants avec les nominations de Mme Marie-Amélie de Leusse et Bpifrance Investissement
représenté par M. Louis Molis.
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Montant maximal

Durée de I’autorisation

Objet de la résolution

d’apport, a apprécier a la
date de I’opération.

Prix maximum d’achat des
actions ordinaires : 10 euros

Montant Maximum d’achat :

6.000.000 €

Délégation de compétence au Conseil
d’administration en vue d’augmenter le
capital par incorporation de primes, réserves,
bénéfices ou autres, suspension en période
d’offre publique initiée par un tiers

(Résolution n° 22)

Montant nominal :

233.000 €

26 mois

Délégation de compétence a donner au
Conseil d’administration a I’effet de décider
I’émission, avec maintien du droit
préférentiel de souscription, d’actions
ordinaires de la Société et/ou des titres de
capital donnant acceés a d’autres titres de
capital ou donnant droit a [’attribution de
titres de créance et/ou de valeurs mobilieres
donnant acces a des titres de capital a émettre,
avec suspension en période d’offre publique
initiée par un tiers

(Résolution n° 23)

Montant nominal (actions
susceptibles d’étre émises) :
233.000 €

Montant nominal (titres de
créance susceptibles d’étre
émis) : 300.000.000 €

26 mois

Délégation de compétence a consentir au
Conseil d’administration en vue d’augmenter
le capital par émission d’actions ordinaires
avec suppression du droit préférentiel de
souscription des actionnaires au profit de
catégories de personnes répondant a des
caractéristiques déterminées', avec
suspension en période d’offre publique initié
par un tiers

(Résolution n° 24)

Montant nominal : 70.000 €

18 mois

Catégories de personnes suivantes :

i. les personnes physiques ou morales (en ce compris des sociétés), sociétés d’investissement, trusts, fonds d’investissement, organismes,
établissements publics, institutions ou entités ou autres véhicules de placement quelle que soit leur forme, de droit frangais ou étranger,
investissant a titre habituel dans les secteurs de la Jardinerie/Animalerie/Alimentaire ; et/ou
ii. les sociétés, institutions ou entités quelle que soit leur forme, frangaises ou étrangéres, exergant une part significative de leur activité dans

les secteurs visés au (i) ; et/ou

iii. les prestataires de service d'investissement frangais ou étranger ayant un statut équivalent susceptibles de garantir
la réalisation d'une augmentation de capital destinée a étre placée aupres des personnes visées au (i) et (ii) ci-dessus et, dans ce cadre, de

souscrire aux titres émis ; et/ou

iv. des personnes morales de droit frangais, quelle que soit leur forme, titulaires d un contrat de franchise a I’effet d’exploiter un ou plusieurs
magasins sous 1’enseigne « Gamm vert » ou « Jardiland ».
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Objet de la résolution

Montant maximal

Durée de I’autorisation

Autorisation a donner au  Conseil
d’administration a 1’effet d’augmenter le
montant des émissions en cas de demandes

souscription, par émission  d’actions
ordinaires de la Société et/ou des titres de
capital donnant accés a d’autres titres de

de 30% du capital social par
période de 12 mois

: 15 % de I’émission initiale 26 mois
excédentaires
(Résolution n° 25)
Délégation a donner au  Conseil
d’administration pour émettre des actions
ordinaires et/ou de valeurs mobilicres
donnant accés au capital (de la société ou
d’une société du groupe) et/ou des titres de | Montant nominal : 218.000
créance avec suppression du  droit | ¢ et dans la limite de 30 % 18 mois
préférentiel de souscription au profit d’un ou du capital social par an
plusieurs personnes nommément désignées,
avec suspension en période d’offre publique
initiée par un tiers
(Résolution n° 26)
Délégation de compétence a donner au
Conseil d’administration pour augmenter le
capital par émission d’actions ordinaires
et/ou de valeurs mobili¢res donnant accés au . )
capital social de la Société avec suppression | 3 7o dumontant du C,aPl'fal .
du droit préférentiel de souscription au profit | Social au jour .de. la décision 26 mois
des adhérents d’un plan épargne d’entreprise d’émission
en application des articles L. 3332-12 et
suivants du code du travail
(Résolution n°27)

Assemblée générale mixte du 16 décembre 2024

Délégation a  donner au  Conseil
d’administration pour augmenter le capital
avec suppression du droit préférentiel de ) .
souscription, par émission  d’actions Montapt nomlAnal (’act'lons
ordinaires de la Société et/ou des titres de | susceptibles d’étre ¢mises) :
capital donnant accés a d’autres titres de 233000 €
capital ou donnant droit 4 Iattribution de | Titres de créance (titres de 26 mois
titres de créance et/ ou de valeurs mobiliéres | créance susceptibles d’étre
donnant accés a des titres de capital & émettre, émis) :
par offre au public a I’exclusion des offres
visées au 1° de I'article L. 411-2 du Code 300 000 000 €
monétaire et financier
(Résolution n° 18)
Délégation a  donner au  Conseil Montant nominal (actions
d’administratiqn pour aug'ment,er’ le gapital susceptibles d’étre émises)
avec suppression du droit préférentiel de | 218 000 € et dans la limite 26 mois
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Objet de la résolution

Montant maximal

Durée de I’autorisation

titres de créance et/ ou de valeurs mobilicres
donnant acces a des titres de capital a émettre,
par une offre au public visée au 1° de I’article
L. 411-2 du Code monétaire et financier

(Résolution n° 19)!

capital ou donnant droit a I’attribution de

Montant nominal (titres de

créance susceptibles d’étre
émis) :

300.000.000 €

Délégation a donner au  Conseil
d’administration pour augmenter le capital
par émission d’actions ordinaires et/ou de
valeurs mobiliéres donnant accés a des
actions ordinaires en vue de rémunérer des

20 % du capital social a la

suivants du Code de commerce, au profit de
certains mandataires sociaux et/ou personnel
salarié de la Société ou de sociétés liées

limite de 25 % du nombre
total des actions gratuites
attribuées

apports en nature de titres de capital ou des date de I’opération 26 mois

valeurs mobiliéres donnant acceés au capital

de sociétés tierces, en dehors d’une offre

publique d’échange

(Résolution n°20)

Assemblée générale mixte du 15 décembre 2023

Autorisation a4 donner au  Conseil

d’administration en  vue  d’attribuer 1 % du capital social et en

gratuitement  des  actions  ordinaires, particulier pour les

conformément aux articles L. 225-197-1 et | handataires sociaux. dans la 38 moi
’ mois

(Résolution n°30)

[1] La 22¢™ résolution de I’AGM du 16 décembre 2024 ayant délégué au Conseil d’administration sa compétence a I’effet d’augmenter le nombre de
titres a émettre dans le cadre d’augmentations de capital de la Société décidée notamment en vertu de cette 19¢éme résolution dans les conditions prévues
aux articles L. 225-135-1 et R. 225-118 du Code de commerce (soit dans les trente (30) jours de la cloture de la souscription, au méme prix que celui
retenu pour I’émission initiale et dans la limite de 15% de I’émission initiale) et dans la limite des plafonds fixés par I’assemblée et ce, lorsque le Conseil
constate une demande excédentaire.

Pour I’exercice 2025-2026 et a la date de la présente Note en Réponse, aucune de ces délégations n’a
été utilisée.

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

A la connaissance de la Société, aucun accord conclu par la Société ne sera modifié ou ne prendra fin
en raison du changement de contrdle de la Société. Certains contrats conclus par la Société contiennent
des clauses standard de changement de controle ; la Société n’anticipe cependant pas qu’elles soient
mises en ceuvre a I’occasion de 1’Offre.

8.10 Indemnités pour les membres du Conseil d’administration ou les salariés en cas d’offre publique

La Société et Monsieur Edouard Lacoste ont prévu de conclure un accord portant sur la rupture
conventionnelle de son contrat de travail de secrétaire général de la Société avec effet a la date de mise
en ceuvre du Retrait Obligatoire (si les conditions de cette mise en ceuvre sont remplies), précisant que
cette rupture conventionnelle interviendra avec dispense de préavis mais en contrepartie d’une
indemnité brute de cotisations sociales salariales de cent cinquante mille euros (150.000 €) versée a
Monsieur Edouard Lacoste.
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10.

11.

Le Conseil d’administration de la Société a, lors de sa réunion du 3 mars 2026, approuvé la conclusion
de cet accord.

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Le 22 janvier 2026, le Conseil d’administration de la Société a désigné le Cabinet Ledouble représenté
par M. Olivier Cretté, en qualité d’expert indépendant, avec pour mission d’établir un rapport sur les
conditions financiéres de 1’Offre, en application des dispositions de I’article 261-1, 1. 1°, 2°, 4° et 5°
et II. et 262-1 du Reéglement général de I’AMF.

Ce rapport en date du 9 mars 2026, est intégralement reproduit en Annexe 1 et fait partie intégrante de
la présente Note en Réponse.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables
de la Société, requises par 1’article 231-28 du Réglement général de I’AMF, seront déposées par la
Société aupres de I’AMF au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’OPR. Elles seront disponibles
sur les sites Internet de la Société (https://teract.com/offre-publique-de-retrait) et de I’AMF
(www.amf-france.org), et pourront étre obtenues sans frais aupres de :

TERACT
83 avenue de la Grande Armée
75016 Paris
France

PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

TERACT
Représentée par M. Moez-Alexandre Zouari, Directeur Général
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ANNEXE 1

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
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GLOSSAIRE, SIGLES ET ACRONYMES

Accords et Opérations Connexes

Action(s)

Actions Gratuites Indisponibles

Actionnaires

Actionnaires Minoritaires

AGA

AMF

ANC

ANR

Attestation d’Equité
Avis Motivé

Bénéficiaire(s)

BFR
BFR Moyen

bp(s)
BSAR

BSAR A
BSAR B
CA
Capex

Cession

Cible
CMPV
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Accords et opérations connexes a |'Offre
relevant de l'article 261-1 | 2° et 4° du
reglement général de '’AMF

Action(s) de la Société
AGA en période de conservation
Actionnaires de la Société

Actionnaires dont les Actions sont visées par
I'Offre

Actions  attribuées par le  Conseil
d'Administration dans le cadre de plans
d'attribution gratuite d'Actions

Autorité des marchés financiers
Actif net comptable consolidé
Actif net réévalué

Conclusion du Rapport

Avis motivé du Conseil d’Administration sur
I'Offre préalable au dépdt aupres de I'AMF
du Projet de Note d'Information en Réponse

Détenteur(s) d'Actions Gratuites
Indisponibles signataire(s) d'un Contrat de
Liquidité

Besoin en fonds de roulement

Besoin en fonds de roulement mensuel
moyen sur la période comprise entre ao(t
2024 et décembre 2025

Point(s) de base

Bons de souscription d'Actions
Remboursables émis par la Société (BSAR A
et BSAR B)

BSAR de catégorie A émis par la Société
BSAR de catégorie B émis par la Société
Chiffre d'affaires

Capital expenditure

Cession par les Sociétés des Fondateurs de
la totalité de leurs Titres dans le cadre des
Accords et Opérations Connexes

TERACT

Cours moyen pondéré par les volumes



Docusign Envelope ID: 53A9D319-7617-4EF4-AA08-52DB6D2FB780

Comité Ad Hoc

Communiqué

Comparables Boursiers

Concert

Conseil d’Administration
Conseils

Contrat de Cession

Contrats de Liquidité

Contrat de Prestation de Services

Convention de Prestation de Services

Crédit-Vendeur

CSRD
CVAE

Date de Paiement
Date de Paiement Anticipé

Date de Réalisation
Date de Référence
D&A
DCF
DDM

Attestation d'Equité TERACT

Comité au sein du Conseil d’Administration
en charge du suivi des travaux de |'Expert
Indépendant et de la préparation de I'Avis
Motivé

Communiqué de presse publié
conjointement par InVivo Group et TERACT
le 15 janvier 2026

Panel de sociétés constitué pour |'évaluation
analogique du Groupe par les multiples
boursiers

InVivo Group, Combat Holding, NJJ Capital,
Imanes et Palizer Investment

Conseil d'administration de la Société
A&QO Shearman

Contrat de cession des Actions, des BSAR A
et des BSAR B conclu le 15 janvier 2026 entre
InVivo Group et les Sociétés des Fondateurs

Contrats a conclure avec les détenteurs
d'Actions Gratuites Indisponibles / d’Actions
gratuites en période d'acquisition dans le
cadre des Accords et Opérations Connexes

Contrat de prestation de services d'Imanes
conclu le 29 juillet 2022 entre Imanes et
TERACT

Convention de prestation de services
d'Imanes d'une durée de douze mois a
conclure a la Date de Réalisation entre
Imanes et la Société

Prét accordé par les Sociétés des Fondateurs
a InVivo Group dans le cadre de la Cession

Corporate Sustainability Reporting Directive

Cotisation sur la valeur ajoutée des
entreprises

Date prévue pour le remboursement du
Crédit-Vendeur et des Intéréts

Date de paiement anticipé du Crédit-
Vendeur et des Intéréts

Date de mise en ceuvre du RO
14 janvier 2026

Depreciation and Amortization
Discounted Cash Flow
Dividend Discount Model
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Demande de Paiement Anticipé

Dette Financiere Nette

Dette Financiere Nette Ajustée

DEU
Direction
EBIT
EBITDA

Echantillon Bricolage

Echantillon Alimentaire

ESEF

Etablissement Présentateur

Evaluation Multicritere

Exercice 202N-1/202N
Expert Indépendant
FMI

Fondateurs

GAAP
GMS
Groupe
GSA
GSB
GVSE
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Notification par chacune des Sociétés des
Fondateurs en vue du remboursement
anticipé du Crédit-Vendeur

Dette financiére nette au 31 décembre 2025
retenue dans I'Evaluation Multicritere de
I'Action avant normalisation du BFR,
économies d'impots  liées aux déficits
reportables et, en évaluation analogique,
produit des cessions d’actifs

Dette financiére nette au 31 décembre 2025
retenue dans |'Evaluation Multicritere de
I’Action aprés normalisation du BFR,
économies d'impots  liées aux déficits
reportables et, en évaluation analogique,
produit des cessions d'actifs

Document d'enregistrement universel
Management de la Société
Earnings Before Interests and Taxes

Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization

Panel de sociétés cotées dans le secteur du
bricolage et de 'amélioration de |'habitat
retenu a titre de proxy sectoriel pour
valoriser I'activité Jardinerie/Animalerie du
Groupe

Panel de sociétés cotées dans le secteur
alimentaire retenu pour valoriser |'activité
Alimentaire du Groupe

European Single Electronic Format

Société Générale

Evaluation multicritére de I'Action et du
BSAR B

Exercice clos le 30 juin 202N
Ledouble
Fonds Monétaire International

Xavier Niel, Matthieu Pigasse, Moez-
Alexandre Zouari

Generally Accepted Accounting Principles
Grandes et Moyennes Surfaces

Société et ses filiales

Grandes Surfaces Alimentaires

Grandes Surfaces de Bricolage

Gamm Vert Sud et Est
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IDA
IDP
IFRS

Indemnité de Résiliation du Contrat de
Prestation de Services

Initiateur
Intéréts

Intéréts Majoreés

IPO
Ledouble
LISA

M.
MEDAF
MEE

Mission

n.a.
OAT
Offre

Opérations Connexes

OPR
Options
Option d'Achat

Option de Vente
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Impots différés actif
Impots différés passif
International Financial Reporting Standards

Somme forfaitaire de 350.000 € (hors taxes) a
verser en contrepartie de la résiliation du
Contrat de Prestation de Services a la Date
de Réalisation

InVivo Group agissant de concert avec les
Sociétés des Fondateurs

Rémunération du Crédit-Vendeur au taux
annuel de 5,5%

Intéréts au taux annuel de 8,0 % appliqués
en cas de retard de paiement du Crédit-
Vendeur et des Intéréts

Initial Public Offering

Ledouble SAS

Libre-service Agricole

Monsieur

Modeéle d'Evaluation Des Actifs Financiers
Sociétés / titres mis(es) en équivalence

Expertise indépendante de Ledouble dans
le cadre de I'Offre

Non applicable.
Obligations assimilables du Trésor

OPR suivie d'un RO initiée par le Concert sur
les Actions et les BSAR B

Opérations connexes a |'Offre relevant de

I"article 261-1 1 4° du reglement général de
I’AMF

Offre Publique de Retrait
Option d'Achat et Option de Vente

Option d'achat par laquelle le détenteur
s'engage irrévocablement a céder a
I'Initiateur ses Actions Gratuites
Indisponibles / Actions gratuites en période
d'acquisition a la demande de I'Initiateur

Option de vente par laquelle [l'Initiateur
s'engage a acquérir irrévocablement aupres
du détenteur ses Actions Gratuites
Indisponibles / Actions gratuites en période
d'acquisition
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Pacte d'Actionnaires

PER

Période de Conservation

Période d'Exercice de |I'Option d’Achat

Période d'Exercice de I'Option de Vente

Période d'Extrapolation

Période Explicite

Plan d'Affaires
Plan d'Affaires Approuvé
Prix d'Exercice
Prix de I'Offre

Prix de I'Offre de I'Action
Prix de I'Offre du BSAR B

Projet de Note d'Information

Projet de Note d'Information en Réponse
Q&A

Rapport

RCS
RFS
RO

Attestation d'Equité TERACT

Pacte d'actionnaires signé le 29 juillet 2022
entre InVivo Group, Combat Holding, NJJ
Capital et Imanes, modifié en dernier lieu par
avenant signé le 12 juin 2025

Price earning ratio

Période de conservation des Actions
Gratuites Indisponibles

Période durant laquelle le détenteur
s'engage irrévocablement a céder a
I"Initiateur ses Actions Gratuites

Indisponibles / Actions gratuites en période
d'acquisition a la demande de I'Initiateur

Période subséquente a la Période de
d'Exercice de [|'Option d'Achat durant
laquelle I'Initiateur s'engage a acquérir
auprés du détenteur ses Actions Gratuites
Indisponibles / Actions gratuites en période
d'acquisition

Période d'extrapolation de la Période

Explicite sur les exercices 2030/2031 a
2032/2033

Période de prévisions du Plan d'Affaires et
du Plan d'Affaires Approuvé (2025/2026 a
2029/2030)

Plan d'Affaires du Groupe prévalant avant le
Conseil d’Administration du 20 février 2026

Plan d'affaires du Groupe a la date la plus
récente  approuvé par le Conseil
d'Administration du 20 février 2026

Prix d'exercice des Options

Prix de I'Offre de I'Action et Prix de |'Offre
du BSAR B

3,12 €
0,0039 €

Projet de note d'information déposé par
I'Initiateur aupres de I’AMF le 5 février 2026

Projet de note d'information en réponse a
déposer par la Société aupres de I'AMF le
9 mars 2026

Questions-réponses

Rapport d'expertise indépendante établi par
Ledouble

Registre du Commerce et des Sociétés
Rapport financier semestriel

Retrait obligatoire
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ROC
RSE
S1

S2
Secteurs Opérationnels

Société

Sociétés des Fondateurs

Solde de Rémunération

SME
SOTP
SPAC
SWOT

TEC
Titres

Transactions Comparables

UGT
VE
Wacc

Attestation d'Equité TERACT

Résultat opérationnel courant
Responsabilité sociale des entreprises

Premier semestre de |'exercice de TERACT
clos le 30 juin 202N

Deuxiéme semestre de |'exercice de
TERACT clos le 30 juin 202N

« Jardinerie/Animalerie »,  « Alimentaire »,
« Holding / Interco »

TERACT

Combat Holding, NJJ Capital, Imanes et
Palizer Investment

Montant restant dd a Imanes & la Date de
Réalisation au titre du Contrat de Prestation
de Services

Systeme de Management de I'Energie
Sum of the parts
Special Purpose Acquisition Company

Strengths, weaknesses, opportunities and
threats

Taux de |"échéance constante

Actions et BSAR B

Panel  d'opérations  constitué  pour
I"évaluation analogique du Groupe par les
multiples transactionnels

Unité(s) génératrice(s) de trésorerie
Valeur d’entreprise

Weighted Average Cost of Capital
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1. Introduction

Dans le cadre du projet d'offre publique de retrait ('« OPR ») suivie, si les conditions prévues
par la réglementation sont réunies, d'un retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire » ou
le « RO ») visant les actions (les « Actions » et unitairement |’ « Action ») et les bons de
souscription d'actions remboursables de catégorie B (les « BSAR B ») de la société TERACT
(« TERACT » ou la « Société » ou la « Cible ») initiée par la société InVivo Group (« InVivo
Group » ou l'«Initiateur ») agissant de concert’ avec les sociétés Combat Holding,
NJJ Capital, Imanes et Palizer Investment’ (ensemble le «Concert»), le conseil
d'administration de la Société (le « Conseil d’Administration »), en date du 22 janvier 2026, a
désigné Ledouble SAS (« Ledouble ») en tant qu'expert indépendant (I'« Expert
Indépendant ») en charge d'attester le caractere équitable des conditions financieres de cette
opération ; cette désignation a été relayée par un communiqué de la Société du méme jour?.

L'Initiateur a déposé le 5 février 2026 son projet de note d'information (le « Projet de Note
d'Information ») aupres de I’Autorité des marchés financiers (AMF).

La mission d'expertise indépendante confiée a Ledouble (la « Mission ») consiste a attester le
caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre (I « Attestation d'Equité »), pour les
actionnaires ainsi que les détenteurs de BSAR B dont les titres sont visés par |'Offre, au regard
des conditions financieres de I'Offre résumées dans le communiqué de presse publié
conjointement par 'Initiateur et la Société le 15 janvier 2026 (le « Communiqué »), soit en ce
qui concerne les prix de I'Offre proposés pour I'’Action et le BSAR B (les « Prix de I'Offre ») :

> 3,12 € par Action (le « Prix de I'Offre de I'Action ») ;

> 0,0039 € par BSAR B (le « Prix de I'Offre du BSAR B »).

1.1. Cadre réglementaire de l'intervention de Ledouble

Le présent rapport d'expertise indépendante (le « Rapport »), comportant en conclusion
'Attestation d’Equité, est établi en application de I'article 262-1 du réglement général de
I’AMF, des instructions d'application AMF n°2006-07° et n°2006-08% ainsi que de la
recommandation AMF n°2006-15’.

Comme mentionné dans un communiqué de presse publié par TERACT le 22 janvier 2026, et
conformément aux dispositions de I'article 261-1 Il du reglement général de I'’AMF, Ledouble
a été désigné par le Conseil d’Administration sur proposition d'un comité ad hoc (le « Comité

" InVivo Group a conclu avec Combat Holding, NJJ Capital et Imanes un pacte d'actionnaires, signé en date du
29 juillet 2022 et transmis a I'AMF (D&l n°® 222C2020 du 5 aolt 2022), modifié en dernier lieu par un term sheet en
date du 28 novembre 2024 (D&l n°® 224C2643 du 12 décembre 2024) et un avenant signé le 12 juin 2025 (le « Pacte
d'Actionnaires »); le Pacte d'Actionnaires, relevant d'une convention réglementée, est résumé dans le
DEU 2024/2025, p. 350.

2 | e capital de la société Palizer Investment est détenu conjointement par Imanes (51%) et Tikehau (49%).

3 « Nomination du cabinet Ledouble en qualité d'expert indépendant dans le cadre du projet d'OPR suivie d'un
Retrait Obligatoire sur les titres TERACT », 22 janvier 2026.

4 «InVivo Group et les Fondateurs annoncent de concert, dans le cadre de I'évolution de leurs orientations
stratégiques, leur intention de déposer une offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire sur les titres
TERACT », 15 janvier 2026.

® « Offres publiques d'acquisition ».

6 « Expertise indépendante ».

7 « Expertise indépendante dans le cadre d'opérations financiéres ».
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Ad Hoc?® ») en charge du suivi des travaux de |'Expert Indépendant et de la préparation d'un
avis motivé du Conseil d’Administration sur I'Offre? (I « Avis Motivé »).

Suite a notre nomination en qualité d'Expert Indépendant par le Conseil d’Administration du
22 janvier 2026, la Société nous a adressé'® une lettre de mission en date du 23 janvier 2026,
telle que précisée par courrier adressé en date du 24 février 2026", indiquant le fondement
réglementaire de notre désignation ainsi que les éventuelles situations de conflit d'intéréts
identifiées.

Notre désignation entre dans le champ de:
> larticle 261-111°"2,2° et 4°"3 5°M ot [|"° ; et

> linstruction d'application AMF n°2006-08, elle-méme complétée de la
recommandation AMF n°2006-15.

1.2. Indépendance et compétence de Ledouble

Ledouble est indépendant des parties prenantes a |'Offre, plus particulierement de la Cible et
de ses conseils juridiques’® (les « Conseils »), de I'Initiateur et des autres membres du Concert,
ainsi que de |'établissement présentateur'’ de I'Offre (I'« Etablissement Présentateur »)'®.

Nous confirmons notre indépendance au sens des articles 261-1 et suivants du reglement
général de 'AMF et, conformément aux dispositions de I'article 261-4 du réeglement général
de I'AMF, attestons de |'absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes
morales et physiques impliquées dans I'Offre, susceptible d'affecter notre indépendance et
I'objectivité de notre jugement dans |'exercice de la Mission.

En particulier :

> Ledouble est indépendant de la Société, de I'Initiateur et des autres membres du
Concert, des Conseils, ainsi que de |'Etablissement Présentateur ;

> nous n'intervenons pas de maniére répétée avec |'Etablissement Présentateur? ;

> nous ne nous trouvons dans aucun des cas de conflits d'intéréts au sens des articles
261-4 du reglement général de I'’AMF et 1 de l'instruction AMF n°2006-08.

8 Le Comité Ad Hoc est constitué de trois administrateurs, en les personnes de Madame Ewa Brandt (administratrice
de TERACT et personnalité qualifiée au sein du conseil d’administration d'Union InVivo qui détient le capital
d'InVivo Group), Madame Marie-Amélie de Leusse (administratrice indépendante de TERACT) et Monsieur Louis
Molis, représentant de Bpifrance Investissement (administrateur indépendant de TERACT).

? En application de I'article 231-19 du réglement général de 'AMF.

19 En application de I'article 1 de I'instruction AMF n°2006-08.

" La lettre de mission de la Société figure en Annexe 1.

12 La Société étant contrélée par I'Initiateur agissant de concert avec les Sociétés des Fondateurs avant |'Offre.

13 Compte tenu de I'existence d'Accords et Opérations connexes a I'Offre (§ 2.7 et § 6).

4 Les BSAR B étant visés par |'Offre ; la Société nous a fait part de son souhait d'ajouter, a toutes fins utiles, ce
point de saisine postérieurement a sa lettre de mission, par voie d’addendum figurant en Annexe 1.

15 Au titre du RO a intervenir a l'issue de I'OPR.

16 A&O Shearman est le conseil juridique de la Société et de I'Initiateur.

7 Société Générale qui, en tant que banque présentatrice et garante, garantit la teneur et le caractére irrévocable
des engagements pris par |'Initiateur relatifs a I'Offre, conformément aux dispositions de |'article 231-13 | du
reglement général de I'AMF.

'8 La liste des principaux interlocuteurs rencontrés et/ou contactés durant la Mission figure en Annexe 4.

19 Les expertises financiéres indépendantes publiques que nous avons réalisées au cours des derniéres années sont
recensées avec le nom des établissements présentateurs en Annexe 7.
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Nous avons donc été en mesure d'accomplir la Mission en toute indépendance.

Nous disposons par ailleurs des moyens humains et matériels nécessaires a la réalisation de la
Mission.

Les compétences de I'équipe qui a réalisé la Mission figurent en Annexe 6.

1.3. Diligences effectuées

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et
suivants du réglement général de ’AMF, des instructions d'application AMF n°2006-07 et
n°2006-08, et de la recommandation AMF n°2006-15 (§ 1.1).

Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honoraires percus dans le cadre de
la Mission sont indiqués en Annexe 2 et le calendrier d'intervention en Annexe 3.

La base documentaire ayant servi de support a nos travaux figure en Annexe 5.
Nos diligences ont consisté :

> d'une part, en la prise de connaissance du contexte et du corpus juridique de I'Offre,
des caractéristiques de I'Initiateur, de I'activité et de I'environnement de la Société et
de ses filiales (le « Groupe ») et, au terme d'un diagnostic a partir de ces informations,
en une valorisation multicritere de I'’Action et du BSAR B (les « Titres »), ainsi qu’en une
analyse du Prix de I'Offre de I'’Action et du Prix de |'Offre du BSAR B par rapport aux
résultats de cette évaluation, en vue d’en apprécier le caractere équitable, sur le plan
financier®, dans le contexte de I'Offre ;

> d'autre part, a vérifier I'absence d'éléments, dans les accords et opérations connexes
a I'Offre (les « Accords et Opérations Connexes »), susceptibles de préjudicier aux
intéréts des actionnaires et des détenteurs de BSAR B dont les Titres sont visés par
I'Offre ou susceptibles de remettre en cause I'égalité de traitement entre les
actionnaires pris dans leur ensemble (les « Actionnaires ») ou entre les détenteurs de
BSAR B.

Ces diligences, qui ont été conduites parallelement aux entretiens que nous avons eus avec
le management de la Société (la « Direction »), les membres du Comité Ad Hoc, ainsi que des
représentants des Conseils, de I'Initiateur et de I'Etablissement Présentateur, ont porté
notamment sur :

> la prise de connaissance de la stratégie du Groupe, de son positionnement sur les
marchés cibles et de son environnement concurrentiel, afin d'appréhender les
opportunités et menaces ainsi que les enjeux sectoriels auxquels il est confronté, dans
le contexte actuel de la distribution et des spécificités sectorielles de ses activités?' ;

> l'exploitation des informations publiques et réglementées ainsi que de la
documentation complémentaire, de nature juridique, fiscale, comptable et financiere?,
concernant la Société et le Groupe, utile a nos travaux ;

2 Conformément a I'article 262-1 du reglement général de ' AMF.

21 Jardinerie/Animalerie et Alimentaire.

22 Nous nous référerons notamment aux données comptables et financiéres relatives au dernier exercice clos le
30 juin 2025 et disponibles au 31 décembre 2025 au titre du premier semestre de |'exercice en cours.
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> la revue des délibérations du Conseil d’Administration ainsi que des décisions prises
en assemblée générale des Actionnaires antérieurement au projet d'Offre ;

> la consultation de notre documentation sectorielle ainsi que des extractions de nos
bases de données financiéres relatives aux activités exercées par le Groupe dans son
environnement concurrentiel ;

> l'analyse de la liquidité et de I'historique des cours de bourse de I'Action et du BSAR B
ainsi que des événements et des communiqués de presse de la Société permettant
d'interpréter |'évolution boursiere de |'Action ;

> |"étude de la contribution des deux principaux secteurs opérationnels? a I'activité, a la
profitabilité et la rentabilité, ainsi qu'a la structure bilantielle du Groupe, par référence
notamment au document d’enregistrement universel (« DEU ») 2024/2025* et aux
rapports financiers semestriels (« RFS ») 2024/2025% et 2025/2026%* ;

> l'examen approfondi, en relation avec nos interlocuteurs, des données budgétaires et
prévisionnelles a moyen terme les plus récentes a I'échelle du Groupe (le «Plan
d'Affaires » et le « Plan d'Affaires Approuvé »?), et la mise en perspective de ces
projections avec les informations sectorielles, les performances historiques et les
précédents plans d'affaires établis par la Direction ;

> le suivi pluriannuel® des réalisations en matiere de responsabilité sociale des
entreprises (RSE) dans le cadre de la mission que TERACT s’est assignée statutairement
et de la progression dans la réalisation des objectifs de durabilité que le Groupe s’est
fixés d'ici 2030 ;

> I"évaluation multicritere du Groupe et des Titres ;

> la mise en ceuvre d'analyses de sensibilité de la valorisation de I’Action et du BSAR B
aux parametres susceptibles d’en conditionner |'évaluation ;

> larevue des travaux menés par |'Etablissement Présentateur, que nous avons comparés
avec notre valorisation multicritére des Titres ;

> |"étude des modalités de financement de I'Offre ;

> I'examen des Accords et Opérations Connexes ;

> la lecture d'ensemble des projets de Note d'Information de I'Initiateur et de Note
d'Information en Réponse de la Société dans le processus de dépdt du projet d'Offre

aupres de 'AMF ;

> l'appréciation des Prix de |'Offre et des conditions financieres de |'Offre au regard de
la valorisation multicritére des Titres, ainsi que des Accords et Opérations Connexes.

B« Jardinerie/Animalerie » et « Alimentaire » (ensemble, avec «Holding / Interco», les «Secteurs
Opérationnels »).

2 DEU 2024/2025.

% RES 2024/2025.

2 RES 2025/2026.

27 Cette derniére version en date a été approuvée par le Conseil d’Administration du 20 février 2026.

2 Depuis |'exercice 2022/2023 clos le 30 juin 2023.
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1.4. Affirmations obtenues et limites de la Mission

Nous avons obtenu aupres de la Direction et des représentants de |'Initiateur confirmation des
éléments significatifs que nous avons exploités dans le cadre de la Mission pour
I'établissement du Rapport.

Conformément a la pratique usuelle en matiére d'expertise indépendante, nos travaux
n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques et prévisionnelles qui nous ont
été communiquées, et dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la
cohérence, au regard notamment des événements antérieurs au projet d'Offre et de sa
finalité. A cet égard, nous avons considéré que I'ensemble des informations qui nous ont été
communiquées par nos interlocuteurs étaient fiables et transmises de bonne foi.

Le Rapport n'a pas valeur de recommandation a la réalisation de |'Offre, dont la décision
appartient au Conseil d’Administration aux termes de I’Avis Motivé qu'il rendra sur I'Offre.
L'Expert Indépendant ne peut étre tenu responsable du contenu intégral de la Note

d'Information en Réponse dans laquelle est inséré le Rapport, qui seul engage sa
responsabilité.

1.5. Plan du Rapport
Nous présentons, ci-apres, successivement :
> les parties a I'Offre ainsi que son contexte et les modalités de I'Offre (§ 2) ;
> I'environnement, |'activité et les performances du Groupe (§ 3) ;
> nos travaux d'évaluation des Titres (§ 4) ;
> I'analyse des éléments de valorisation des Titres par I'Etablissement Présentateur (§ 5) ;
> l'analyse des Accords et Opérations Connexes (§ 6) ;
> les observations formulées par des détenteurs de Titres (§ 7) ;
> la synthese de nos diligences (§ 8) ;

> en conclusion |'Attestation d'Equité (§ 9.
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1.6. Conventions de présentation
Les montants présentés dans le Rapport sont exprimés en :
> euros (€);
> milliers d'euros (K€) ;
> millions d’euros (M€) ;
> milliards d’euros (MdE).
Les renvois entre parties et chapitres sont matérialisés entre parentheses par le signe §.

Les écarts susceptibles d'étre relevés dans les contréles arithmétiques sont imputables aux
arrondis.

Les liens hypertexte peuvent étre activés dans la version électronique du Rapport.
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2. Présentation de I'Offre

2.1. Société prenant part a |'Offre

2.1.1.  Cible

TERACT est une société anonyme dotée d'un Conseil d’Administration, sise 83, avenue de la
Grande Armée, a Paris (75016) et immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés (RCS)
de Paris sous le numéro 889 017 018. Son capital s'établit a 699.710,17 € et se compose de
69.971.017 Actions® d'une valeur nominale unitaire de 0,01 €, représentatives d'autant de
droits de vote théoriques® (§ 2.3.1).

La Société est |'entité faitiere du Groupe, dont le périmetre de consolidation compte plus de
cent cinquante entités situées en Europe (France, Espagne, Portugal), ainsi qu’en Chine et a
Hong-Kong®' (§ 3.4), et porte les activités de distribution de [I'Initiateur (§ 2.1.2); elle est
actuellement dirigée par M. Moez-Alexandre Zouari en sa qualité de directeur général.

Le Groupe, dont l'effectif s'établit a plus de 5.000 salariés, a pris son essor lors du
rapprochement le 29 juillet 2022 entre InVivo Retail, le péle de distribution d'InVivo Group, et
le SPAC 2MX Organic introduit en bourse fin 2020%, par décision d'InVivo Group et des
fondateurs de ce SPAC (les « Fondateurs »), a savoir les sociétés Combat Holding* (controlée
par M. Matthieu Pigasse), NJJ Capital® (controlée par le groupe familial Niel) et Imanes® et
Palizer Investment® (contrélées par M. Moez-Alexandre Zouari) (les « Sociétés des
Fondateurs »)¥.

Les Actions sont admises aux négociations sur le compartiment professionnel® du marché
Euronext Paris depuis le 1° aolt 2022. L'Action, qui a fait I'objet d'un contrat de liquidité
jusqu’au 20 février 2026%* n'est pas suivie par les analystes (§ 4.3).

% Le capital de TERACT est composé exclusivement d'Actions ordinaires.

3 Nombre de droits de vote théoriques calculé conformément a I'article 223-11 du réglement général de I'AMF.
31 Sourcing et bureau de représentation.

32 « Succes de I'introduction en bourse de 2MX Organic pour un montant de 300 millions d'euros », 7 décembre
2020.

3 Société par actions simplifiée au capital de 1.000 €, sise 10/12, rue Maurice Grimaud, a Paris (75018) Paris,
immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 823 370 192.

3 Société par actions simplifiée au capital de 5.000.000 €, sise 16, rue de la Ville I'Evéque, a Paris (75008),
immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 520 817 040.

% Société a responsabilité limitée au capital de 4.670.732 £, sise 12, avenue Hoche, a Paris (75008), immatriculée au
RCS de Paris sous le numéro 435 214 135.

3% Société par actions simplifiée au capital de 100 €, sise 12, avenue Hoche, a Paris (75008), immatriculée au RCS de
Paris sous le numéro 891 636 656.

3 Le rapprochement entre InVivo Retail et le SPAC 2MX Organic a consisté, aux termes d'un contrat d'apport des
actions InVivo Retail en date du 20 juin 2022, en un apport en nature par InVivo Group au SPAC 2MX Organic des
actions d'InVivo Retail ; InVivo Group est ainsi devenu |'actionnaire majoritaire contrélant le SPAC 2MX Organic.

3 Code ISIN : FRO0O1400BMH7, mnémonique : TRACT.

% Le contrat de liquidité, qui était assuré par la Société de Bourse Gilbert Dupont, a été résilié le 20 février 2026,
apres notification de la cessation de ses activités.
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Deux souches de BSAR ont par ailleurs été émises en date du 9 décembre 2020, dont le prix
d'exercice est de 11,50 € ; I'exercice de quatre BSAR, sur une période d'exercice qui, compte
tenu de leur maturité, expirera le 3 aott 2027%, permet de souscrire a une Action' :

> 718.263 BSAR de catégorie A (BSAR A), détenus a part égale par les trois Sociétés des
Fondateurs (239.421 BSAR A chacune) ;

> 29.999.284% BSAR de catégorie B (BSAR B) admis, comme les Actions, sur le
compartiment professionnel du marché Euronext Paris* (dont 1.800.000* sont détenus
par la société Palizer Investment, membre du Concert).

Société a mission®, TERACT s'est dotée statutairement d'une raison d'étre : « Agir pour que
chacun accede aux bienfaits de la nature », et d'un Comité de mission* constitué de cing
membres, rendant compte a |'assemblée générale des réalisations sur les trois grands piliers
de la mission?:

> « conduire nos activités selon des pratiques respectueuses du bien-étre des Hommes
et de I'environnement » ;

>« construire une offre de produits et services sains et responsables et y donner accés » ;

> « mobiliser nos collaborateurs et nos parties prenantes sur les territoires pour atteindre
notre ambition sociétale et répondre aux nouvelles attentes de consommation »*.

Le Groupe s'est fixé a |I'horizon 2030 onze objectifs de durabilité, dont le degré d'avancement
est mesuré au moyen d'indicateurs clés de performance en matiére d'offre, d'activités et de
parties prenantes®.

2.1.2.  Initiateur®

InVivo Group est une société anonyme au capital de 227.533.120,00 €, sise 83, avenue de la
Grande Armée, a Paris (75016) et immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés (RCS)
de Paris sous le numéro 801 076 282, dont le capital est détenu par Union InVivo®' (§ 3.1.1), qui
est un des premiers groupes agricoles et agroalimentaires européens, implanté dans 38
pays™, et fédérant 163 coopératives adhérentes.

% Date a l'issue de laquelle les BSAR A et les BSAR B non exercés deviendront caducs.

4 DEU 2024/2025, p. 339.

42 Sur une émission de 30.000.000 BSAR B en date du 9 décembre 2020, 716 BSAR ont été exercés depuis lors.
4 Code ISIN : FR0014000TB2, mnémonique : TERBS.

4 Représentant 6% des BSAR B en circulation.

4 « TERACT devient société a mission », 15 décembre 2023.

4 Par référence a I'article 16.5.2 « Comité de mission » des statuts, p. 13.

4 Le Bureau Veritas est a ce titre en charge d'une mission de certification en matiére de vérification des objectifs
sociaux et environnementaux.

8 Par référence a l'article 1.3 « Objectifs sociaux et environnementaux » des statuts, p. 2.

4 DEU 2024/2025, p. 44.

% Source : « InVivo en chiffres, Overview 2024 - 2025, chiffres au 30 juin 2025 » et site web InVivo Group.

5" Projet de Note d'Information, § 1.1.2 « Présentation de I'Initiateur », p. 8-9.

52 Pays situés en Europe, Afrique, Amérigue du Nord et Amérique du Sud, Asie et Océanie.
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Considéré dans son ensemble, le groupe InVivo, dont InVivo Group est la holding pivot
détenue par l'union de coopératives agricoles Union InVivo®, fort d'un effectif de 15.000
collaborateurs, est présent sur la chaine de valeur agricole et alimentaire dans quatre
« verticales métiers », totalisant un chiffre d’'affaires de 11,4 Md€> en 2024/2025 :

> l'agriculture (InVivo Ag, Soufflet Agriculture, Soufflet Vigne) : « Au service des
coopératives et des agriculteurs, la verticale Agriculture d’InVivo accompagne la
transition agroécologique et renforce la compétitivité des filieres » ;

> le négoce international (Soufflet Négoce) : « La verticale Négoce international
d’InVivo, incarnée par Soufflet Négoce by InVivo, est un acteur européen majeur du
commerce de grains, assurant I'origination, le transport et I'exportation de céréales et
oléoprotéagineux vers I'Europe, le Maghreb, I'’Afrique et le Moyen-Orient » ;

> I'agro-alimentaire (Soufflet Malt, Episens, Cordier™): « La verticale Agroalimentaire
développe des solutions innovantes pour valoriser les productions agricoles — blé,
malt, vin » ;

> le Retail (TERACT™) : « La verticale Retail est incarnée par TERACT, un acteur francgais
majeur de la distribution responsable dans les marchés de la jardinerie, animalerie et
distribution alimentaire ».

Société a mission, InVivo Group s’est doté statutairement d'une raison d'étre : « Favoriser la
transition agricole et alimentaire vers un agrosystéme résilient en déployant des solutions et
des produits innovants et responsables, en ligne avec les principes de [I'agriculture
régénératrice, au bénéfice des agriculteurs et des consommateurs », et d'un Comité de
mission constitué de personnalités externes et de collaborateurs, qui décline, en objectifs
opérationnels, a partir de la raison d'étre, les sept objectifs statutaires de la mission,
mesurables au travers d'indicateurs clés de performance et a I'appui des actions entreprises
transversalement et au sein des « verticales métiers » :

> «renforcer 'adhésion de ses membres » ;

> «intégrer sa raison d'étre a sa stratégie » ;

> « développer en continu, par et avec la recherche et le digital, ses savoirs et ses
capacités d'innovation » ;

> «coconstruire avec ses partenaires des produits et services écoconcus et/ou des
circuits d'approvisionnement et de distribution responsables » ;

> « explorer et structurer avec les acteurs des filieres agricoles des projets innovants et
responsables » ;

> « développer en continu les compétences de ses collaborateurs » ;

> «appliquer le code de conduite d'InVivo a l'égard de ses parties prenantes
stratégiques ».

53 Union InVivo rassemble les activités historiques et statutaires du groupe InVivo au service de ses sociétaires
(centrale de référencement en agrofournitures et centrale de commercialisation pour les métiers du grain), sa filiale
InVivo Group exercant les activités commerciales du groupe InVivo.

5 Agriculture : 3,6 Md€ ; Négoce international : 3,1 Md€ ; Agroalimentaire : 3,4 Md€ ; Retail : 1,3 Md€.

% InVivo Group a annoncé le rapprochement des activités Cordier avec AdVini, via un apport d'actifs de Cordier a
AdVini, le 15 _décembre 2025 ; a l'issue de cette opération, dont la conclusion est prévue avant le 31 mars 2026,
InVivo Group deviendrait actionnaire de référence d’AdVini.

% TERACT contribue a environ 12% au chiffre d'affaires en normes comptables francaises (French GAAP ») du
groupe InVivo.
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2.2. Contexte et termes de |'Offre

2.2.1.  Contexte et objectifs de |'Offre

L'Offre, dont les motifs sont exposés dans le Communiqué du 15 janvier 2026 (§ 1) et dans le
Projet de Note d'Information®, reflete |'évolution du projet qui avait présidé a la création en
2022 d'un «leader de la consommation durable et responsable privilégiant le
rapprochement entre producteurs et consommateurs » :

> le rapprochement entre le SPAC 2MX Organic et les activités de distribution d'InVivo
au travers d'InVivo Retail avait permis de développer au sein de TERACT quatre pdles
d'activité : la jardinerie, I'animalerie, I'alimentaire et le digital ;

> ce projet, porté par les Fondateurs, n'est désormais plus d'actualité, de sorte qu’InVivo
et les Fondateurs sont convenus de faire évoluer 'actionnariat de la Société afin de lui
permettre d'étre en phase avec sa propre vision stratégique autour d'un « recentrage
sur certains actifs et un modeéle de distribution majoritairement fondé sur la
franchise » ; le projet de retrait de cote de la Société et I'évolution capitalistique qui
s'ensuivra « s’inscrivent ainsi dans une démarche de clarification stratégique, de
stabilité actionnariale et d’efficacité opérationnelle de la Société » ;

> alissue de I'Offre, les Sociétés des Fondateurs sont appelées a se désengager du
capital de TERACT en cédant la totalité des Titres qu’elles détiennent (§ 2.2.2), afin de
permettre a InVivo Group d'en reprendre in fine I'intégralité.

Dans un communiqué de presse du 27 juin 2025, TERACT a dévoilé sa feuille de route
stratégique autour de « quatre projets structurants pour faire face aux nouveaux défis du
marché et consolider sa place de leader » (§ 3.1.5.1).

2.2.2.  Principaux termes de I'Offre

Comme indiqué dans le Communiqué du 15 janvier 2026 et le Projet de Note d'Information
déposé aupres de I'AMF le 5 février 2026 :

> |'Offre sera entierement rémunérée en numéraire :
= au Prix de I'Offre de I'Action de 3,12 € ;
= au Prix de I'Offre du BSAR de 0,0039 € ;

> InVivo Group, agissant de concert avec les Sociétés des Fondateurs, demandera a
I’AMF de se voir transférer dans le cadre du RO a l'issue de I'OPR®, en contrepartie
d'une indemnité en numéraire nette de tous frais égale aux Prix de I'Offre, toutes les
Actions ainsi que tous les BSAR B non présentés a I'OPR, dés lors que les conditions
prévues par la reglementation le permettront®' ;

% Projet de Note d'Information, § 1.1.1 « Contexte de I'Offre », p. 7-8 ; § 1.1.5 « Motifs de I'Offre », p. 15-16.

8 « 2MX Organic et InVivo s'associent pour créer un leader de la distribution responsable », 31 mars 2022.

¥ « TERACT se recentre sur ses activités et se réorganise pour renforcer son leadership sur le marché de la
jardinerie », 27 juin 2025.

0 La durée de I'OPR répondra aux dispositions de I'article 236-7 du réglement général de I'AMF.

1 La détention par le Concert de 90% du capital et des droits de vote théoriques de la Société pour la mise en
ceuvre du RO s’appréciera sur une base diluée (§ 2.3.1.2), par référence aux dispositions des articles L. 433-4 IV du
Code monétaire et financier et de |article 237-1 (deuxiéme alinéa) du reglement général de I'’AMF.
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> InVivo Group et les Sociétés des Fondateurs ont conclu le 15 janvier 2025 un contrat
de cession (le « Contrat de Cession ») prévoyant également que sous réserve :

* de la publication par I'AMF d'une décision de conformité du projet d'OPR suivi d'un
RO ;

= de la publication par 'AMF d'un avis de mise en ceuvre du RO ; et
= de I'absence de tout recours® contre ces décisions,
les Sociétés des Fondateurs céderont a InVivo Group, a la date du RO, la totalité des

Actions et des BSAR (BSAR A et BSAR B) qu’elles détiennent®®, moyennant un prix de
cession de 3,12 € par Action et de 0,0039 € par BSAR, correspondant aux Prix de |'Offre.

L'Offre revét un caractére volontaire et sera réalisée selon la procédure de I'offre publique de
retrait en application des dispositions des articles 236-3 et suivants du reglement général de
I’AMF, étant précisé que I'Initiateur agissant de concert avec les Sociétés des Fondateurs
détient, sur une base non diluée, plus de 90% du capital et des droits de vote théoriques de
la Société (§ 2.3.1).

2.3. Périmetre de I'Offre®

2.3.1.  Répartition du capital et des droits de vote®
Le Projet de Note d'Information de I'Initiateur fait état de la répartition du capital et des droits
de vote théoriques suivante, sur la base d'un capital composé de 69.971.017 Actions
représentant autant de droits de vote théoriques au 5 février 2026 :

Répartition du capital et des droits de vote théoriques de la Société au 5 février 2026

Droits

Actionnaires Actions % %
de vote
Imanes 2 499 999 3,57% 2 499 999 3,57%
Palizer Investment 1 800 000 2,57% 1 800 000 2.57%
NJJ Capital 2 499 999 3,57% 2 499 999 3,57%
Combat Holding 2 499 999 3,57% 2 499 999 3,57%
Détention par les Sociétés des Fondateurs 9299997  13.29% 9299997  13.29%
InVivo Group 55701 278 79.61% 55701278 79.61%
Détention directe par le Concert 65001275 9290% 65001275 9290%
Auto-détention 136 406 0,19% 136 406 0,19%
Détention par le Concert au 5 février 2026 65137 681 93,09% 65137681  9309%
Actions gratuites en période de conservation* 65 488 0,09% 65 488 0,09%
Détention directe et par assimilation par le Concert 65203169 9319% 65203169 9319%
Bpifrance Participations 1 200 000 1,71% 7 200 000 1,71%
Autres Actionnaires 3 567 848 5 10% 3567 848 5, 10%
Total 69971017 100,0% 69971017 100,0%

* Actions gratuites en période de conservation faisant |'objet des Contrats de Liquidité

2 Recours auprés de la Cour d'appel de Paris.

83 Soit 9.299.997 Actions représentant 13,29% du capital et des droits de vote de la Société (§ 2.3.1), ainsi que
718.263 BSAR A et 1.800.000 BSAR B (§ 2.1.1).

% Par référence a la situation du capital et des droits de vote théoriques de la Société présentée dans le Projet de
Note d'Information déposé auprés de I'AMF le 5 février 2026.

% Projet de Note d'Information, § 1.1.3 « Répartition du capital et des droits de vote de la société », p. 12-14.

% Dans le cadre de I'Offre, les Actions auto-détenues sont assimilées a celles de I'Initiateur pour le calcul de la
détention de celui-ci dans le capital de la Société.
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Conformément a l'article 231-38 IV du réglement général de I'’AMF, I'Initiateur a exprimé
I'intention, jusqu'a la date d'ouverture de I'Offre, de se porter acquéreur d'Actions dans la
limite de 1.430.354 Actions®, et de BSAR B dans la limite de 8.459.785 BSAR B¢, sur la base
d'un ordre libellé aux Prix de I'Offre®.

Le Projet de Note d'Information en Réponse met a jour la répartition du capital et des droits
de vote théoriques de la Société sur la base des Actions et des BSAR B achetés par |'Initiateur
entre le dépdt du Projet de Note Information et le dépdt du Projet de Note d'Information en
Réponse’.

Compte tenu des Titres acquis par |'Initiateur depuis le 5 février 2026, la répartition du capital
et des droits de vote théoriques est suivante au 6 mars 2026 :

Répartition du capital et des droits de vote théoriques de la Société au 6 mars 2026

Actionnaires Actions % Droits %
de vote
Imanes 2 499 999 3,57% 2 499 999 3,57%
Palizer Investment 1800 000 2,57% 1 800 000 2,57%
NJJ Capital 2 499 999 3,57% 2 499 999 3,57%
Combat Holding 2 499 999 3,57% 2 499 999 3,57%
Détention par les Sociétés des Fondateurs Q299997  13.29% 9299997  13.29%
InVivo Group 56 879 232 81,29% 56 879 232 81,29%
Détention dlirecte par le Concert 66 179229  94,58% 66 179229  94,58%
Auto-détention 136 406 0,19% 136 406 0,19%
Détention par le Concert au 6 mars 2026 66 315635 94,78% 66 315635 94,78%
Actions gratuites en période de conservation* 65 488 0,09% 65 488 0,09%
Détention directe et par assimilation par le Concert 66 381123  9487% 66 381123  94,87%
Bpifrance Participations 1200 000 1,71% 7 200 000 1,71%
Autres Actionnaires 2 389 894 342% 2 389 894 342%
Total 69 971 017 100,0% 69 971 017 100,0%

* Actions gratuites en période de conservation faisant |'objet des Contrats de Liquidité

2.3.1.1. Actions gratuites en période de conservation et en cours d’acquisition

Sur la base de I'autorisation accordée par I'assemblée générale extraordinaire du 29 juillet
2022, le Conseil d’Administration a décidé le 1°" février 2023 et le 4 mai 2023 de mettre en
place un plan d'attribution gratuite d'Actions (les « AGA ») sous conditions de présence ainsi
que de performance financiére (a proportion de 60%), d'atteinte de critéres RSE (a proportion
de 20%), et de performance boursiére (a proportion de 20%)"? :

% Nombre d'Actions d’ores et déja émises : 4.767.848 (§ 2.3.2) x limite réglementaire : 30%.

% Nombre de BSAR B en circulation : 28.199.284 (§ 2.3.2) x limite réglementaire : 30%.

% Projet de Note d'Information en Réponse, § 1.1 « Présentation de |'Offre », p. 5.

70 Projet de Note d'Information en Réponse, § 8.1 « Structure et répartition du capital », p. 28-30.
1 Apres cléture de la journée de bourse.

72 DEU 2024/2025, p. 339-340.
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> le nombre total d'Actions gratuites attribuées s'éléeve a 835.000 AGA” ;

> le nombre d'Actions gratuites en période de conservation’ s'éléve a 65.488 AGA :

* une premiere tranche de 33.156 AGA acquises définitivement, par 21 bénéficiaires,
le 16 octobre 2024 et dont la période de conservation s'achevera le 17 octobre 2026 ;

* une deuxiéme tranche de 32.332 AGA acquises définitivement, par 18 bénéficiaires,
le 7 octobre 2025 et dont la période de conservation s’achévera le 8 octobre 2027 ;

* |le nombre d'Actions gratuites restant a attribuer, qui n'a pas évolué depuis le
7 octobre 2025, date a laquelle le Conseil d’Administration a pris acte de la derniere
situation des plans d'attribution gratuite d’Actions, s'éléve a 161.668 AGA™.

2.3.1.2. Instruments dilutifs

Les instruments donnant acces au capital de la Société sont constitués des 718.263 BSAR A et
des 29.999.284 BSAR B émis le 9 décembre 2020, dont le prix d'exercice est de 11,50 € et la
parité de conversion de 1 Action pour 4 BSAR (§ 2.1.1), étant rappelé que :

> les Sociétés des Fondateurs détiennent chacune 239.421 BSAR A ;

> Palizer Investment détient 1.800.000 BSAR B, le solde de 28.199.284 BSAR B étant
réparti au sein du public.

Compte tenu de I'engagement de cession conclu dans le Contrat de Cession (§ 2.2.2), les
Sociétés des Fondateurs, dans le cadre de I'Offre, n'exerceront pas les BSAR qu’elles
détiennent’®.

Des lors, la répartition du capital et des droits de vote sur une base diluée s'apprécie comme
suit :

73 Parmi ces 835.000 AGA, 607.844 AGA sont devenues caduques, leurs bénéficiaires n'ayant pas satisfait les
conditions de performance et de présence stipulées dans le plan d’AGA.

74 La période de conservation des AGA est de deux ans a compter de leur acquisition ; dans le cadre du Retrait
Obligatoire, compte tenu des Contrats de Liquidité (§ 6.2), les AGA en période de conservation ne seront assimilées
aux Actions détenues par I'Initiateur qu'en cas de mise en ceuvre, le cas échéant, du Retrait Obligatoire,
conformément a l'article L. 233-9 I, 4° du Code de commerce. Elles ne seront pas visées par le Retrait Obligatoire,
mais seront cédées a terme a |'Initiateur dans le cadre des Contrats de Liquidité (§ 2.3.3).

> Nombre d'AGA attribuées : 835.000 - Nombre d'AGA acquises définitivement au 7 octobre 2025 : 65.488
(§ 2.3.1.1) - Nombre cumulé d'attributions caduques au 7 octobre 2025 : 607.844 AGA.

76 'effet dilutif des BSAR B est a relativiser, dans la mesure ou ils ne sont pas dans la monnaie au vu de leur cours
de bourse et du Prix de I'Offre (§ 4.8.3).

Attestation d'Equité TERACT 22


https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000020179412/2026-03-05

Docusign Envelope ID: 53A9D319-7617-4EF4-AA08-52DB6D2FB780

> Au 5 février 2026

En ajoutant au flottant 7.049.821 Actions’’ issues de |'exercice théorique des 28.199.284

BSAR B détenus par le public:

Répartition du capital et des droits de vote théoriques de la Société au 5 février 2026

Actionnaires Actions % Droits %
de vote
Imanes 2 499 999 3,25% 2 499 999 3,25%
Palizer Investment 1 800 000 2,34% 1 800 000 2,34%
NJJ Capital 2 499 999 3,25% 2 499 999 3.25%
Combat Holding 2 499 999 3,25% 2 499 999 3,25%
Détention par les Sociétés des Fondateurs 9299997  1207% 9299997  1207%
InVivo Group 55701 278 72,32% 55701 278 72,32%
Détention directe par le Concert 65001275 84,39% 65001275 84,39%
Auto-détention 136 406 0,18% 136 406 0,18%
Détention par le Concert au 5 février 2026 65137681 84,57% 65137 681 84.57%
Actions gratuites en période de conservation* 65 488 0,09% 65 488 0,09%
Détention directe et par assimilation par le Concert 65203169 84,66% 65203 169 84,66%
Bpifrance Particjpations 17200 000 1,56% 1200 000 1,56%
Autres Actionnaires 10617 669  13,79% 10617 669  13,79%
Total 77 020838  100,0% 77 020 838  100,0%

* Actions gratuites en période de conservation faisant |'objet des Contrats de Liquidité

>  Au b mars 2026

En ajoutant au flottant 6.898.121 Actions’® issues de |'exercice théorique des 27.592.482
BSAR B détenus par le public, et a InVivo Group les 151.700 Actions’ issus des 606.802 BSAR B

détenus par l'Initiateur :

Répartition du capital et des droits de vote théoriques de la Société au 6 mars 2026

Actionnaires Actions % Droits %
de vote
Imanes 2 499 999 3,25% 2 499 999 3.25%
Palizer Investment 1800 000 2,34% 1 800 000 2,34%
NJJ Capital 2 499 999 3,25% 2 499 999 3,25%
Combat Holding 2 499 999 3,25% 2 499 999 3,25%
Détention par les Sociétés des Fondateurs 9299997 1207% 9299997 1207%
InVivo Group 57 030 932 74,05% 57 030 932 74,05%
Détention directe par le Concert 66 330 929  86,12% 66 330 929  86,12%
Auto-détention 136 406 0,18% 136 406 0,18%
Détention par le Concert au 6§ mars 2026 66 467 335  86,30% 66 467 335  86,30%
Actions gratuites en période de conservation* 65 488 0,09% 65 488 0,09%
Détention directe et par assimilation par le Concert 66 532 823  86,38% 86 532 823  86,38%
Bpifrance Participations 1200 000 1,56% 7 200 000 1,56%
Autres Actionnaires 9288015 1206% 9288015 12.06%
Total 77 020 838 100,0% 77 020838 100,0%
* Actions gratuites en période de conservation faisant I'objet des Contrats de Liquidité
77.28.199.284 BSAR B / Parité de conversion des BSAR B en Actions : 4.
78 27.592.482 BSAR B / Parité de conversion des BSAR B en Actions : 4.
7 606.802 BSAR B / Parité de conversion des BSAR B en Actions : 4.
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2.3.2.  Titres visés par I'Offre®

Le projet d'Offre déposé le 5 février 2026 par I'Initiateur porte sur la totalité des Actions et des
BSAR B non détenus directement ou indirectement, ou par assimilation par le Concert (§ 2.3.1),
soit un nombre maximum de :
> 11.817.669 Actions :
= 4.767.848 Actions®' d'ores et déja émises ;
= 7.049.821 Actions susceptibles d'étre émises par |'exercice des BSAR B détenus par
le public (§ 2.3.1.2) ;

> 28.199.284 BSAR B sous réserve de leur non-exercice jusqu'a la cléture de I'Offre
(§2.3.1.2).

Compte tenu des Titres rachetés par 'Initiateur entre le 5 février 2026 et le 6 mars 2026, la
fraction de Titres susceptibles d'étre apportés a I'Offre porte désormais sur un nombre
maximum?® de :

> 10.488.015 Actions :
= 3.589.894 Actions® d'ores et déja émises ;
= 6.898.121 Actions susceptibles d'étre émises par |'exercice des BSAR B détenus par
le public (§ 2.3.1.2) ;

> 27.592.482 BSAR B sous réserve de leur non-exercice jusqu'a la cléture de I'Offre
(§2.3.1.2).

2.3.3.  Titres non visés par |'Offre
L'Offre ne porte pas sur :

> les 136.046 Actions auto-détenues assimilées pour le calcul de la détention de
I'Initiateur®* (§ 2.3.1) ;

> les 65.488 Actions gratuites en période de conservation dont le terme excede la date
de cléture de I'OPR et la date de mise en ceuvre, le cas échéant, du RO (les « Actions
Gratuites Indisponibles ») faisant I'objet de contrats de liquidité avec l'Initiateur
(les « Contrats de Liquidité »), destinées a étre lui étre cédées a l'issue de cette
période® (§ 2.3.1.1).

8 Projet de Note d'Information, § 2.2 « Nombre et nature des titres visés par |'Offre », p. 24-25.

81 Bpifrance Participations : 1.200.000 Actions + Autres Actionnaires : 3.567.848 Actions (§ 2.3.1).

8 Projet de Note d'Information en Réponse, § 1 « Présentation de I'Offre », p. 6-7.

83 Bpifrance Participations : 1.200.000 Actions + Autres Actionnaires : 2.389.894 Actions (§ 2.3.1).

84 Les Actions auto-détenues sont assimilées aux Actions détenues par I'Initiateur en vertu de l'article L. 233-9 1, 2°
du Code de commerce.

8 | a période de conservation des AGA est de deux ans a compter de leur acquisition ; dans le cadre du Retrait
Obligatoire, compte tenu des Contrats de Liquidité (§ 6.2), les AGA en période de conservation ne seront assimilées
aux Actions détenues par l'Initiateur qu’en cas de mise en ceuvre, le cas échéant, du Retrait Obligatoire,
conformément a l'article L. 233-92 I, 4° du Code de commerce. Elles ne seront pas visées par le Retrait Obligatoire,
mais seront cédées a terme a I'Initiateur dans le cadre des Contrats de Liquidité.
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2.4. Financement de |I'Offre®

Dans I'hypothése ou l'intégralité des Actions et des BSAR B visés par I'Offre y seraient
apportés, le montant total de la contrepartie en numéraire devant étre payée par I'Initiateur
aux Actionnaires dont les Actions sont visées par |'Offre (les « Actionnaires Minoritaires ») et
aux détenteurs de BSAR B s'établirait a :

> 14.875.685,76 €¥ pour les Actions ;
> 109.977,21 €% pour les BSAR B¥.

Ces montants seront financés exclusivement par I'Initiateur au moyen de sa trésorerie.

2.5. Retrait Obligatoire et radiation des Titres”

L'Initiateur a l'intention de demander a I’AMF, dés que possible et dans un délai de trois mois
a l'issue de la cléture de I'OPR, si les conditions sont réunies, la mise en ceuvre du RO afin de
se voir transférer les Actions” et les BSAR B répartis dans le public et non apportés a I'OPR,
moyennant une indemnisation aux Prix de I'Offre, respectivement de 3,12 € par Action et de
0,0039 € par BSAR B.

Cette procédure de RO entrainera la radiation des Actions et des BSAR B du compartiment
professionnel d'Euronext Paris.

2.6. Synergies

L'Initiateur n'anticipe pas la réalisation de synergies de colts ou de revenus avec la Société,
autres que les économies qui résulteront de la sortie de cote en cas de mise en ceuvre du
Retrait Obligatoire et de la radiation des Titres du compartiment professionnel d'Euronext
Paris (§ 4.7.2).

2.7. Accords et Opérations Connexes

Les Accords et Opérations Connexes”, que nous avons analysés, se rapportent pour
I'essentiel aux dispositions du Contrat de Cession et des Contrats de Liquidité (§ 6).

Il ne nous a pas été signalé d'autres Accords et Opérations Connexes, et nos travaux n’en ont
pas identifié.

8 Projet de Note d'Information, § 2.8.2 « Modalités de financement du colt de I'Offre », p. 29.

8 Nombre d'Actions visées par I'Offre (en ce comprises celles acquises par I'Initiateur depuis le 5 février 2026) :
4.767.848 x Prix de I'Offre de I'Action : 3,12 €.

8 Nombre de BSAR B visés par I'Offre (en ce compris ceux acquis par l'Initiateur depuis le 5 février 2026) :
28.199.284 x Prix de I'Offre du BSAR B : 0,0039 €.

8 En tablant sur le non-exercice des BSAR B, qui ne sont pas dans la monnaie (§ 2.3.1.2).

% Projet de Note d'Information, § 2.5 « Retrait Obligatoire et radiation d'Euronext Paris », p. 27.

91 A I'exception des 136.406 Actions auto-détenues et des 65.488 Actions Gratuites Indisponibles (§ 2.3.3).

92 Projet de Note d'Information, § 1.3 « Accords susceptibles d'avoir une incidence significative sur I'appréciation
de I'Offre ou son issue », p. 19-23.
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3. Présentation du Groupe et de son marché

Nous présentons, ci-apres, |'historique et les activités du Groupe (§ 3.1) en lien avec |'évolution
de son environnement et les tendances de marché (§ 3.2), ainsi que ses performances
historiques (§ 3.3).

Ces informations, complétées par une analyse SWOT (§ 3.4), permettent d'apprécier les

principales caractéristiques du Groupe et de son environnement, prises en compte dans nos
travaux d'évaluation.

3.1. Historique et activités du Groupe
TERACT, péle Retail du groupe InVivo et fruit du rapprochement, en ao(t 2022, des entités
InVivo Retail” et 2MX Organic (§ 2.1.1), fédére un réseau d’enseignes et de marques dont
I"activité s'organise autour de deux métiers™ :

> laJardinerie/Animalerie ;

> ['Alimentaire.

Le Groupe rassemble actuellement un réseau de 7 enseignes™ (§ 3.1.3 et § 3.1.4) totalisant
1.590 points de vente™ :

> 1.462 points de vente” pour la Jardinerie/Animalerie ; et

> 128 points de vente” pour I’Alimentaire.

% Ancienne filiale de distribution du Groupe InVivo.

74 DEU 2024/2025, p. 6.

% Les activités de deux enseignes ont été récemment arrétées : Noé, La Maison des Animaux et Bio&Co, ramenant
le nombre d'enseignes de 9 au 30 juin 2025 a 7 a ce jour.

% « Résultats du 1°" semestre 2025-2026 », 4 mars 2026, p. 8.

77 Aprés abandon des trois points de vente Noé, La Maison des Animaux (§ 3.1.3) (DEU 2024/2025, p. 8).

% Aprés cession des sept points de vente Bio&Co au second semestre 2025 (§ 3.1.4) (DEU 2024/2025, p. 9).
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Depuis la création de la premiere enseigne Gamm vert en 1977, I'activité de la société InVivo
Retail, devenue TERACT, a été jalonnée, notamment depuis I'année 2014 qui acte le
rapprochement d'InVivo avec les réseaux Delbard et Jardineries du Terroir au travers de
I'acquisition de la centrale d'achat Nalod's, de plusieurs étapes structurantes” :

2014 Acquisition de la centrale d'achat Nalod's
opérant la franchise Delbard et le réseau
d'affiliés Jardineries du Terroir

Amorce du développement d'un réseau intégré sous 2017

I'enseigne Gamm vert par l'acquisition de 90

magasins franchisés

2018 Acquisition des enseignes Jardiland et
Bio&Co

Création de I'enseigne d'animaleries Noé, la 2019
Maison des Animaux

2019 Poursuite du développement du réseau
intégré de l'enseigne Gamm vert avec
I'acquisition de 29 points de vente

Lancement des marques exclusives ECLOZ, INVIVO 2020 supplémentaires
Nous on séme, PURE Family, LES SENS DU
TERROIR

2021 Déploiement de la stratégie e-commerce
omnicanale par la refonte compléte des sites
jardiland.com et gammvert.fr

Acquisition des enseignes Boulangerie Louise 2022

et Grand Marché La Marniére

2022 Rapprochement d'InVivo Retail et de 2MX
Organic et introduction sur le compartiment
professionnel d'Euronext Paris sous la
dénomination de TERACT

TERACT devient société a mission autour de sa 2023
raison d'étre « Agir pour que chacun accéde aux
bienfaits de la nature » et inaugure son Centre de
Formation d'Apprentis sur les métiers de la 2024 Lancement de la marketplace, dans le cadre
Jardinerie/Animalerie et de la Boulangerie de la stratégie e-commerce omnicanale

Entrée en négociation avec marcel&fils en vue de la 2025
cession de I'enseigne Bio&Co

2025 Annonce de la feuille de route stratégique
incluant notamment le projet de retour en
franchise de la totalité du réseau Gamm vert
a horizon 2026 et la fin de I'expérimentation
Noé, La Maison des Animaux

Source : Société

% DEU 2024/2025, p. 5.
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3.1.1.  Organigramme simplifié

L'organigramme juridique du Groupe se résume comme suit au 30 juin 2025'%, le capital de
TERACT étant a ce jour détenu a 79,61% par InVivo Group (§ 2.3.1), Initiateur de I'Offre et
société pivot du groupe InVivo, filiale opérationnelle de I'union de coopératives agricoles
Union InVivo (§ 2.1.2).

Union InVivo
99,99%
s A N\
InVivo Group
75,89%!
s 4 N\
TERACT
100%
4 Y N\
TERACT Retail

( N\ 51% 100% )
New Retail Food Concept? > Frais d'ici
1 \ 74,56% 100% ( )

A 4

Holding Louise Roloni (Bio&Co)

1 N\ 100% 100% [ )
Gamm vert Synergies Ouest Marque Passion Production

\ 4

( N\ 100% 100% [ )
InVivo Retail Supply Chain Campus Nature & Talents

\ 4

1 N 95,91% 100% )
Gamm vert SA > InVivo Retail Services
29,63%
1 N\ 100% 100% [ _ )
Groupe Nalod's > Jardiland SAS
11,11% 59,25%
0,01%
A4 y
[ InVivo Retail Production Marchandises ]

Source : Société, DEU 2024/2025, p. 27

" Sur une base non diluée
2 Grand Marché La Marniére

1% Depuis lors, la cession de Roloni (Bio&Co) est intervenue (§ 3.1.4), et la participation d'InVivo Group dans le
capital de TERACT a également évolué (§ 2.3.1).
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3.1.2. Modeéles d’exploitation des enseignes

Les magasins membres du réseau du Groupe sont exploités a travers deux modeéles :

> un modele de franchise/d'affiliation (magasins « franchisés/affiliés ») dans lequel le
commercant exploite I'enseigne/la marque et/ou bénéficie de la centrale de
référencement en contrepartie de redevances ; ou

> un modele d'exploitation directe (magasins « intégrés ») dans lequel TERACT détient
et exploite directement les points de vente.

A la différence du chiffre d'affaires consolidé, qui rend compte de I'activité des seuls magasins
intégrés, le volume d'affaires (ou chiffre d'affaires sous enseignes) comprend le chiffre
d'affaires réalisé par les magasins intégrés et les magasins franchisés/affiliés.

Le déploiement de ces modeéles d'exploitation présente toutefois quelques spécificités selon
les marques/enseignes exploitées' :

> la franchise Gamm vert, a titre d'exemple, est organisée par un ensemble de
coopératives dont plus de la moitié est membre du groupe coopératif InVivo ;

> les franchises Jardiland, Delbard et Jardineries du Terroir permettent aux franchisés
d’étre indépendants capitalistiquement.

Environ 84%'% des magasins sont opérés en franchise/affiliation, les autres points de vente
étant intégrés.

Répartition du modele d’exploitation par métier au 31 décembre 2025'%

Intégrés

Franchisés /
10%

Affiliés
. 9%

Alimentaire

Jardinerie /

Animalerie

Franchisés /
Affiliés
90%

Intégrés
91%

Source : Société

La répartition du modele d'exploitation au niveau des enseignes differe de la répartition
globale présentée ci-avant. Certaines enseignes, comme Gamm vert et Delbard/Jardineries
du Terroir, exploitent leurs magasins majoritairement sous le modéle de la franchise, tandis
que l'exploitation des points de vente Jardiland et Boulangerie Louise s'opére encore
majoritairement sous le modeéle de I'intégration’®.

101 DEU 2024/2025, p. 6.

102« Chiffre d'affaires du 1°" semestre 2025 - 2026 », 12 février 2026, p. 6.

103 Sur un total de 1.462 magasins en Jardinerie/Animalerie et de 128 magasins en Alimentaire (§ 3.1).

104 Respectivement 108 magasins intégrés sur un total de 171 (Jardiland) et 113 magasins intégrés sur un total de
125 (Boulangerie Louise) au 31 décembre 2025.
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3.1.3.  Enseignes Jardinerie/Animalerie

L'activité principale Jardinerie/Animalerie regroupe des enseignes offrant une gamme de
produits et de services dédiés au végétal, a I'animalerie ainsi qu’a l'art de vivre au jardin'®.

Au 31 décembre 2025, elle contribue au chiffre d'affaires consolidé a proportion d’environ
81%'% (versus 84% au 30 juin 2025'), et se déploie principalement’® en France autour de
4 enseignes'”.

Gamm vert

Lancée en 1977, I'enseigne Gamm vert englobe un réseau de magasins de distribution de
produits de jardinerie/animalerie comprenant 1.054 magasins en France, dont 97%
franchisés/affiliés et 3% intégrés ainsi qu'un site e-commerce'?, le retour au modele de
franchise pour I'ensemble des points de vente étant visé a horizon fin 2026.

> Gamm vert

Les magasins Gamm vert se présentent sous trois formats différents selon la surface exploitée :
Gamm vert village pour les surfaces inférieures a 500 m?, Gamm vert pour les surfaces
supérieures a 1.000 m2 et Gamm vert nature pour les surfaces de plus de 2.000 m?2.

» Jardiland Jardiland

Créée en 1973, Jardiland a été acquise par InVivo Retail en 2018 dans |'optique de compléter
le réseau de Gamm vert par la couverture des périphéries des grandes agglomérations.

L'enseigne regroupe 171 points de vente (158 en France, 9 en Espagne, 3 en Belgique et 1 au
Portugal), dont 63% intégrés et 37% franchisés et affiliés, ainsi qu’un site de e-commerce™".

Les magasins de |'enseigne développent une superficie de 2.000 m? a 10.000 m?2.

> Delbard

Fondée en 1935, I'enseigne Delbard acquise par InVivo Retail en 2014 exploite, exclusivement
en franchise/affiliation, 37 points de vente (34 en France et 3 en Belgique).

elbard se positionne comme la « rétérence dans le design végétal » avec des magasins d'une
Delbard t | f d led tal d d
surface moyenne de 2.500 m?''2,

105 Ce vocable désigne les produits, services et aménagements permettant de transformer le jardin, la terrasse ou
les espaces extérieurs en lieu de bien-étre, de convivialité et d’expression esthétique, en privilégiant I'expérience
et le rapport a la nature plutdt que la seule fonction utilitaire.

106 « Chiffre d'affaires du 1°" semestre 2025 - 2026 », 12 février 2026, p. 2.

107 DEU 2024/2025, p. 6.

108 Avec une présence réduite a I'étranger de quelques magasins en Belgique, en Espagne, au Portugal et d'un
bureau de représentation pour le sourcing en Chine.

19 Aprés abandon de I'expérimentation Noé, La Maison des Animaux.

110 DEU 2024/2025, p. 7.

" DEU 2024/2025, p. 7.

112 | e site web de I'enseigne renvoie au point de vente le plus proche de l'internaute.
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o : ==
> Jardineries du Terroir P

&
LU TERRCLR

Créée en 2002, Jardineries du Terroir est un label regroupant un réseau d'affiliés (jardineries
indépendantes), autour de la passion des plantes, des animaux de compagnie et de la
décoration, comprenant 200 points de vente (197 en France et 3 en Belgique), d'une surface
moyenne de 2.000 m2.

[ 4

> Noé, La Maison des Animaux (ancienne enseigne)

LA MAISON DES ANIMAUX
Créée en 2019, I'enseigne Noé, La Maison des Animaux exercait ses activités, sur un concept
novateur d'animalerie, au sein de 3 magasins en France''®, entierement intégrés.

Outre des produits de soin et de bien-é&tre pour les animaux, les magasins de I'enseigne
proposaient des services annexes tels que le toilettage automatique des animaux de
compagnie, des cours de dressage canin ainsi que des espaces dédiés aux diagnostics
vétérinaires.

Le Groupe a annoncé mettre fin a I'expérimentation de I'enseigne en fin d'année 2025.
3.1.4.  Enseignes Alimentaire

L'Alimentaire, majoritairement porté par l'activité de boulangerie, s'articule autour de

3 enseignes', contribuant, au 31 décembre 2025, au chiffre d'affaires consolidé a proportion

d'environ 19% (versus 16% au 30 juin 2025).

> Boulangerie Louise

Créée en 2010, Boulangerie Louise est le premier réseau de boulangeries artisanales des
Hauts-de-France et le quatrieme réseau francais.

L’enseigne regroupe 125 boulangeries dont 90% intégrées et 10% franchisées'™.

GRAND MARCHE

> Grand Marché La Marniére

L'enseigne Grand Marché La Marniére repose sur un concept de hall gourmand, regroupant
3 halles/magasins en France, dont |'offre consiste en une large gamme de produits frais.

> Frais d'lci Sici

Développée depuis 2014, I'enseigne Frais d'ici regroupe des corners au sein des magasins
Gamm vert proposant des produits frais et d'épicerie.

> Bio&Co (enseigne cédée) 3i0&Co

Créée en 2000, I'enseigne Bio&Co a été acquise par InVivo Retail en 2018. Déployée en région
Provence-Alpes-Cote d’Azur, cette enseigne regroupe un réseau de magasins Bio dans des
agglomérations urbaines a fort pouvoir d'achat, et opére une plateforme e-commerce de
Click-and-collect.

3 Points de vente situés & Avranches, Levallois et Sainte Geneviéve.
1% Apres la cession de Bio&Co au cours du second semestre 2025 (§ 3.1).
15 e Groupe prévoit une accélération de la mise en franchise / location-gérance de I'enseigne Boulangerie Louise.
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En septembre 2025, le Groupe a annoncé |'entrée en négociation avec la société marcel&fils
dans I'objectif de céder I'enseigne Bio&Co'". La transaction, qui a porté sur l'intégralité des
titres de Roloni (société de téte du périmétre Bio&Co), est intervenue fin octobre 20258,

3.1.5.  Perspectives
3.1.5.1. Recentrage des investissements et transition du modéle

Le ralentissement de la consommation dans le contexte de la crise sanitaire liée au Covid-19
a fortement affecté en 2020-2021 les sociétés évoluant sur le marché du Retail.

Face a une reprise de la consommation a la sortie de la pandémie en deca des attentes,
plusieurs sociétés intervenant dans les secteurs des biens de consommation ont été conduites
a engager une réflexion sur leur stratégie commerciale.

Dans le cadre de sa derniére « feuille de route stratégique »'"?, pour la période 2025-2027, qui
vise a consolider son modele de croissance et renforcer ses performances, TERACT a lancé
certains projets structurants'®, dont :

> la transition progressive de l'intégralité du réseau de |'enseigne Gamm vert vers un
modeéle franchisé d'ici fin 2026 (§ 3.1.2) ;

> lacession del'enseigne Bio&Co, intervenue au cours du second semestre 2025 (§ 3.1.4)
dans |'objectif de recentrer les investissements sur ses activités historiques ;

> |'abandon de I'expérimentation de |'enseigne Noé, La Maison des Animaux a fin 2025
(§3.1.3);

> laréorganisation des fonctions supports et logistique de la Jardinerie/Animalerie pour
mieux accompagner les enseignes dans leur développement, préserver leur
compétitivité et réinvestir durablement dans les prix et dans la rénovation des
magasins.

3.1.5.2. Plan de sobriété énergétique
Depuis septembre 2022, le Groupe a initié un plan de sobriété énergétique afin de réduire
I'impact climatique de ses magasins. Ce plan s’est matérialisé, des fin 2022, par la mise en
place d'un Systéme de Management de I'Energie (SME) sur le réseau des enseignes de
Jardinerie/Animalerie, qui a été étendu au réseau Boulangerie Louise en 2023.

Ce dispositif découle notamment des constats suivants :

> le parc immobilier ancien des magasins Jardiland et Gamm vert nécessite d'étre
adapté afin de réduire sa consommation énergétique ; et

> les équipements, en particulier les fours dans les points de vente de I'enseigne
Boulangerie Louise, sont particuliérement énergivores.

16 « Entrée en négociations exclusives avec marcel&fils en vue de la cession de |'enseigne Bio&Co », 17 septembre
2025.

7 DEU 2024/2025, p. 9.

118 « TERACT finalise la cession de Bio&Co a marcel&fils », 30 octobre 2025.

9 « TERACT se recentre sur ses activités et se réorganise pour renforcer son leadership sur le marché de la
jardinerie », 27 juin 2025.

120 DEU 2024/2025, p. 226.
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Un programme d'investissements en vue de la rénovation des batiments du réseau
Jardinerie/Animalerie a été déployé sur |'exercice 2023/2024 pour un montant total de
1,33 M€™'. Les rénovations ont notamment porté sur le remplacement de I'éclairage
traditionnel par des diodes électroluminescente (LED), I'installation de sondes de température
et de consommation de gaz pour un meilleur pilotage a distance, l'installation de
déstratificateurs repoussant |'air chaud vers le sol, et le remplacement des chaudiéres au fioul
et au gaz.

En ce qui concerne, dans I'Alimentaire, le réseau Boulangerie Louise, des dispositifs ont été
mis en place afin principalement d'optimiser la consommation des équipements en énergie.

D’autres mesures vont étre prises en 2025/2026, notamment en vue de l'installation de
panneaux photovoltaiques sur les ombriéres des jardineries et de bornes de recharge pour
les véhicules électriques sur les places de parking des magasins.

3.1.5.3. Distribution omnicanale

S'appuyant, d'une part, sur la notoriété naturelle de ses marques et, d'autre part, sur la densité
de son maillage territorial, le Groupe se positionne, au travers d'un plan « Révolution digitale
et omnicanale », sur un mode de distribution dont les principaux objectifs'?? sont les suivants :

> la mise du magasin au cceur de la vente digitale, dont la premiére étape s'est
concrétisée par le lancement des sites marchands jardiland.com et gammvert.fr
(§ 3.1.3) permettant de proposer notamment un service de click-and-collect ;

> le développement du concept de marketplace lancé en juin 2024, offrant la possibilité
a des vendeurs spécialisés en e-commerce de venir compléter |'offre existante sur les
propres sites marchands du Groupe (Gamm vert et Jardiland).

3.1.5.4. Marques exclusives

Dans |'optique du développement du marché du jardin par I'innovation, TERACT a développé
quatre marques exclusives sous lesquelles sont opérés la conception et le développement des
nouveaux produits : ECLOZ, InVivo Nous on séme, PURE FAMILY et Les Sens du Terroir'®.

A travers le développement de nouveaux produits, ces marques visent a répondre aux besoins
spécifiques de quatre communautés de consommateurs :

Marques oxclusives

Marque Logo Description
ECLOZ EC LOZ Développement de produits destinés aux jardiniers décorateurs
l‘
InVivo Nous on séme inVivg‘ Produits destinés aux jardiniers auto-producteurs
Nous on séme
PURE Family p E Conception de produits et services destinés aux « amoureux des animaux »
FAMILY
s SENS &
Les sens du Terroir o Développement de produits répondant aux besoins des Activores
TERROIR

Source : Société

121 DEU 2024/2025, p. 66.

122 DEU 2024/2025, p. 9.

123 Ciblant les Activores définis comme des consommateurs ayant pour priorité la consommation locale,
responsable, distribuée en circuits courts et engagés dans la lutte contre les déchets, les emballages et les
ingrédients controversés.
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3.2. Présentation du Groupe et de son marché'®
Nous nous sommes attachés, préalablement & I'Evaluation Multicritére, & établir un diagnostic
du Groupe a partir d'informations sectorielles, de marché et financiéres, afin de dégager ses

principales forces et faiblesses ainsi que les opportunités et menaces auxquelles il est
confronté sur les différents marchés sur lesquels il évolue.

3.2.1.  Le Marché du jardin
3.2.1.1. Périmétre et principales caractéristiques du marché

Le marché du jardin en France est estimé a 7,6 Md€ en 2025, marquant un recul de 1,5% par
rapport a 2024. Il regroupe un ensemble diversifié de produits, parmi lesquels :

> les végétaux d'intérieur et d'extérieur ;

> l'outillage a main et motorisé ;

> les produits et équipements destinés a I'entretien du jardin ;

> les éléments d'aménagement (terrasses, serres, clotures, abris) ;

> les articles de loisirs et de décoration extérieure.
Une majeure partie des Francais est susceptible d’avoir I'usage de ce type de matériels et
matériaux dés lors que beaucoup d'entre eux possédent un jardin (62%), des végétaux
d'intérieur (57%), une terrasse (44%), un potager (32%) ou encore un balcon (29%)'®. Toutefois,

les acteurs qui opérent sur ce marché doivent composer avec plusieurs facteurs sous-tendant
les dynamiques du secteur :

> les conditions climatiques, qui déterminent le calendrier des achats et des travaux
d'aménagement, concentrant |'activité sur les mois de mars a ao(t, durant lesquels
environ les trois-quarts des ventes des acteurs du marché sont réalisées ;

Répartition mensuelle des ventes d‘articles de jardin en 2024 (%)

20% 100%
16% 80%
v
12% 60%
8% 40%
4% . 20%
0% 0%

Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. AoGt Sept. Oct. Nov. Déc.

mmm Chiffre d'affaires mensuel Chiffre d'affaires cumulé

Source : Xerfi, « Le Marché du jardin », décembre 2025

14 Nos sources documentaires sectorielles figurent en Annexe 5.
125 Source : Enquéte barométrique interne annuelle réalisée par TERACT en juillet 2024 auprés d'un panel national
représentatif de plus de 1.600 Francais 4gés de 18 ans et plus.
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>

le dynamisme du marché immobilier, en particulier du marché de I'ancien'®, qui

exerce une forte influence des lors que I'acquisition d'une propriété disposant d'un
espace vert engendre des projets d’aménagement de nouveaux espaces extérieurs.
Le ralentissement observé depuis 2022 sur le marché immobilier a ainsi pesé sur la
dynamique globale du marché du jardin ;

les innovations technologiques, telles que la mise sur le marché de matériel connecté
ainsi que I'augmentation des ressources pédagogiques accessibles en ligne, rendant
la pratique du jardinage plus accessible ;

la stratégie de diversification dans laquelle les acteurs se sont engagés, en se
positionnant sur des secteurs moins météo-dépendants. L'augmentation de I'affluence
sur les sites de ventes hors saison profite au segment jardinerie et atténue, dans une
certaine mesure, le caractere cyclique de |'activité”.

Evolution annuelle des ventes d‘articles de jardin depuis 2018

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p

mmm Chiffre d'affaires (Md€) Variation annuelle (%)

Source : Xerfi, « Le Marché du jardin », décembre 2025

126 Le marché du neuf, dont le parc immobilier est davantage constitué de logements collectifs sans jardin, mais
a minima dotés de balcons, exerce une moindre influence sur la demande en jardinerie.
127 Source : Xerfi, « Le Marché du jardin », décembre 2025, p. 25.
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3.2.1.2. Dynamiques concurrentielles et acteurs du secteur
(i) Dynamiques concurrentielles
Le marché se caractérise par une prédominance des spécialistes du jardin'® et des Grandes
Surfaces de Bricolage (GSB) qui détiennent respectivement 42,5% et 35,6% de parts de

marché en 2024'%, soit en cumul 78,1%.

Répartition du marché du jardin par circuit de distribution en 2024

Enseignes d'ameublement

2,4%
E-commerce
7,0%
GSA
12,5%
Spécialistes du
jardin
42,5%
GSB
35,6%

Source : Promojardin-Promanimal, « Panorama 2024 des marchés du jardin et de la terrasse », mai 2025

Le marché de la jardinerie se distingue également par une présence dense et répartie sur
I’ensemble du territoire avec 1.655 jardineries™ en 2025™'. Le recul observé depuis dix ans sur
le nombre de magasins'? est la conséquence :

> d'un maillage d'ores et déja trés dense du parc des jardineries ; et
> d'une concurrence accrue des acteurs du e-commerce, qui pratiquent des stratégies
de prix agressives, contraignant les acteurs physiques a fermer leurs sites les moins
rentables.
(i) Principaux acteurs de la jardinerie
Les produits de jardin sont distribués par un ensemble d’acteurs hétérogenes, dont le coeur
de métier n'est pas systématiquement centré sur le jardin™. A cet égard, le marché s'articule

autour de plusieurs catégories d'acteurs affichant des positionnements distincts.

Les spécialistes du jardin, acteurs historiquement positionnés sur le segment, regroupent les
LISA et les jardineries :

128 Jardineries et Libre-services agricoles (LISA).

129 Derniéres données a jour : Panorama 2024 des marchés du jardin et de la terrasse — Promojardin-Promanimal,
en partenariat avec Les Echos Etudes (publication du mois de mai 2025). Répartition par circuit de distribution sur
la base du chiffre d’affaires TTC 2024.

130 Spécialistes du jardin hors LISA.

131 Source : Xerfi, « Le Marché du jardin », décembre 2025, p. 50.

132 Le nombre de points de vente a régressé de 11% depuis 2014.

138 DEU 2024/2025, p. 11.
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> les LISA (« Libre-services Agricole ») sont des magasins de coopérative agricole
proposant en libre-service une large gamme de produits liés a l'agriculture, au
jardinage, a I'animalerie et parfois au bricolage :

= leur positionnement consiste en une offre diversifiée de produits d'origine rurale,
initialement a destination des agriculteurs et des professionnels'*. Les principales
enseignes sont Gamm vert et Gamm vert Village ;

= bien que bénéficiant d'une image de spécialiste et d'un assortiment varié, les LISA
patissent d'un rayon d'une faible profondeur et, a la différence des jardineries, d'une
présence sur le territoire se cantonnant aux zones rurales et aux périphéries des
zones urbaines?;

> lesjardineries sont des distributeurs spécialistes de végétaux et plantes d'intérieur, de
produits de jardinage et de décorations :

= elles font le choix de s'adresser au grand public urbain et périurbain. Jardiland et
Jardineries du Terroir, ainsi que Truffaut et Botanic comptent parmi les principales

enseignes de jardinerie™ ;

= elles offrent une importante gamme de conseils appréciée du grand public, leur
conférant une image de spécialistes, et proposent un panel large et profond de
produits. Toutefois leur présence géographique et digitale sont des lacunes que
leurs concurrents, GSB en particulier, exploitent.

Les GSB (« Grandes Surfaces de Bricolage ») sont les distributeurs historiques de produits
liés aux travaux, au bricolage et a la décoration :

> initialement présents sur le segment bricolage grand public, les distributeurs tels que
Leroy Merlin, Castorama et Brico Dépét (au sein des groupes Adeo et Kingfisher) ont
complété leur gamme d'un rayon d'outillage de jardinerie en parfaite synergie avec
leur offre traditionnelle ;

> les GSB s'appuient sur la puissance de leurs centrales d'achats, leur maillage territorial
développé et leurs marques propres pour pratiquer des prix abordables et fidéliser
leur clientéle.

Les GSA (« Grandes Surfaces Alimentaires »), qui ne disposent pas d'un positionnement de
spécialistes, proposent généralement une offre d'appoint, destinée a répondre a des besoins
ponctuels d’une clientéle peu experte (produits de jardinage secs et consommables, petit
outillage...).

Face a la concurrence des enseignes spécialisées, les distributeurs tels que E. Leclerc et

arrefour ont vu leurs parts de marché s'éroder progressivement'® Toutefois, certains
Carref: t I ts d hé s'érod "% Toutef t
groupes établissent des stratégies de reconquéte de marché, a l'instar de E. Leclerc qui a pour
projet |'ouverture d'une dizaine de magasins spécialisés d'ici 2030,

Les sites de e-commerce, qui peuvent disposer d'un positionnement généraliste ou
spécialiste, présentent une offre trés étendue sur les segments de l'outillage et des
équipements de jardin, mais marginale sur les végétaux d'extérieur. Ces acteurs misent sur
une stratégie de prix agressifs avec des services de livraison compétitifs.

1% Source : Xerfi, « Le Marché du jardin », décembre 2025, p. 48.

135 Mr. Jardinage et Verts Loisirs étant plutdt spécialisés dans la motoculture.
136 De 17% & 13% entre 2014 et 2024.

1% Source : Xerfi, « Le Marché du jardin », décembre 2025, p. 59.
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Principaux groupes intervenant dans la dlistribution d‘articles de jardin en France

Société Pays Enseignes LISA Jardineries GSB GSA e-commerce
~J i
== Point Vert v
Eureden EUREDEN ‘ . Magasin Vert
Aglml ‘ ' LaMaison.fr v
Gamm Vert v v
. . oy o Jardiland
InVivo invi ) ‘ . Jardinerie du Terroir
Delbard
France Rurale v v
NN Les Compagnons des
)]nedls ‘ . Saisons
CAP Jardin
bOtaﬂ{c ‘ ' BOtanic v
L, / / VillaVerde
Louis Delhaize deI?hlgisze ‘ ' Truffaut V v
Leroy Merlin
Adeo Mw ‘ ' Weldom v
Bircoman
. . < Castorama v
Kingfisher ngpsher %'i—; Brico Dépbt
Screwfix
Promesse v
Promesse de fleurs promessedefleurs.com
«fleurs

i Y Willem s ilemse.f v
“" “UEGU?)gOWEig T

Source : Analyse Ledouble
3.2.1.3. Perspectives du marché a horizon 2027

Un léger regain de croissance est attendu a horizon 2026-2027, avec la reprise du marché
immobilier et les nouvelles innovations technologiques, bien que cette dynamique soit bridée
par un pouvoir d'achat des ménages toujours en berne.

La légere reprise du marché immobilier devrait encourager les déménagements des
particuliers, facteur de stimulation des dépenses de réaménagement des espaces intérieurs
et extérieurs.

Le repli du marché de la jardinerie au cours des quatre dernieres années résultait pour partie
d'un phénomeéne de « suréquipement Covid » qui devrait arriver a son terme au début de
I'année 2026, avec I'amorce d'une timide reprise de I'aménagement et du mobilier. Les achats
réguliers, comme les végétaux ou les terreaux, devraient se redynamiser plus fortement.

Le lancement de gammes éco-responsables est censé élargir la clientéle vers des prospects

sensibles aux enjeux environnementaux, et les innovations technologiques devraient favoriser

la croissance de la pratique du jardinage .

138 Source : Xerfi, « Le Marché du jardin », décembre 2025, p. 10.
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3.2.2. Le Marché de I'animalerie
32.2.1. Périmétre et principales caractéristiques du marché

Le marché des animaux de compagnie représente 6,8 Md€ en 2024, en progression constante
sur les derniéres années, du fait :

> de l'inflation, trés marquée notamment en 2022 et 2023 ; et

> de l'augmentation de la population animale, en croissance de 30% depuis dix ans.
Malgré un contexte de déconsommeation, le marché de |'animalerie affiche une croissance en
volume, tirée par les segments chiens et chats, sur I'alimentaire comme sur le non-

alimentaire™. Il représente par ailleurs environ 20% du chiffre d'affaires total du marché de la
jardinerie'®.

Ce marché se décompose en trois segments principaux :
> les produits alimentaires et friandises (croquettes, biscuits, terrines,...) ;
> les accessoires (jouets, articles de transport, objets connectés,...);
> les produits d’hygiene (toilettage, antiparasitaire et litiere)''.

3222 Principaux acteurs de I'animalerie

L'animalerie rassemble des acteurs de la jardinerie, a savoir les GSA, les spécialistes du jardin,
les animaleries, les enseignes de e-commerce, et dans une bien moindre mesure, les GSB

(§ 3.2.1.2i).
Répartition du marché des animaux de compagnie par circuit de distribution en 2024
GSB
1,9%

E-commerce

15,0%

GSA
45,9%

Animaleries
17,5%

Spécialistes du jardin

19,7%

Source : Promojardin-Promanimal, « Panorama 2024 des marchés des animaux de compagnie », mai 2025

1% Source : Promojardin, « Marché des animaux de compagnie », mars 2025.
140 Source : Xerfi, « Le Marché des animaux de compagnie », décembre 2025, p. 15.
"1 Source : Xerfi, « Le Marché des animaux de compagnie », décembre 2025, p. 19.
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> Les GSA dominent le marché de la distribution en captant 46% de la clientéle grace a
leur position sur le segment de |'alimentation.

> Les spécialistes du jardin (LISA et jardineries) représentent environ 20% du marché
avec des enseignes telles que Gamm vert et Gamm vert Village qui concentrent une
importante part de marché, aux cétés de Point Vert et Magasin Vert. Toutefois ces
acteurs accusent une perte de vitesse réguliére depuis dix ans.

> Les animaleries occupent une position significative sur le marché, avec pres de 18%
des parts de marché, ety constituent le format le plus récent.

> Les sites de e-commerce intégrent différents profils: pure players spécialisés,
dominant I'essentiel de l'activité, pure players généralistes, sites marchands des
distributeurs et sites marchands des marques. Le marché européen est dominé par le
site spécialisé Zooplus avec plus de 4 Md€ de chiffre d’affaires. En France, cet acteur
confirme également sa place de leader avec une audience deux fois plus élevée que
le second acteur Zoomalia.

Les animaleries se distinguent comme étant les principaux contributeurs a la croissance du
marché, affichant une progression a deux chiffres du chiffre d'affaires (+13% entre 2023 et
2024) ; les enseignes en ligne participent également a cette dynamique (+6%'?).

A l'inverse, les spécialistes du jardin et, plus encore, les GSB, dont les chiffres d'affaires
reculent respectivement de 3% et 5% sur la méme période, subissent a la fois une
intensification de la concurrence, notamment de la part des GSA et des animaleries, et la
normalisation de I'environnement inflationniste, qui avait antérieurement soutenu seulement
temporairement leurs revenus.

3223 Perspectives du marché a horizon 2027

En dépit d'un environnement économique morose et d'une baisse de la consommation des
ménages, le marché des animaux de compagnie devrait rester I'un des plus dynamiques des
produits de grande consommation, avec une croissance moyenne estimée a 3% par an
jusqu’en 2027, jusqu'a atteindre 7,4 Md£ a cet horizon™.

Le caractere récurrent et incontournable des dépenses explique que les achats liés aux
animaux de compagnie soient réguliers et difficilement compressibles, stabilisant ainsi la
demande sans problématique de saisonnalité pour les distributeurs.

142 Source : Promojardin Promanimal, « Le Bilan annuel du marché de I'animal », 2024, p. 3.
%3 Source : Xerfi, « Le marché des animaux de compagnie », janvier 2025, p. 42.
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3.2.3.  Le Marché de la boulangerie-patisserie

Alors g
(GMS),

3.2.3.1. Périmétre et principales caractéristiques du marché

ue la filiere alimentaire est largement dominée par les grandes et moyennes surfaces
le marché de la boulangerie-pétisserie constitue une exception ; en effet, 75% du

chiffre d'affaires de ce secteur provient des circuits spécialisés, dont 92% sont réalisés par les
seules boulangeries artisanales'.

Le marché de la boulangerie-pétisserie, qui représente 20,5 Md€ en 2025', s'articule autour
de quatre grandes catégories de produits :

>

les produits de boulangerie (baguettes, pains spéciaux,...) ;

les viennoiseries ;

les patisseries ;

les produits de petite restauration (sandwichs, quiches, pizzas,...).

3232 Principaux acteurs de la boulangerie-péatisserie

Cing principaux acteurs se partagent ce marché de 27,5 Md€'* de chiffre d'affaires :
les boulangeries artisanales, les boulangeries industrielles (ou GMS), les patisseries, les

termina

ux de cuisson et les dépots de pain.

Répartition du marché de la boulangerie-pétisserie par circuit de distribution en 2025

Terminaux de cuisson ~ Dépots de pain

32% 31%

Patisseries
6,5%

GMS
23,5%

Boulangeries
artisanales

63,7%

Source : Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025

> La boulangerie artisanale affiche une bonne dynamique en 2025 avec un chiffre
d'affaires en progression de 6% par rapport a I'année précédente pour culminer a
20 Md€™. Porté par la hausse des prix et par I'arrivée d'une partie de la clientele
détournée du fast-food, le réseau des boulangeries artisanales reste le premier
commerce de proximité du pays. Toutefois, parce que I'activité impose de pétrir et
préparer la pate sur place, I'intérét de rejoindre une franchise demeure limité, ce qui

144 Source
145 Source
146 Source
47 Source

: Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 51.
: Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 9.

: Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 50

: Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 10.
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explique que, malgré leur fort développement, seuls 3% des artisans aient opté pour
des enseignes comme Marie Blachéere, Ange ou Boulangerie Louise.

> Les GMS proposent les mémes produits que les boulangeries artisanales et les
terminaux de cuisson dans leurs supermarchés et hypermarchés, ainsi que des produits
emballés en rayon'®. En 2025, ces opérateurs pésent pour environ 24% du chiffre
d'affaires du secteur (6,5 Md€£), mais leurs parts de marché n’ont cessé de s'éroder au
cours des derniéres années ; a titre indicatif, ils représentaient 29% de parts de marché
en 2019'%.

> Les patisseries, qui constituent un segment a part avec 3.000 points de vente,
connaissent une bonne dynamique avec une hausse de 11% du nombre
d'établissements entre 2020 et 2024 ; des chaines patissieres se développent a
I"étranger.

> Les terminaux de cuisson, qui réceptionnent les patons fabriqués en usines pour les
chauffer dans leurs propres fourneaux et les vendre a prix intermédiaire™, subissent
une conjoncture dégradée, avec un recul de 3,8% du chiffre d'affaires en 2025 et un
marché limité a 0,9 Md€ ; désormais clairement en perte de vitesse, ce segment du
marché de la boulangerie est passé de 4,3% de parts de marchés en 2019 a 3,2% en
2025™'". Confrontés a la concurrence des boulangeries artisanales, du fast-food et des
GMS, les terminaux de cuisson souffrent d'une image trop industrielle, les plagant sur
le méme segment de marché que la grande distribution.

> Les dépbts de pain n'interviennent pas dans la fabrication ni la cuisson du pain.
lls s"approvisionnent auprés des terminaux de cuisson, boulangeries artisanales ou

industrielles.

Synthése des caractéristiques principales des différents acteurs du marché

Parts de marché en Lieu de Procédé de Lieu de cuisson Prix Modgéle Dynamique
2025 production fabrication commercial Y q

Type d'enseigne

Boulangeries pétisseries 63.6% Manuel / Indépendants /
. 6% | . | o
artisanales Sur place Traditionnel Sur place € € € Savoir-faire /\;I
Boulangeries . . Grandes usines /
23,5% A ; |
industrielles (GMS) Usines utomatisé Sur place # GMS \’\l
Manuel /
S plees Traditionnel
Patisseries 6,5% Sur place € =€ Indépendants /\;I
Usines Automatisé
v Usines Automatisé
. . Chail
Terminaux de cuisson 3,2% - Sur place € amgs,/ \/\'
Fournisseurs y Franchisés \/\,
s Automatisé
spécialisés
1 Boulangeries Manuel / Chez l'artisan
artisanales Traditionnel boulanger
Dépéts de pain 31% g € € Indépendants /\7'
Usines Automatisé Sur place

Source : Analyse Ledouble

148 Source : Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 23.
%9 Source : Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 15.
10 DEU 2024/2025, p. 16.

51 Source : Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 40.
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3.2.3.3. Perspectives du marché a horizon 2027

Entre 2010 et 2025, le marché de la boulangerie a connu une croissance soutenue, avec une
progression moyenne de 7,5% par an. Toutefois, sa dynamique devrait nettement ralentir, les
prévisions annongant une hausse limitée a 1,7% par an d'ici a 2027, qui s’explique par plusieurs
facteurs structurels :

> le réseau des boulangeries atteint un niveau de saturation :

dans les zones rurales ou I'offre excéde la demande™?;

dans les centres-villes oU le foncier est dense et cher ;

dans les zones périurbaines, engorgées par les offres de restauration rapide ;

> les boulangeries artisanales devraient continuer de gagner du terrain face a la
restauration traditionnelle, rapide et aux terminaux de cuisson, du fait :

du renforcement de leur attractivité a I'heure du déjeuner™ grace a I'élargissement

de leur offre et I'aménagement d'espaces de restauration, ce qui favorise un transfert
progressif de clientéle depuis la restauration traditionnelle et le fast-food vers un

format percu comme une alternative plus qualitative™ ;

de I'érosion du parc des terminaux de cuisson qui devrait se poursuivre. Les grandes

enseignes comme Paul, qui a di fermer une dizaine de boutiques en 2025™,

éprouveront des difficultés a faire face a la concurrence de la restauration rapide ™ ;

> la stratégie de « premiumisation » des GMS pourrait a terme leur permettre de venir
concurrencer les boulangeries artisanales.

52 Source :
153 Source :
%4 Source :
155 Source :
1% Source :

Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 10.
Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 11.
Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 40.
Xerfi, « Les boulangeries et pétisseries », décembre 2025, p. 40.
Xerfi, Precepta Insights, « Les enseignes de boulangeries-pétisseries », décembre 2025, p. 10.
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3.2.4.  Le Marché du frais
3.24.1. Caractéristiques du marché et principaux acteurs

Le marché des produits frais traditionnels, qui regroupe la boucherie, la charcuterie, la
poissonnerie, les fruits et légumes et le traiteur, a I'exclusion de la boulangerie, représente
38,1 Md€ en 2024. Les circuits généralistes (hypermarchés, supermarchés...) captent plus de

70% des ventes en valeur, les spécialistes se partageant le reste du marché™’.

Répartition du marché du frais par circuit de distribution en 2024

Autres circuits spécialisés
Spécialistes du frais 5,1%
4,9%

Marchés et foires

7,1%
Commerces
traditionnels
10,2%
Généralistes
72,7%
Source : Société
3.24.2. Perspectives et dynamique de consommation

L'inflation continue de peser sur le budget alimentaire : une large majorité de consommateurs
réduisent leurs dépenses et procedent davantage a des arbitrages faisant des produits frais,
percus comme plus chers, une variable d'ajustement. Ce phénomeéne entraine une baisse des
achats dans plusieurs circuits, méme si certains segments s'averent plus résistants que d'autres
comme notamment les spécialistes du frais, les circuits e-commerce et discount qui ont vu
leurs parts de marché augmenter en 2024.

Malgré la pression sur le pouvoir d'achat, les consommateurs maintiennent une forte attente
en matiere de qualité : alimentation plus saine, locale, peu transformée et durable. Les circuits
courts, la proximité et des solutions plus pratiques (offres larges, e-commerce) gagnent en
importance dans leurs choix quotidiens.

Dans ce contexte, les spécialistes du frais disposent d'avantages compétitifs : la mise en avant
de la fraicheur des produits, la profondeur d'offre et |'expertise en magasin contribuent a offrir
une expérience client supérieure a celle des enseignes généralistes'™®.

7 DEU 2024/2025, p. 17.
158 DEU 2024/2025, p. 17-18.
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3.3. Analyse historique de la performance du Groupe
La date de cléture annuelle des comptes de TERACT et de ses filiales est le 30 juin™”.

Les performances annuelles du Groupe depuis la cléture du premier exercice 2022/2023' au
30 juin 2023 jusqu’a I'arrété des comptes semestriels de I'exercice 2025/2026 au 31 décembre
2025, en termes d'activité et de rentabilité (§ 3.3.1), ainsi que de structure bilancielle au
30 juin 2025 et au 31 décembre 2025 (§ 3.3.2) et I'historique de ses flux de trésorerie (§ 3.3.3),
sont présentées ci-apres.

Ces données sont issues des documents d’enregistrement universel annuels et des rapports

financiers semestriels en ce qui concerne les comptes consolidés du Groupe, établis en
conformité avec le référentiel comptable international IFRS™?,

3.3.1.  Analyse de l'activité et de la rentabilité

Le compte de résultat consolidé au titre des exercices 2022/2023 a 2024/2025, ainsi que du
premier semestre des exercices 2024/2025 et 2025/2026 se présente comme suit :

Compte de résultat

M€ 2022/2023  2023/2024  2024/2025  S12024/2025 S12025/2026
Chiffre d'affaires 902,1 894,7 895,2 396,1 361,9
Croissance (%) 39.0% (0,.8%) 01% 0,3%) (8,6%)
EBITDA ajusté 67,5 56,4 54,1 8,9 4,7
% du chiffre d’affaires 7,.5% 6,3% 6,0% 22% 1,3%
Dépréciations et dotations nettes aux amortissements (65,4) (66,8) (64,2) (32,9 (30,2)
Résultat opérationnel courant 2,1 (10,4) (10,1) (24,0 (25,5)
% du chiffre d’affaires 02% (1,2%) (1,1%) (6,1%) (7,1%)
Autres produits et charges opérationnels (92,7) (19,1) (10,3) 0,5 (50,2
% du chiffre d'affaires (10,3%) 2,1%) (1,2%) 01% (13,9%)
Résultat opérationnel (90,6) (29,5) (20,4) (23,5) (75,7)
% du chiffre d'affaires (10,0%) (3.3%) (2,3%) (5,9%) (20,9%)
Résultat financier (17,6) (26,2) (24,5) (13,5) (13,4)
% du chiffre d'affaires 2,0%) (2,9%) 2,7%) (3,4%) (3,7%)
Résultat avant impét et résultat des MEE (108,2) (55,7) (44,9 (37,0 89.1)
% du chiffre d'affaires (12,0%) (6,2%) (5,0%) (9,3%) (24,6%)
Résultat net, part du Groupe (106,6) (68,9) 47,9) (38,1) 89,4)
% du chiffre d'affaires (11,8%) (7,7%) (5,4%) (2.6%) (24,7%)

Source : Société

159 A |'exception des entités rattachées & Grand Marché la Marniére qui cléturent leurs comptes au 31 décembre
(DEU 2024/2025, p. 242).
160 A J'issue du rapprochement d'InVivo Retail avec le SPAC 2MX Organic. TERACT Retail, avant la création du
Groupe, étant comptablement I'entité consolidante, les comptes consolidés de I'exercice 2022/2023 (1°7juillet 2022
au 30 juin 2023) ont été préparés dans le prolongement de ceux de TERACT Retail, mais ne sont pas comparables
a ceux de |'exercice 2021/2022 qui comportait une durée exceptionnelle de 9 mois (1¢" octobre 2021 au 30 juin
2022) (DEU 2022/2023, p. 173).
191 Données retraitées sur |'historique, le cas échéant.
162 | e Groupe se référe a un double référentiel :

- French GAAP pour les besoins de son reporting interne ;

- IFRS pour |'établissement de ses comptes consolidés.
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3.3.1.1. Evolution du chiffre d’affaires
(i) Exercice 2023/2024

Le chiffre d'affaires de |'exercice 2023/2024 s'établit, avant retraitement de la norme IFRS 15
« Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec des clients »', § 911,5 M€
versus 902,17 M€ pour l'exercice 2022/2023 (+1,0%). La progression modérée du chiffre
d'affaires consolidé en 2023/2024 masque des dynamiques contrastées entre les deux pdles
d'activité du Groupe :

> la Jardinerie/Animalerie enregistre un repli de 5,3% de son chiffre d'affaires,
principalement imputable a des conditions météorologiques défavorables
(pluviométrie excessive, déficit d’ensoleillement suivi d'un épisode caniculaire), qui ont
pesé sur la fréquentation et les volumes de vente ;

> [I'Alimentaire affiche en revanche une croissance soutenue de 55,5%, portée
notamment par la consolidation en année pleine'® des enseignes Boulangerie
Louise'™ et Grand Marché La Marniere'®, acquises fin 2022.

(i) Exercice 2024/2025

La stagnation du chiffre d'affaires en 2024/2025 (+0,1%) reflete une situation différenciée, en
termes d'activité, entre les deux pdles d'activité précités :

> en dépit d'un environnement morose dans le commerce des produits non essentiels,
la Jardinerie/Animalerie affiche un chiffre d'affaires relativement stable (+0,2%),
imputable, d'une part, au développement rapide du e-commerce, favorisé notamment
par le lancement de la marketplace en juin 2024' (§ 3.1.5.3) et, d'autre part, a

I'ouverture de 22 nouveaux magasins au cours du second semestre de |'exercice'®® ;

> le chiffre d'affaires de I'’Alimentaire accuse un léger repli (-0,9%) du fait notamment des
évolutions transitoires du parc de magasins'® et ce, malgré le maintien d’'une bonne
performance du Bio et des magasins de frais alimentaire'”.

163 | e chiffre d'affaires au 30 juin 2024 est retraité de I'impact de la réévaluation du schéma comptable concernant
la présentation des services et coopérations commerciales regus des fournisseurs (IFRS 15), qui étaient auparavant
inclus dans le chiffre d'affaires, et sont désormais réintégrés en déduction des achats consommés (DEU 2024/2025,
p. 251-253).

144 Les enseignes Boulangerie Louise et Grand Marché La Marniére ont été consolidées sur 7 mois sur I'exercice
2022/2023.

165 « TERACT finalise I'acquisition de Boulangerie Louise », 1°" décembre 2022.

16 « TERACT finalise I'acquisition de Grand Marché La Marniére », 30 novembre 2022.

1¢7 « Analyse des résultats consolidés 2024/2025 », 8 octobre 2025, p. 2.

168 « Analyse des résultats consolidés 2024/2025 », 8 octobre 2025, p. 3.

1% Ces évolutions consistent principalement en I'accélération du modeéle incluant un développement conjoint de
la franchise et de location-gérance (DEU 2024/2025, p. 26).

170 « Analyse des résultats consolidés 2024/2025 », 8 octobre 2025, p. 3.
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(iii) Premier semestre 2025/2026

Le chiffre d'affaires au 31 décembre 2025 s'établit a 361,9 M€ versus 389,3 M€'2 au
31 décembre 2024, traduisant un recul de |'activité sur les deux podles :

» la Jardinerie/Animalerie accuse une baisse de 7,1%, avec un chiffre d'affaires de
294,2 M€ (versus 317,5 M€'), imputable a la fois & un contexte de consommation
toujours dégradé et au passage en franchise de 38 magasins sur la période ;

> |'Alimentaire est en recul de 5,8%, avec un chiffre d'affaires de 67,6 M€ (versus
71,8 ME£) ; cette diminution s’explique notamment par la finalisation de la cession de
Bio&Co en octobre 2025 (§ 3.1.4), ainsi que par une baisse de performance de certains
magasins intégrés de I'enseigne Boulangerie Louise'”*.

3.3.1.2. Evolution de la profitabilité et de la rentabilité opérationnelle
La profitabilité est mesurée par I'EBITDA ajusté (ci-aprés EBITDA) défini comme le résultat
opérationnel courant (ROC) augmenté de |'annulation des charges (ou produits) liés aux
dépréciations ou dotations aux amortissements (ou reprises de dotations) des
immobilisations'”>.

(i) Focus annuel

Profitabilité et rentabilité opérationnelle (annuelle) du Groupe (ME€)

(10,0%)
2022/2023 2023/2024 2024/2025
mmm Chiffre d'affaires (M€) Marge opérationnelle (%) =—EBITDA ajusté (%)

Source : Société, analyses Ledouble

71 « Chiffre d'affaires du 1¢" semestre 2025 - 2026 », 12 février 2026.

172 396,1 M€ hors retraitement IFRS 15 (cf. supra i).

173 324,3 M€ hors retraitement IFRS 15 (cf. supra i).

74 « Analyse des ventes du 1" semestre 2025 — 2026 », 2 février 2026, p. 2-3.
175 DEU 2024/2025, p. 231.
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Depuis sa création en 2022, la rentabilité opérationnelle du Groupe reste déficitaire, compte
tenu notamment du poids relatif des charges de personnel par rapport au chiffre d'affaires et

de I'augmentation tendancielle des coUlts salariaux'’.

Le résultat opérationnel ressort fortement déficitaire a (90,6 ME£) au titre de I'exercice
2022/2023 ; ce niveau de perte s'explique principalement par la comptabilisation des frais
d'acces au marché liés au rapprochement d'InVivo Retail avec le SPAC 2MX Organic'”’. Il reste
déficitaire a concurrence de :

> (29,5 M£) en 2023/2024, apres enregistrement de charges non récurrentes a hauteur
de 19,1 M£, liées a la dépréciation d'écarts d'acquisition et a la restructuration du parc;

> (20,4 M£) en 2024/2025, en lien avec des colts liés aux futures cessions de magasins, a
la réorganisation des fonctions supports et logistique et a diverses mesures de
restructuration'’®, enregistrés en éléments non courants pour un montant de 10,3 M€,

En année pleine, la marge d’'EBITDA de la Jardinerie/Animalerie, sur les trois exercices, a
évolué dans le sens inverse de celle de I'Alimentaire, la contribution a I'EBITDA de la
Jardinerie/Animalerie étant cependant prédominante.

Par ailleurs, l'analyse par segment confirme la prédominance du segment
Jardinerie/Animalerie sur la profitabilité globale du Groupe. En effet, la tendance observée
sur ce segment est la cause principale de la baisse du taux d'EBITDA illustrée ci-avant et ce,
malgré une nette amélioration de la profitabilité du segment Alimentaire (hausse de 2 points
entre 2022/2023 et 2024/2025) couplée a une augmentation de sa contribution a I'EBITDA
global du Groupe.

Répartition de '"EBITDA (annuelle) par activité (M€)

8,8%
7.6% 8,4%
\

5 5,9%
6,8% \ 5,5%

9,4% 56,4

76,9%

2022/2023 2023/2024 2024/2025
mmm EBITDA Jardinerie/Animalerie EBITDA Alimentaire
= FEB|TDA Jardinerie/Animalerie (% du CA) EBITDA Alimentaire (% du CA)

Source : Société, analyses Ledouble

76 DEU 2024/2025, p. 228.
77 « Résultats annuels consolidés 2022-2023 », 19 octobre 2023, p. 3.
178 « Résultats annuels consolidés 2024-2025 », 8 octobre 2025, p. 3.
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(i) Focus semestriel

Profitabilité et rentabilité opérationnelle (semestrielle) du Groupe (ME€)

1,8% 2.2% 1,3%

(20,9%)

S1.2023/2024 S1.2024/2025 S1.2025/2026
Chiffre d'affaires (ME€) = Marge opérationnelle (%) = FEBITDA ajusté (%)

Source : Société, analyses Ledouble

Sur le premier semestre de |'exercice en cours, la marge opérationnelle'?

accuse l'incidence

de la dépréciation partielle de I'écart d'acquisition relatif a 'UGT Boulangerie Louise a
concurrence de 50,4 M€, dans un contexte de consommation perturbé, ainsi que de la baisse

du chiffre d'affaires liée a la cession de magasins intégrés.

Répartition de 'EBITDA (semestrielle) par activité (M€)

20,7%
7,3% 7,8%
0,9% 1.1% (0,3%)
7,3
60,7% 47
60,3%
119,1%

39,7%

S12023/2024 S12024/2025 S12025/2026
mmm EBITDA Jardinerie/Animalerie EBITDA Alimentaire
=== FEB|TDA Jardinerie/Animalerie (% du CA) EBITDA Alimentaire (% du CA)

Source : Société, analyses Ledouble

179 Résultat opérationnel rapporté au chiffre d'affaires.
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L'analyse de la profitabilité des Segments Opérationnels, a |'arrété des comptes semestriels
des exercices 2023/2024 a 2025/2026, confirme |impact la saisonnalité sur |'activité
Jardinerie/Animalerie dont I'essentiel de I'activité se déroule sur la période printemps/été,
soit entre les mois de mars et juin (§ 3.2.1.1).

La contribution respective des deux Segments Opérationnels a l'arrété des comptes
semestriels se trouve ainsi inversée par rapport a celle de la cl6ture des comptes.

Outre l'effet de saisonnalité, la contribution négative du segment Jardinerie/Animalerie
observée sur le premier semestre de l'exercice 2025/2026 s'explique également par la

fermeture de magasins ainsi qu'un contexte sectoriel détérioré pour les activités non
alimentaires.

3.3.2.  Structure bilancielle

La structure bilancielle du Groupe se résume comme suit a la cléture de I'exercice 2024/2025
au 30 juin 2025 et du premier semestre de |'exercice en cours au 31 décembre 2025 :

Bilan simplifié

M€ juin-25 déc.-25
Ecarts d'acquisition 263,6 213,2
Immobilisations incorporelles 143,3 141,7
Immobilisations corporelles 83,6 81,6
BFR (8,5) 64,6
Impots différés nets 0,6 0,6
Actif économique 482,6 501,7
Trésorerie et équivalents 12,1 13,9
Emprunts et dettes financieres (273,0) (366,7)
Endettement net comptable (260,9) (352,8)
Rachat d'intéréts minoritaires ne donnant pas le contréle (6,6) (7,6)
Participations dans les entreprises associées 11,5 10,1
Actifs financiers non courants 7.1 6,3
Provisions (20,4) (19,0)
Intéréts minoritaires 6,1 4,6)
Ajustement de I'endettement net comptable (14,5) (14,8)
Droits d'utilisation 184,0 171,8
Dettes de loyers IFRS 16 (204,0) (192,7)
Impact de la norme IFRS 16 (20,0) (20,9
Actifs détenus en vue de la vente 59,7 17,8
Passifs détenus en vue de la vente (35,4) 8,7)
Activités détenues en vue de la vente 24,3 9.1
Actif net comptable (part du Groupe) 211,6 122,1

Source : Société, analyses Ledouble
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3.3.2.1. Ecarts d’acquisition

Le goodwill ressort a un montant net de 213,2 M€ au 31 décembre 2025 (versus 263,6 M€ au

180 .

30 juin 2025) et est composé de'® :

p/
>

I"écart d'acquisition sur la Jardinerie/Animalerie, d'un montant de 116,4 M€,

I"écart d'acquisition sur I’Alimentaire, d'un montant de 96,8 M€ au 31 décembre 2025
(versus 147,2 M€'® au 30 juin 2025); la variation du goodwill correspond a la
dépréciation de 50,4 M€'® constatée sur |'écart d'acquisition relatif a I'enseigne
Boulangerie Louise (§ 3.3.1.2.ii).

3.3.2.2. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles, d'un montant net de 141,7 M€ au 31 décembre 2025 (versus

143,3 M€ au 30 juin 2025), sont composées pour |'essentie

pJ

|184 .

de concessions, licences, brevets et marques pour un montant de 105,3 M€, dont
64,4 M€ de marques (versus 91,3 M€, dont 64,6 M€ de marques') ;

d'immobilisations incorporelles en cours pour une valeur nette de 23,0 M€ (versus
37,2 M£) ; la variation de ce poste sur le premier semestre de I'exercice 2025/2026
correspond principalement a la mise en service d'une partie du projet informatique
TERRA (15,5 M€%).

3.3.2.3. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles, d'un montant net 81,6 M€ au 31 décembre 2025 (versus
83,6 M€ au 30 juin 2025), sont composées'® :

>
p/

de constructions (32,1 M€ versus 33,6 M€) ;
de terrains (12,1 M€ versus 12,2 M£) ;
d'installations techniques, de matériel et d’outillage industriels (8,7 M€ versus 8,8 M£) ;

d'installations générales, d’agencements et d’'aménagements, ainsi que de matériel
de transport et de matériels informatiques (22,7 M€ versus 25,6 M£) ; et

d'immobilisations corporelles en cours et d'avances et acomptes (6,0 M€ versus
3,4 M€).

180 RES 2025/2026, p. 26.

181 DEU 2024/2025, p. 270.

182 | a variation constatée sur I'Alimentaire depuis 2022 s’explique principalement par les opérations de croissance
externe, et se rapporte pour |'essentiel a la comptabilisation d'écarts d'acquisition relatifs aux enseignes
Boulangerie Louise (107,1 M€) et Grand Marché La Marniére (41,3 M€) (DEU 2022/2023, p. 203).

183 | a dépréciation du goodwill relatif a I'UGT Boulangerie Louise repose sur des hypothéses d'accélération de la
location-gérance et de la franchise des points de vente de cette enseigne (§ 4.1.9).

18 RES 2025/2026, p. 27.

'8 Principalement les marques Jardiland (34,6 M€), Boulangerie Louise (22,0 ME€), Delbard (6,3 M€) et Gamm vert
(1,2 M€) (DEU 2024/2025, p. 272).

18 RES 2025/2026, p. 27.

187 RES 2025/2026, p. 28.
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3.3.2.4. Besoin en fonds de roulement

Compte tenu de I'activité du Groupe, les créances clients, les stocks et les dettes fournisseurs
constituent les principales composantes d’exploitation du besoin en fonds de roulement
(BFR), dont le niveau évolue en cours d’exercice en fonction de la saisonnalité de I'activité.

BFR

M€ juin-22 juin-23 juin-24 juin-25 déc.-25
Stocks 165,0 169,7 158,2 130,1 132,7
Clients 155,8 155,8 168,5 139,3 119,3
Fournisseurs (216,6) (259,4) (246,0) (253,2) (176,4)
BFR d'exploitation 104,2 66,1 80,7 16,2 75,6
Créances et dettes fiscales et sociales (20,5) (29.8) (24,9) (28,3) (21,2)
Autres créances et dettes 8,1 30,4 7,7 8,3 12,8
BFR ajusté 91,8 66,7 63,5 (3,8) 67,2
Autres 4,7) (2,6)
BFR 91,8 66,7 63,5 (8,5) 64,6

Source : Société, analyses Ledouble

Le Groupe vise a renforcer le pilotage de I'ensemble des composantes du BFR, notamment
d'exploitation®.

L'analyse mensuelle du BFR fait apparaitre, plus nettement qu'au semestre et a I'année, |'effet
de saisonnalité inhérente au secteur de la jardinerie (§ 3.2.1.1), qui se manifeste, sur un plein
exercice, par des niveaux de BFR mensuels élevés sur la période de basse activité (aolt a
février), compensés par des niveaux plus faibles sur les périodes subséquentes (mars a juillet).

3.3.25. Impéts différés

Les imp&ts différés, qui présentent un solde net'® actif de 0,6 M€ au 31 décembre 2025 (versus
0,6 M€ au 30 juin 2025), comprennent' :

> al'actif des imp6ts différés (IDA) pour un montant de 6,8 M€ en lien avec les déficits
fiscaux reportables’ et les engagements de retraite ;

> au passif des impots différés (IDP) pour un montant de 6,2 M€ afférents principalement
aux immobilisations.

3.3.2.6. Endettement financier net comptable

Les emprunts et dettes financieres'?, d'un montant de 366,7 M€ au 31 décembre 2025 (versus
273,0 M€ au 30 juin 2025'), refletent principalement I'endettement a I'égard du groupe
InVivo, contracté via :

188 DEU 2024/2025, p. 26.

1% Aprés compensation entre IDA et IDP par entité fiscale.

190 RES 2025/2026, p. 14.

91 Les déficits fiscaux activés s'élévent a 32,0 M€ au 31 décembre 2025 versus 27,6 M€ au 30 juin 2025
(DEU 2024/2025, p. 269).

192 Hors IFRS 16.

193284,5 M€ en incluant les dettes financiéres liées a un groupe d'actifs détenus en vue de la vente pour un montant
de 11,6 ME.

194 DEU 2024/2025, p. 280.
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> deslignes d’emprunt’® (228,5 M€ versus 229,0 M£) ;
> un compte courant (132,4 M€ versus 53,5 M€).
lls comprennent également :
> des dettes aupres des établissements de crédit (0,9 M€ versus 1,5 M£) ;
> un découvert bancaire (4,7 M€ versus 0,3 M€).
Apres retraitement de la trésorerie et des équivalents de trésorerie a hauteur de 13,9 M€
(versus 12,1 M£), le Groupe affiche un endettement financier net comptable de 352,8 M€ au
31 décembre 2025 (versus 272,4 M€ au 30 juin 2025).
En cumul avec les dettes de loyer, en application de la norme IFRS 16'%, d'un montant de
200,5 M€ (versus 223,9 M£) (§ 3.3.2.12), le Groupe affiche un endettement financier net de
553,3 M€ au 31 décembre 2025 (versus 496,3 M€ au 30 juin 2025).
3.3.2.7. Rachat d'intéréts minoritaires ne donnant pas le contréle
L'option de rachat sur le solde d'une participation non encore détenue par TERACT Retail fait
I'objet d'une réévaluation en application de dispositions contractuelles, qui en portent le
montant a 7,6 M€ au 31 décembre 2025 (versus 6,6 M€ au 30 juin 2025).
3.3.2.8. Participations dans les entreprises associées
Les participations dans les entreprises associées (mises en équivalence), valorisées a 10,1 M€
au 31 décembre 2025 (versus 11,5 M€ au 30 juin 2025'%) se rapportent principalement a la
société GVSE'.

3.3.2.9. Actifs financiers non courants

Les actifs financiers non courants, d'un montant de 6,3 M€ au 31 décembre 2025 (versus 7,1 M€
au 30 juin 2025) incluent principalement des dépots et cautionnements versés (4,5 M€ versus

4,7 ME).
3.3.2.10. Provisions

Les provisions, qui s'élevent a 19,0 M€ au 31 décembre 2025 (versus 20,4 M€ au 30 juin 2025)
s'analysent comme suit :

195 TERACT, sur plusieurs filiales, a souscrit auprés du groupe InVivo des contrats d’emprunt a taux variable,

rémunérés au taux Euribor / Euribor 3 mois majoré d'une marge conditionnée par le niveau de levier (dette
financiére nette rapportée a 'EBITDA).

1% La norme IFRS 16 « Contrats de location » requiert de retraiter les engagements de redevances a la fois au bilan
(droits d'utilisation/obligations locatives) et au compte de résultat (ventilation de la redevance en une charge
d’amortissement et une charge financiéere).

%7 Incluant 7,8 M€ de dettes IFRS 16 liées a un groupe d'actifs détenus en vue de la vente.

%8 | es sociétés mises en équivalence sont identifiées dans le recensement des principales sociétés consolidées
(DEU 2024/2025, p. 290).

199 Gamm vert Sud et Est a Saint Priest. La détention a 40% du capital de GVSE permet a TERACT d'exercer une
influence notable sur I'entreprise associée (DEU 2024/2025, p. 246).
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> provisions pour indemnités de départ en retraite et engagements assimilés : 8,8 M€
(versus 8,3 M€2%) -

> provisions pour restructuration : 4,9 M€ (versus 6,2 M£) ;
> provisions pour litiges : 4,3 M€ (versus 4,3 M€) ;

> provisions pour risques et charges divers : 1,0 M€ (versus 1,5 M£).
3.3.2.11. Intéréts minoritaires

Les intéréts ne donnant pas le contrdle, qui ressortent a 4,6 M€ au 31 décembre 2025 (versus
6,1 M€ au 30 juin 2025), se rapportent principalement®' a Holding Louise®®.

3.3.2.12.  Droits d'utilisation et passifs de loyer

Les actifs relatifs aux droits d'utilisation, selon la norme IFRS 16 (§ 3.3.2.6), s'éléevent a 171,8 M€
au 31 décembre 2025 (versus 184,0 M€ au 30 juin 2025).

lls concernent principalement les constructions, l'immobilier détenu en propre étant
relativement marginal par rapport a I'ensemble du parc immobilier, dans la mesure ou le
Groupe a pour politique de ne pas étre propriétaire des magasins qu'il exploite ; les magasins
et plateformes logistiques®? sont ainsi loués aupres de bailleurs externes®*.

En regard des droits d'utilisation, la dette de loyers s'établit a 200,5 M€%* au 31 décembre
2025 (versus 223,9 M€2% au 30 juin 2025).

3.3.2.13. Activités détenues en vue de la vente

Les actifs et de passifs détenus en vue de la vente, d'un montant net de 9,1 M€ au 31 décembre
2025 (versus 24,3 M€ au 30 juin 2025) sont constitués :

207 .
o

> au 31 décembre 2025 de 32 magasins Gamm ver

> au 30juin 2025 de l'intégralité du réseau Gamm vert®® et des 7 points de vente Bio&Co
dont la cession est intervenue postérieurement®” (§ 3.1.4).

3.3.2.14.  Engagements hors bilan

Le Groupe ne mentionne pas d’engagement hors bilan au 31 décembre 20252'° ni au 30 juin
2025°",

20 DEU 2024/2025, p. 264.

21 Les intéréts minoritaires ressortent exhaustivement de la liste des principales sociétés consolidées
(DEU 2024/2025, p. 290).

22 Holding Louise détient plus d'une centaine de boulangeries dans le Nord et le Nord-Ouest de la France.

203 A I'exception de I'entrepdt d'Ecouflant (Maine-et-Loire) et de Montbartier (Tarn-et-Garonne).

204 DEU 2024/2025, « Parc Immobilier », p. 30.

25 Dettes de loyers : 192,7 M€ + Dettes liées a un groupe d'actifs détenus en vue de la vente : 7,8 M€.

26 Dettes de loyers : 204,0 M€ + Dettes liées a un groupe d'actifs détenus en vue de la vente : 19,9 M€,

27 A |a suite de la cession de Bio&Co et 38 magasins Gamm vert sur le premier semestre de |'exercice 2025/2026
(RES 2025/2026, p.20).

208 | e Conseil d’Administration a décidé du retour de Gamm vert au modéle de franchise d'ici la fin de |'exercice
2026 (§ 3.1.3).

209 DEU 2024/2025, p. 247.

210 RES 2025/2026, p. 24.

2" DEU 2024/2025, p. 257.
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3.3.3.  Evolution des flux de trésorerie

Analyse des flux de trésorerie cumulés du Groupe®?(ME)

445, -
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Trésorerie au Flux générés par Flux liés a Flux liés aux Remboursement  Augmentation de Variation de Autres éléments de Arrondis Trésorerie au
Ter octobre 2021 I'activité I'investissement cessions et des actionnaires ne capital périmétre financement 31 décembre 2025
réductions participant pas a
d'immobilisations PO

Source : Société, analyses Ledouble

L'analyse des flux de trésorerie rappelle les points suivants :

> les flux générés a la rubrique « cessions/réductions d'immobilisations » (notamment, a
la suite du rapprochement de InVivo Retail avec le SPAC 2MX Organic, la libération en
2022/2023 du compte séquestre qui portait initialement sur une enveloppe de
300 M€%3), ont permis de financer les investissements ;

> latrésorerie consommeée dans le cadre des variations de périmetre provient pour une
large part du décaissement effectué sur |'exercice 2022/2023 pour les acquisitions de
Boulangerie Louise, des magasins Grand Marché La Marniere et de jardineries*
(156,5 M€ au total) ;

> la Société a été introduite en bourse le 1°" aolt 2022?" ; les augmentations de capital
de 100 M£€2% et de 12 M£€?" ont été enregistrées respectivement au titre des exercices
2021/2022 et 2022/2023 ;

> en définitive, I'activité, a elle seule, peine a dégager de la trésorerie.

212 Pour mémoire, le premier exercice 2021/2022 clos le 30 juin 2022 est d'une durée exceptionnelle de 9 mois
(§ 3.3).

213 En 2020, 2MX Organic avait levé 300 M€ lors de son IPO, mais certains investisseurs se sont retirés lors de la
période dite de « rédemption » et ont été remboursés a hauteur de 210,1 ME.

214 DEU 2022/2023, p. 182.

215 | 'introduction en bourse a été annoncée le 29 juillet 2022. En date du 29 juillet 2022, InVivo Group avait
préalablement souscrit, aux termes d’un contrat d’apport du 20 juin 2022, a I'augmentation de capital de la société
2MX Organic par I'apport a la valeur comptable de la totalité des titres d'InVivo Retail (devenu TERACT Retail) pour
un montant de 215,9 ME.

216 Augmentation de capital souscrite par InVivo Group en compensation partielle d'un prét d'actionnaire.

217 Augmentation de capital souscrite par Bpifrance Participations.
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3.4. Matrice SWOT

La matrice SWOT ci-dessous résume les forces et les faiblesses du Groupe, ainsi que les
menaces et les opportunités auxquelles il est confronté sur son marché, et permet d'établir

une transition avec |'évaluation de I'Action (§ 4).

Forces Faiblesses

— Maillage territorial trés dense en France
privilégiant les circuits courts

— Modéle flexible d'exploitation des magasins
(Franchise et Intégration)

— Internalisation de la fonction développement
produits a travers les marques exclusives
(ECLOZ, InVivo Nous on séme, PURE FAMILY,
Les Sens du Terroir) de nature & mieux
répondre aux attentes des consommateurs

— Effet de halo / transfert de notoriété possible
entre les différentes marques et enseignes de
chaque activité (corners Frais d'ici intégrés aux
magasins Gamm vert, par exemple)

— Stratégie multi-marques  permettant de
diversifier les risques et, le cas échéant, de
faciliter le désinvestissement

Canal de distribution e-commerce
relativement récent et peu développé

Modeéle intégré encore trés présent dans
['activité alimentaire

Bureau sourcing en Asie exposé aux
changements de réglementations douaniéres

Parc immobilier des magasins Jardiland et
Gamm vert ancien, nécessitant des travaux de
rénovation pour un meilleur contréle de la
consommation énergétique

Matériel et installations des boulangeries, en
particulier les fours, énergivores, nécessitant
des investissements d'adaptation de ces
équipements aux contraintes énergétiques

— Jardinerie : suite & la crise sanitaire, constat
d'un recentrage des Francais sur le domicile et
accentuation de |'attrait pour la nature

— Animalerie : récurrence des achats des
produits d'animalerie et hausse tendancielle
des dépenses moyennes consacrées aux
animaux de compagnie

- Boulangerie engouement des
consommateurs pour les commerces de
proximité, dont les boulangeries/patisseries

Jardinerie/animalerie  :  stratégie  de
reconquéte de parts de marché opérée par les
GSA via l'ouverture de nouveaux points de
vente

Jardinerie/animalerie : Stratégie de prix
aggressifs des acteurs du e-commerce

Jardinerie : phénoméne inflationniste tendant
a recentrer les dépenses des ménages sur les
produits essentiels

Boulangeries : niveau de saturation du réseau
des boulangeries en France

Boulangeries artisanales : montée en gamme
des GMS  ("premiumisation")  pouvant
représenter a terme une menace pour les
boulangeries artisanales (dont les points de
vente de |'enseigne Boulangerie Louise)

Source : Analyses Ledouble
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4. Evaluation Multicritere

Nous avons mis en ceuvre une évaluation multicritere de I'Action et du BSAR B dont nous
exposons, ci-apres, les différents volets, en présentant successivement :

> les données structurant I'Evaluation Multicritére de I'’Action (§ 4.1) ;
> les méthodes d'évaluation écartées (§ 4.2) ;

> les références boursiéres (§ 4.3) ;

> I'évaluation intrinseque de I"Action (§ 4.4) ;

> I"évaluation analogique de I'Action (§ 4.5 et § 4.6) ;

> la synthése de I'Evaluation Multicritére de I’Action et les primes induites par le Prix de
I'Offre de I'Action (§ 4.7) ;

> |"évaluation du BSAR B et les primes induites par le Prix de I'Offre du BSAR B (§ 4.8).

4.1. Données structurant I'Evaluation Multicritére de I'Action

4.1.1. Référentiel comptable

Le Groupe établit ses comptes consolidés selon le référentiel des normes comptables
internationales (IFRS).

Les comptes consolidés et les comptes annuels de TERACT au titre du dernier exercice
2024/2025 clos le 30 juin 2025 ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux
comptes?'®.

Les comptes consolidés de TERACT au titre du premier semestre de |'exercice 2025/2026 ont
fait I'objet d'un examen limité?"? des commissaires aux comptes sur l'information financiére
semestrielle.

4.1.2. Date et parametres d'évaluation
L'Evaluation Multicritere est réalisée & la date d’émission du Rapport.

Les comptes consolidés du premier semestre de I'exercice 2025/2026, qui sont les derniers
comptes consolidés publiés a ce jour, servent de référence aux données financieres
historiques que nous avons utilisées, notamment pour déterminer le montant de la dette
financiére nette (§ 4.1.7).

218 DEU 2024/2025, p. 294.

219 Examen limité sur la base duquel les commissaires aux comptes n‘ont « pas relevé d’anomalies significatives de
nature a remettre en cause la conformité des comptes semestriels consolidés résumés avec la norme IAS 34, norme
du référentiel IFRS tel qu’adopté dans I'Union européenne relative a l'information financiere intermédiaire » ;
sans remettre en cause cette conclusion, les commissaires aux comptes formulent une observation, par référence
a I'annexe aux comptes consolidés semestriels 2025/2026, sur la « présentation au compte de résultat des services
et coopérations commerciales recus des fournisseurs, appliquée depuis I'exercice clos le 30 juin 2025 » ;
ces services et coopérations commerciales, auparavant inclus dans le chiffre d'affaires, sont désormais présentés
en déduction des achats consommés (§ 3.3.1.1.i).
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La date de référence retenue pour l'analyse du cours de bourse est le 14 janvier 2026, dernier
jour de cotation avant I'annonce de I'Offre intervenue le 15 janvier 2026 (la « Date de
Référence »).

Les parameétres financiers tels que les taux d'actualisation et les multiples boursiers ont été
déterminés en fonction des données de marché au 24 février 2026%',

4.1.3. Nombre d'Actions
Le nombre total d'Actions, sur une base diluée, s'établit & 69.996.279 Actions en tenant
compte des 161.668 AGA en cours d'acquisition, et apres déduction des 136.406 Actions auto-
détenues (§ 2.3.1) :

Actions diluées

14-janv.-26
Actions ordinaires 69971017
Actions gratuites issues des plans d'AGA 161 668
Actions auto-détenues (136 406)
Nombre d'Actions diluées 69 996 279

Source : Société

4.1.4. Obligations locatives et impact de la norme IFRS 16

Le Plan d'Affaires étant établi initialement en French GAAP, dans le cadre des procédures de
reporting interne au Groupe (§ 3.3), la Direction nous a communiqué les éléments permettant
d'en assurer la transition avec des agrégats pré et post-IFRS 16.

4.1.4.1. Evaluation intrinséque

Nous avons tenu compte, en évaluation intrinseque (§ 4.4), de I'incidence des engagements
de location dans la modélisation des flux prévisionnels de trésorerie sous-tendant le calcul de
la valeur d’entreprise (la « Valeur d'Entreprise » ou «VE»). En conséquence, la dette
financiére nette retenue dans le passage de la VE a la valeur des capitaux propres exclut les
dettes relatives aux obligations locatives issues de I'application de la norme IFRS 16%%
(§4.1.7.7).

4.1.4.2. Evaluation analogique

En évaluation analogique par les Comparables Boursiers (§ 4.5), nous avons déterminé les
multiples d'EBITDA en neutralisant I'incidence de la norme IFRS 16?%, et avons, par cohérence,
exclu les obligations locatives issues de I'application de la norme IFRS 16 dans le passage de
la VE a la valeur des capitaux propres (§ 4.1.7.2).

220 | a cotation des titres TERACT a été suspendue le 15 janvier 2026 a la suite de I'annonce de I'Offre, et a repris le
16 janvier 2026.

21 A |a cléture de la journée de bourse.

222 | a norme IFRS 16 requiert de retraiter les engagements de location-financement et location simple a la fois au
bilan (droits d'utilisation/obligations locatives) et au compte de résultat (ventilation de la redevance en une charge
d’amortissement et une charge financiere) (§ 3.3.2.6).

22 Nous avons ainsi retraité les agrégats prévisionnels des Comparables Boursiers a partir des informations
publiques disponibles et des informations issues de nos bases de données.
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En l'absence d'informations suffisamment détaillées sur les modalités financiéres des
Transactions Comparables, aucun retraitement spécifique n'a été effectué au titre de la norme
IFRS 16 sur les multiples d'EBITDA correspondants (§ 4.6). Les obligations locatives ont
néanmoins été exclues du passage de la VE a la valeur des capitaux propres (§ 4.1.7.2).

4.15. Normalisation du besoin en fonds de roulement

Compte tenu du caractere saisonnier de |'activité dans le secteur du jardinage, apprécié au
mois le mois (§ 3.2.1.1), le niveau de BFR observé a la date de cloture des comptes annuels et
d'arrété des comptes semestriels n’est pas représentatif d'un niveau normatif.

Nous avons ainsi mené une analyse historique du BFR mensuel sur la période comprise entre
aolt 2024 et décembre 2025%*. Sur cette période, le BFR moyen s’établit a 98,2 M€ (le « BFR
Moyen »).

L'écart de 31,0 M€ entre le BFR Moyen (98,2 ME£) et le BFR ajusté (67,2 M£€)?* est ainsi ajouté
dans le passage de la VE a la valeur des capitaux propres (§ 4.1.7).

L'application du BFR Moyen (98,2 M€) au dernier chiffre d'affaires annuel historique disponible
(895,2 M€)? fait ressortir un ratio de 11,0% qui sera retenu comme référence pour la
détermination des impacts de variation de BFR sur toute la durée du Plan d'Affaires.

4.1.6. Déficits reportables
Par référence aux informations qui nous ont été communiquées par la Direction :

> les déficits reportables a I'échelle du Groupe s'élévent a 289,4 M€ au 31 décembre
2025 (versus 256,4 M€ au 30 juin 2025%%) ;

> les déficits reportables ont une durée de vie illimitée.

Nous avons analysé la capacité du Groupe a consommer ces déficits reportables au regard de
des perspectives du Plan d'Affaires. La valeur des économies d'impét y afférentes, pour leur
part activée et pour la fraction non activée recouvrable au regard des projections du Plan
d'Affaires, a été estimée a I'appui d'un échéancier prévisionnel d'utilisation de ces déficits et
actualisée, sur la période nécessaire a leur apurement, au taux retenu pour |'actualisation des
flux prévisionnels de trésorerie issus du Plan d'Affaires (§ 4.4.2).

La valeur actualisée des économies d'impdt ainsi déterminée, qui ressort a 15,7 M€, a été
intégrée dans le passage de la VE a la valeur des capitaux propres (§ 4.1.7.1 et § 4.1.7.2).

224 Soit une période de 16 mois, exclusion faite du mois de juillet 2025 pour lequel aucune donnée n’est disponible.
225 BFR au 31 décembre 2025 (§ 3.3.2.4), date d'arrété des comptes semestriels.

2% Chiffre d'affaires exprimé en normes IFRS de |'exercice 2024/2025 (§ 3.3.1).

227 DEU 2024/2025, p. 269.
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4.1.7.  Dette Financiere Nette Ajustée

4.1.7.1. Dette Financiére Nette Ajustée — Evaluation intrinséque

Au 31 décembre 2025, I'endettement financier net comptable du Groupe s'éleve a 553,3 M€

(§ 3.3.2.6).

Endettement financier net comptable

M€ déc.-25
Emprunts aupres des établissements de crédit 0,9)
Concours bancaires courants 4,7)
Comptes courants InVivo Group (132,4)
Dettes liées a InVivo Group (228,5)
Dettes liées aux obligations locatives (200,5)
Dettes financiéres (567,2)
Trésorerie 13,9
Trésorerie et équivalents de trésorerie 13,9
Endettement financier net comptable (553,3)

Les composantes de la dette financiere nette ajustée de 317,9 ME (la « Dette Financiére
Nette Ajustée ») que nous retenons dans la méthode d'évaluation intrinséque sont les
suivantes :

» dette financiére nette de 364,6 M€ (la « Dette Financiére Nette »), obtenue en
retraitant I'endettement net comptable :
= des dettes de loyers IFRS 16 (200,5 M€) (§ 3.3.2.12) ;
= du rachat d'intéréts minoritaires ne donnant pas le controle®® (7,6 M€) (§ 3.3.2.7) ;

= de la valeur nette comptable®’ des participations dans les entreprises associées®®
(10,1 M€) (§ 3.3.2.8);

= des actifs financiers non courants (6,3 M£) (§ 3.3.2.9) ;

= des provisions (19,0 M€) (§ 3.3.2.10), nettes des actifs d'impots différés liés aux
engagements de retraite et aux provisions temporaires non déductibles (3,0 M€) ; et

= de lavaleur nette comptable des participations ne donnant pas le contréle®' (4,6 M€)
(§3.3.2.11);

> normalisation du BFR (31,0 M€) (§ 4.1.5) ;

> économies d'imp0dt liées aux déficits fiscaux (15,7 M€) (§ 4.1.6).

228 Option de rachat sur le solde d'une participation non encore détenue par TERACT Retail, faisant I'objet d'une
réévaluation en application de dispositions contractuelles.

229 A titre d'information, la quote-part d'actif net revenant au Groupe au titre de sa participation de 40% dans la
principale entité consolidée selon la méthode de la mise en équivalence (GVSE) valorise cette participation a 9,6 M€
au 30 juin 2025.

20 Au vu des informations disponibles concernant les sociétés mises en équivalence et de leurs états financiers,
nous n'avons pas trouvé matiére a réévaluer les titres des participations détenues par TERACT dans les entreprises
associées.

21 Intéréts minoritaires.
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Dette Financiére Nette Ajustée

M€ déc.-25
Endettement financier net comptable (553,3)
Retraitement des dettes de loyers IFRS 16 200,5
Endettement net comptable (hors IFRS 16) (352,8)
Rachat d'intéréts minoritaires ne donnant pas le contréle (7,6)
Participations dans les entreprises associées 10,1
Actifs financiers non courants 6,3
Provisions nettes d'impot différé (16,0)
Intéréts minoritaires (4,6)
Ajustement de I'endettement net comptable (11,8)
Dette Financiére Nette (364,6)
Normalisation du BFR 31,0
Economies d'impét liées aux déficits reportables 15,7
Dette Financiere Nette Ajustée (317,9)

4.1.7.2. Dette Financiére Nette Ajustée — Evaluation analogique

Nous avons intégré |'effet des cessions d'actifs dans la détermination de la Dette Financiere
Nette Ajustée retenue dans les méthodes d'évaluation analogique
pris en compte dans le Plan d'Affaires et, par conséquent, modélisés dans la Valeur

d'Entreprise en évaluation intrinseque (§ 4.1.8).

A ce titre, nous avons procédé a l'actualisation des flux prévisionnels de cession au taux
d'actualisation retenu, conduisant a un ajustement complémentaire de 94,0 M€.

La Dette Financiére Nette Ajustée en évaluation analogique ressort ainsi a 224,0 M£.

Dette Financiére Nette Ajustée - Méthodes analogiques

M€ déc.-25
Endettement financier net comptable (553,3)
Retraitement des dettes de loyers IFRS 16 200,5
Endettement net comptable (hors IFRS 16) (352,8)
Rachat d'intéréts minoritaires ne donnant pas le contréle (7,6)
Participations dans les entreprises associées 10,1
Actifs financiers non courants 6,3
Provisions nettes d'imp&t différé (16,0)
Intéréts minoritaires 4,6)
Ajustement de I'endettement net comptable (11,8)
Dette Financiére Nette (364,6)
Normalisation du BFR 31,0
Economies d'imp6t liées aux déficits reportables 15,7
Produit des cessions d'actifs 94,0
Dette Financiére Nette Ajustée (224,0)

; ces flux spécifiques sont

232 | *évaluation analogique se référe a des agrégats d'exploitation qui, en Valeur d'Entreprise, n'intégrent pas la
contribution des actifs cédés. Dés lors, le prix de cession de ces actifs vient majorer la valeur des capitaux propres

a hauteur des flux de trésorerie actualisés y afférents.
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4.1.8. Plan d'Affaires

Dans le cadre de I'évaluation intrinséque, nous avons exploité deux plans d'affaires établis par
la Direction :

> le Plan d'Affaires®, dont les projections couvrent la période 2025/2026 a 2029/2030
(la « Période Explicite »)?**, et dont les principales hypotheses sous-jacentes sont
détaillées ci-apres ; et

> le Plan d'Affaires Approuvé, version légerement dégradée du Plan d'Affaires,
présentée et approuvée par le Conseil d’Administration du 20 février 2026 (§ 4.1.9).

Le Plan d'Affaires, élaboré selon une approche bottom-up, est sous-tendu par les hypotheses
suivantes :

> une décroissance annuelle moyenne du chiffre d'affaires?® sur la Période Explicite de
pres de 2,0%, impactée par :

* |a baisse du chiffre d'affaires des enseignes du segment Jardinerie/Animalerie?*,

directement liée a 'accélération de la mise en franchise de certaines enseignes de
Jardinerie??, notamment Gamm vert (§ 3.1.5.1) et le contexte de marché défavorable
de cette activité (§ 3.2.1.3) ;

* |a progression du chiffre d'affaires®® des enseignes®’ du segment Alimentaire, a
nuancer toutefois par le faible poids®® de ce segment dans |'activité du Groupe,
d'une part, et |'accélération de la mise en franchise / location-gérance des enseignes
Boulangerie Louise, d'autre part (§ 3.1.4) ;

* les plans de cession?®' prévus par le Groupe, notamment sur les trois premiéres
années de la Période Explicite, concernant principalement des magasins déficitaires ;
et

= |'incidence de la norme IFRS 5, relative a la classification et a I'évaluation des actifs
non courants détenus en vue de la vente et des activités abandonnées, conduisant a
isoler les contributions des entités concernées et a ajuster en conséquence les
agrégats opérationnels®? présentés sur I'horizon du Plan d'Affaires ;

23 e Plan d'Affaires a été remis a |'Etablissement Présentateur pour ses travaux d'évaluation sous-tendant les
éléments d'appréciation du Prix de I'Offre dans le Projet de Note d'Information, puis a I'Expert Indépendant a
I'issue de sa nomination.

234 | e Plan d'Affaires traduit une révision des projections présentées au Conseil d’Administration du 7 octobre 2025,
reflétant les difficultés qui affectent les marchés sur lesquels opére le Groupe, notamment en ce qui concerne le
marché de la jardinerie (§ 3.2).

25 |e chiffre d'affaires integre les produits liés a la vente des différentes enseignes du segment
Jardinerie/Animalerie et des enseignes du segment Alimentaire.

26 | e segment Jardinerie/Animalerie accuse une décroissante annuelle moyenne de 4,6% sur la Période Explicite.
27 Notamment sur les enseignes Gamm Vert.

28 | e segment Alimentaire affiche une croissance annuelle moyenne de 26,8% sur la Période Explicite.

237 Boulangerie Louise, Bio&Co et Grand Marché La Marniére ; du fait de sa cession en octobre 2025, I'enseigne
Bio&Co ne contribue au chiffre d'affaires que sur I'exercice 2025/2026.

20 | e segment Alimentaire ne représente qu’environ 12% du chiffre d'affaires.

21 | es cessions de points de vente devraient permettre au Groupe de dégager 109,0 M€ de produits nets.

242 Chiffre d'affaires et EBITDA.
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> une nette amélioration de la marge d'EBITDA, qui passe de 3,6% en 2025/2026 a 8,2%
en 2029/2030%%, résultant principalement de |'impact positif sur les charges
d'exploitation de la mise en franchise des enseignes du Groupe, du plan de réduction
des colts et, comme mentionné ci-avant, de I'abandon de magasins déficitaires ;

> des investissements représentant environ 3,0% du chiffre d'affaires annuel du Groupe,
couvrant notamment les dépenses afférentes a la maintenance des points de vente du
Groupe ;

> des ventes dimmobilisations liées aux plans de cessions de points de vente
mentionnés ci-avant®* ;

> un niveau de D&A représentant environ 4,0% du chiffre d'affaires sur I'horizon du Plan
d'Affaires, légerement supérieur a celui des Capex, en raison d'investissements
réalisés antérieurement ;

> un montant annuel de cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises (CVAE)?* ;

> une variation de BFR que nous avons réestimée en fonction d'un BFR Moyen (§ 4.1.5),
représentant 11,0% du chiffre d'affaires®® et appliqué uniformément sur la Période
Explicite ;

> un taux d'impdt que nous avons réaligné sur le taux d'impét théorique®’ de 25,8%%%.

Nous considérons que les hypotheses retenues dans le Plan d’Affaires sont réalistes au vu d’un
environnement de marché actuellement dégradé en ce qui concerne le segment
Jardinerie/Animalerie et ce, malgré le soutien de la consommation des ménages consacrée
aux animaux de compagnie®” (§ 3.2.1.3 et § 3.2.2.3).

Dans la perspective du retrait de cote de la Société, nous avons évalué l'incidence, nette
d'impdt, des frais de cotation (§ 4.7.2).

23 | e segment Jardinerie/Animalerie (intégrant certains colts centraux) et le segment Alimentaire affichent une
marge d'EBITDA respectivement de 7,0% en 2029/2030 versus 3,1% en 2025/2026 et de 14,7% en 2029/2030 versus
12,8% en 2025/2026.

244 | e produit percu par ces cessions de magasins vient, par construction, majorer la trésorerie du Groupe.

25 La CVAE, d'un montant annuel de 0,6 M€, est déterminée en fonction de la valeur ajoutée de chaque entité de
TERACT qui y est assujettie.

2% Chiffre d'affaires exprimé en normes IFRS. Le niveau de BFR est impacté notamment par les stocks, dont le
niveau évolue en fonction des saisons, et les créances clients liées aux franchises.

27 Incluant les prélévements sociaux.

248 | es différences entre les données communiquées par le Groupe et celles que nous retenons dans la modélisation
du Plan d'Affaires en ce qui concerne le calcul de I'impét tiennent a I'évaluation de I'économie d'impét liée aux
déficits fiscaux reportables que nous avons intégrée distinctement dans le passage de la VE a la valeur des capitaux
propres (§ 4.1.7) ; dés lors, nous avons retenu dans le calcul de la VE un niveau d'imposition théorique.

29 Au regard de l'analyse comparative, sur la base des agrégats établis en French GAAP, entre les données
budgétaires et les réalisations historiques des trois derniers exercices clos, le Groupe n’a d'ailleurs pas atteint les
niveaux de chiffre d'affaires et de profitabilité initialement budgétés ; I'écart entre le réel et le budget tend a
s'accroitre au fil des années.
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4.1.9.  Plan d'Affaires Approuvé

Comme indiqué précédemment (§ 4.1.8), le Plan d'Affaires Approuvé correspond a une
version légérement amendée du Plan d'Affaires. La principale différence porte sur les
prévisions de chiffre d'affaires, revues a la baisse dans le Plan d'Affaires Approuvé :

250

> les agrégats de profitabilité®® ont été maintenus dans leur quantum, d'ou une
251

majoration des ratios qui en découlent par rapport au chiffre d'affaires®’ ;
> les flux d'investissement restent identiques en valeur absolue ;

> la variation du BFR n’a pas été modifiée dans sa trajectoire ; nous avons conservé un
niveau normatif de BFR égal a 11,0% du chiffre d'affaires exprimé en normes IFRS
(§4.1.8).

4.2. Méthodes d'évaluation écartées

4.2.1. Actif net comptable

Nous n'avons pas retenu la valorisation de I'Action par I'actif net comptable consolidé
(« ANC »), qui méthodologiquement n'est pas de nature a refléter la valeur du Groupe, mais
est a resituer dans un contexte ayant conduit a des dépréciations d'actifs au 31 décembre
2025.

A titre d'information, I'ANC par Action s'établit, en base non diluée, a 1,75 €22 au 31 décembre
2025 versus 3,02 €% au 30 juin 2025 :

> la baisse des capitaux propres consolidés entre ces deux dates est a relier notamment
a une dépréciation partielle du goodwill de Boulangerie Louise a hauteur de 50,4 M€ ;

> la déclinaison de ce test d'impairment dans les comptes sociaux de TERACT Retail,
principal actif de TERACT, a conduit a une dépréciation des titres de Holding Louise
(§ 3.3.2.11) aux bornes de TERACT Retail et, par construction, a celle des titres TERACT
Retail dans les comptes sociaux de TERACT, expliquant, entre autres, la diminution
des capitaux propres sociaux de TERACT entre le 30 juin 2025 (300,7 M€%%) et le
31 décembre 20252 (216,8 M£).

250 EBITDA hors IFRS 16.

1 | e Plan d'Affaires modélisait les transferts en location-gérance de Boulangerie Louise sur la Période Explicite,
en en imputant 'impact directement sur I'EBITDA sans tenir compte de leur incidence sur le chiffre d'affaires et la
structure de colts ; le Plan d'Affaires Approuvé détaille cet impact sur les éléments de passage du chiffre d'affaires
a I'EBITDA, modifiant ainsi les taux d'EBITDA et de Capex rapportés au chiffre d'affaires.

22 Actif net comptable part du Groupe au 31 décembre 2025 : 122,1 M€ (§ 3.3.2) rapporté au nombre d'Actions en
circulation : 69.971.017 (§ 4.1.3).

23 Actif net comptable part du Groupe au 30 juin 2025: 211,6 M€ (§ 3.3.2) rapporté au nombre d'Actions en
circulation : 69.971.017 (§ 4.1.3).

254 DEU 2024/2025, p. 299.

25 Au 31 décembre 2025, I'actif net social par Action (3,10 €) est inférieur au Prix de I'Offre de I'Action.
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4.2.2. Actif net réévalué

La méthode de I'actif net réévalué (« ANR ») consisterait a corriger I'actif net comptable
consolidé des plus ou moins-values latentes identifiées a |'actif, au passif ou hors bilan;
en I'absence d'actifs hors exploitation, nous n'avons pas retenu cette méthode, la valorisation
des actifs d’exploitation étant réalisée par I'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie
(§4.4).

A cet égard, nous précisons les points suivants concernant plus spécifiquement les marques
et le parc immobilier détenu en propre :

256

> outre les éléments constitutifs de son fonds de commerce®?, le Groupe dispose du

patrimoine suivant, dont les valeurs sont inscrites au bilan :

= |es principales marques Jardiland, Gamm vert, Delbard et Boulangerie Louise®’

= des actifs immobiliers nécessaires a son exploitation®? ;

> les marques sont généralement évaluées selon les méthodes suivantes :

* |la méthode des redevances, qui consiste a estimer la valeur « locative » de la
marque®’ ;

* |a méthode des « surprofits » par laquelle la valeur de la marque est estimée par
actualisation des surprofits®® attribuables exclusivement a la détention de I'actif
incorporel ;

> une telle valorisation ne peut étre mise en ceuvre, par I'une ou 'autre de ces méthodes,
pour les marques précitées, dans la mesure ou :

* les contrats de franchise des différentes enseignes n'isolent pas la part de la
redevance susceptible d'étre attribuée exclusivement a la marque, de sorte que la
part de la redevance attachée a la marque ne peut étre déterminée de fagon fiable ;

= |es tests de dépréciation réalisés dans le cadre des arrétés comptables du Groupe
sont menés globalement sur I'ensemble des actifs se rapportant a chacune des
enseignes en cumulant la marque, les contrats de franchises et le goodwill ; cette
évaluation est réalisée sur la base d’'une actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie, mais sans pouvoir isoler la part de la valeur attribuée spécifiquement a
chacun des actifs.

26 Fonds de commerce pour les magasins exploités en propre et relations avec les franchisés.

27 DEU 2024/2025, p. 272.

28 TERACT est essentiellement locataire de ses points de vente (§ 3.3.2.12) ; aprés échanges avec la Direction et
examen des opérations immobiliéres intervenues au sein du Groupe, nous comprenons que les actifs en pleine
propriété sont destinés a I'exploitation et ne présentent pas les caractéristiques de biens susceptibles de recéler
des plus-values latentes.

27 La mise en ceuvre de cette méthode requiert de déterminer le chiffre d'affaires qui pourrait étre réalisé par le(s)
titulaire(s) de la licence ainsi que les taux de redevance, qui varient sensiblement en fonction de la nature des
produits commercialisés et de la répartition des colts d'entretien de la marque, entre son propriétaire et
I'exploitant de la licence de marque.

20 |es surprofits sont calculés par différence entre les flux prévisionnels et le colit des capitaux employés.
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Compte tenu de ces limites, nous avons écarté |'approche d’évaluation patrimoniale du
Groupe que nous avions initialement envisagée, en nous assurant cependant que :

> les résultats historiques et les flux du Plan d'Affaires integrent I'ensemble des revenus
et des résultats liés a I'exploitation de chacune des marques ; et

> les évaluations intrinséque (§ 4.4) et analogiques (§ 4.5 et § 4.6) se fondent sur ces
mémes données et, dés lors, incluent la valorisation de I'ensemble du patrimoine du
Groupe, en ce compris les marques.

4.2.3. Actualisation des dividendes

TERACT n’ayant distribué aucun dividende au titre des derniers exercices clos, et en |'absence
de prévisions formalisées de distribution de dividendes, la valorisation de |'Action par
actualisation des dividendes®' ne trouve pas a s'appliquer.

Nous avons par ailleurs mis en ceuvre une évaluation par |'actualisation des flux prévisionnels
de trésorerie intégrant, par construction, le potentiel de distribution de dividendes a long
terme (§ 4.4).

4.2.4. Transactions récentes intervenues sur le capital de la Société

Nous n'avons pas identifié de transaction récente intervenue sur le capital de TERACT
susceptible de constituer une référence de valorisation de |'Action pertinente.

Pour mémoire :

> le prix d'introduction des titres TERACT lors de |'admission aux négociations sur le
marché Euronext en aolt 2022 (§ 2.1.1) s"élevait a 10,00 € par Action;

> la Société a racheté en 2024?%? aupres de Sycomore Asset Management la totalité de
sa participation de 4,75% dans le capital de TERACT constituée de 3.489.212 Actions,
au prix de 0,60 €% par Action ; le Conseil d’Administration du 7 octobre 2025 a acté
I'annulation de ces actions auto-détenues d'une valeur nominale unitaire de 0,01 €
(8§ 2.1.1) et la réduction du capital corrélative.

4.3. Références boursieres

La référence a la valeur boursiere de |'Action est abordée, ci-apres, sous I'angle de I'analyse
historique des cours moyens pondérés par les volumes de la Société (§ 4.3.1) et des
Comparables Boursiers (§ 4.3.2).

21 Dividend Discount Model ou DDM.

%2 Rachat par TERACT du bloc d'actions de 4,75% détenues par Sycomore Asset Management, 28 novembre 2024.
23 Prix total de rachat des Actions détenues par Sycomore Asset Management : 2.093.527,20 € / Nombre d'Actions
rachetées : 3.489.212.
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4.3.1.  Analyse du cours de bourse

Introduite en bourse en aolt 2022 au prix de 10,00 € (§ 4.2.4), I'Action est cotée depuis lors sur
le compartiment professionnel du marché Euronext Paris?®*, mais a notre connaissance n’est
pas suivie par les analystes.

265

Nous présentons, ci-aprés, |"évolution du cours de I’Action®®, comparée a celle du CAC All

Tradable depuis I'introduction en bourse de la Société.

Analyse du cours de bourse de I"Action depuis I'IPO
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Volume Cours TERACT (€) CAC All tradable rebasé === Prix de |'Offre

Depuis l'introduction en bourse, le cours de |'Action, qui a oscillé entre 0,38 € et 10,00 £, affiche
une performance négative d'environ 96%2%.

Les principales évolutions du cours de bourse de I'Action durant cette période font ressortir :

> une phase de repli prononcée jusqu’en mars 2024, marquée par une succession de
publications de résultats inférieurs aux attentes du marché, qui a progressivement
détérioré la perception des investisseurs ; la faible liquidité du titre et le flottant
relativement limité ont pu amplifier les ajustements de prix*’. L'Action a atteint son
plus bas le 5 mars 2024 2 0,38 € ;

> e titre s'est ensuite stabilisé autour du seuil de 1,00 € et ce, jusqu'a la veille de
I'annonce de I'Offre, intervenue le 14 janvier 2026.

Les principaux événements ayant fait |'objet d'une publication depuis I'lPO sont recensés ci-
o268
apres®®,

24 Sous le code ISIN FROO1400BMH7 ; mnémonique : TRACT (§ 2.1.1).

25 Les cours journaliers retenus ont été pondérés par les volumes d’échange.

26 Comparaison entre le cours de I'Action a I'introduction en bourse (10,00 €) et le cours de I'Action a la Date de
Référence (0,96 €).

27 Ces facteurs sont susceptibles d'avoir contribué a une volatilité accrue du titre et a une sensibilité plus marquée
du cours a des volumes d'échanges réduits.

28 | es progressions de chiffre d'affaires sont mentionnées en données publiées i.e. hors retraitement des variations
de périmetre.
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Evénements marquants

Date Evénements
1. 1-aolt-22 Introduction en bourse de TERACT sur Euronext Paris
2. 30-nov.-22  Finalisation de |'acquisition de Grand Marché La Marniére
3. 1-déc.-22 Finalisation de I'acquisition de Boulangerie Louise
4, 16-févr.-23 Publication des résultats semestriels 2022-2023 : CA : 335,8 M€ (+0,6%)
- Annulation du projet d'accord d'exclusivité en vue de créer le leader francais de la distribution avec
5. 8-juin-23 .
Casino
6. 19-oct.-23 Publication des résultats annuels 2022-2023 : CA : 902,1 M€ (+10,9%) ; EBITDA : 67,5 M€
7. 15-déc.-23  TERACT devient Société a Mission
8. 26-mars-24  Publication des résultats semestriels 2023-2024 : CA : 397,3 M€ (+11,2%) ; EBITDA : 7,3 M€
9. 17-oct.-24 Publication des résultats annuels 2023-2024 : CA : 911,5 M€ (+1,0%) ; EBITDA : 56,4 M€
10. 28-nov.-24  Rachat par TERACT du bloc d'actions de 4,75% détenues par Sycomore Asset Management
11. 26-mars-25  Publication des résultats semestriels 2024-2025 : CA : 396,1 M€ (-0,3%) ; EBITDA : 8,9 M€
19 27-4in-25 Annonce par la feuille de route stratégique de la réorganisation incluant notamment la cession de
S Bio&Co et I'arrét de I'expérimentation Noé, La Maison des Animaux
13. 8-oct.-25 Publication des résultats annuels 2024-2025 : CA : 895,2 M€ (+0,1%) ; EBITDA : 54,1 M€
14. 30-oct.-25 Finalisation de la cession de Bio&Co a marcel&fils
15. 15-janv.-26  Annonce de |'Offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire sur les titres TERACT

Source : Société

Le tableau, ci-apres, synthétise les cours moyens pondérés par les volumes (« CMPV ») au
14 janvier 2026 :

En synthese :

Analyse des CMPV

€ 14-janv.-26
Spot (cldture) 0,96
20 séances 0,94
60 séances 0,98
120 séances 1,02
180 séances 0,99
250 séances 0,97
12 mois 0,97
Min 12 mois 0,76
Max 12 mois 1,10

Source : Bloomberg

> |'Action a évolué dans une fourchette de cours de 0,76 € 3 1,10 € au cours des douze

derniers mois précédant la Date de Référence, dans un intervalle de cours moyens de
094€31,02¢€;

> le cours spot a la Date de Référence se situait a 0,96 €.
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A la suite de I'annonce de I'Offre, le cours de I'Action s'est ajusté a des niveaux proches du
Prix de I'Offre.

La conjonction d'un flottant limité et d'un taux de rotation des titres modéré, de |'ordre de
30%%°, conduit a constater le caractere restreint de la liquidité de |'Action et, sans en écarter
la pertinence, a apprécier avec prudence la référence au cours de bourse en tant que critére
d’évaluation.

Rotation de I'Action

14-janv.-26
Volume échangé 12 mois 1087 697
Flottant (hors Bpifrance) 3567 848
Rotation du flottant (%) 30,5%

Source : Bloomberg, analyses Ledouble

A titre informatif, 'analyse des volumes d'Actions échangées par tranche de prix sur la période
écoulée depuis l'introduction en bourse fait apparaitre qu’environ 95% des titres ont été
négociés a un prix inférieur au Prix de I'Offre.

47.8% 46,1%
5,1%
0,4% 0,6% -
Inférieur a 1€ 1€-2€ 2€ - 2,50€ 2,50€ - 3,12¢€ Supérieur a 3,12€
(exclus) (exclus) (exclus) (exclus) (inclus)

4.3.2.  Analyse comparative du cours de bourse

Nous avons comparé I'évolution du cours de bourse de I'Action a celle des titres des
Comparables Boursiers?® de notre échantillon Bricolage (§ 4.5.1.1) :

29 En considérant les titres TERACT détenus par Bpifrance Participations dans le flottant, la rotation du flottant est
réduite a 22,8% sur les douze derniers mois précédant I'annonce de |'Offre.
20 Les cours de bourse ont été rebasés afin de faciliter la comparaison.
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Comparaison de I’évolution des cours de bourse de TERACT
et des Comparables Boursiers Bricolage
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Source : Bloomberg, analyses Ledouble

> |'évolution comparée des cours de bourse de TERACT et des sociétés composant le
panel de Comparables Boursiers sur le segment Bricolage fait apparaitre, pour ces
derniers, une phase haussiere a l'issue de la crise sanitaire survenue en 2020, portée
par une dynamique de consommation favorable et des anticipations positives sur le
secteur du retail (§ 3.2.1.3) ;

> ce mouvement a toutefois été suivi d'une correction généralisée a compter de 2022,
dans un contexte de normalisation de la demande, ayant pesé sur les valorisations
sectorielles ;

> e titre TERACT, introduit sur le marché en ao(t 2022, affiche depuis juillet 2023 une
sous-performance marquée, et renforcée depuis 2024, par rapport aux Comparables
Boursiers.

4.4. Evaluation intrinseque

4.4.1. Rappel des principes de la méthode DCF

La méthode d'évaluation par actualisation des flux de trésorerie prévisionnels ou Discounted
Cash-Flow (« DCF ») repose sur l'estimation de la valeur de l'actif économique d'une
entreprise sur la base des flux de trésorerie d'exploitation disponibles”’ générés par son
activité, lesquels sont actualisés a un taux correspondant a I'exigence de rendement attendu
par les apporteurs de ressources.

271 Résultat d'exploitation (EBIT) net d'impét, retraité des charges calculées (dotations au titre des amortissements
et dépréciations), ajusté de la variation de Besoin en Fonds de Roulement (BFR) et déduction faite des
investissements nets (Capex).

Attestation d'Equité TERACT 70



Docusign Envelope ID: 53A9D319-7617-4EF4-AA08-52DB6D2FB780

Le calcul de la valeur terminale, estimée au-dela de la période explicite de prévisions, repose
sur l'estimation d'un cash-flow libre durable, et tient ainsi compte d'une hypothése de
continuité de I'exploitation et d'une estimation de croissance a long terme (croissance
perpétuelle).

Afin d'obtenir la valeur de marché des fonds propres, la valeur des activités opérationnelles
(ou Valeur d'Entreprise) est majorée de la trésorerie financiére nette ou minorée de la dette
financiére.

Nous retenons la méthode DCF & titre principal dans le cadre de I'Evaluation Multicritére.

4.4.2. Taux d'actualisation

Nous avons déterminé le taux d'actualisation & partir de la formule du Modéle d'Evaluation
Des Actifs Financiers (MEDAF) et privilégié la méthode directe, consistant a calculer le coGt
du capital a partir du beta de I'actif économique.

Compte tenu de la diversité des activités du Groupe, nous avons procédé au calcul de deux

taux d'actualisation différenciés, reflétant les profils de risque propres a chacun des deux

principaux Secteurs Opérationnels?2.

Les betas de |'actif économique ont été déterminés selon les deux échantillons distincts de
Comparables Boursiers (§ 4.5) :

> un échantillon Bricolage, utilisé en proxy?? ; et

> un échantillon Alimentaire.

Pour chacun d’entre eux, le taux d'actualisation a été déterminé a partir des composants
suivants :

> un taux sans risque de 3,50% correspondant a la moyenne historique 3 mois des OAT

10 ans?*;

> un beta de I'actif économique sur une période de 5 ans, égal a 1,21 pour le secteur
Bricolage et a 1,11 pour le secteur Alimentaire?> ;

> une prime de risque du marché francais estimée a 5,0%¢.

Le colt moyen du capital que nous avons retenu pour actualiser les flux prévisionnels de
trésorerie du Plan d'Affaires ressort ainsi a 9,6%%7 78,

272 Jardinerie/Animalerie et Alimentaire.

23 Nous n'avons pas identifié de Comparables Boursiers exercant une activité de Jardinerie (§ 4.5.1).

24 Source : Investing.

275 Pour mémoire, le beta observé de TERACT ressort a 0,47 sur une période de cing ans. Toutefois, ce paramétre
ne nous parait pas exploitable en I'espéce, compte tenu de la faible liquidité du titre et du nombre limité
d’observations disponibles.

276 Ledouble dispose de son propre modeéle d'estimation du rendement de marché francais. Le rendement attendu
du marché francais estimé a 8,5% a la Date de Référence, sous déduction d'un taux sans risque de 3,5%, induit une
prime de risque de 5,0%.

277 A titre indicatif, les taux d’actualisation retenus en interne pour la détermination des valeurs d'utilité des écarts
d'acquisition et des marques au 30 juin 2025 s’échelonnent entre 8,70% (Boulangerie Louise) et 9,70% (Jardiland et
jardineries franchisées) ; les taux de croissance a l'infini s'établissent uniformément a 2%.

278 Nous avons exclu le calcul d'un taux d'actualisation spécifique au segment Alimentaire, dans la mesure ou
I'estimation du beta aurait reposé exclusivement sur la société Greggs, a défaut d'un nombre suffisant de sociétés
comparables pertinentes sur ce segment.

Attestation d'Equité TERACT 71



Docusign Envelope ID: 53A9D319-7617-4EF4-AA08-52DB6D2FB780

Taux d'actualisation

Composants

Taux sans risque 3,5%
Beta de I'actif économique 1,21
Rendement de marché 8,5%
Prime de risque 5,0%
Taux d'actualisation 9,6%

Source : Bloomberg, Investing, analyses Ledouble

4.4.3. Taux de croissance perpétuelle

La valeur terminale a été déterminée en tablant sur un taux de croissance perpétuelle de 1,9%,
en ligne avec les prévisions d'inflation a long terme?®”? en France.

4.4.4. Plan d'Affaires

Nous avons analysé la trajectoire du Plan d’Affaires ainsi que les hypothéses sous-jacentes
retenues pour la détermination des flux de trésorerie futurs (§ 4.1.8), puis avons extrapolé les
prévisions jusqu’en 2032/2033 (la « Période d'Extrapolation »), en vision a long terme et
normative de |'activité ainsi que de la profitabilité.

La valeur terminale, calculée sur la base d'un flux de trésorerie jugé normatif actualisé a l'infini
au moyen de la formule Gordon-Shapiro, résulte :

> de la capitalisation au taux d'actualisation, minoré du taux de croissance perpétuelle,
d'un cash-flow d'exploitation fiscalisé considéré comme récurrent ; et

> de l'actualisation de la valeur terminale ainsi obtenue.

4.4.4.1. Période Explicite

Les hypotheses de la Direction sous-jacentes a la Période Explicite sont détaillées ci-avant

(§4.1.8).

Les projections de la Période Explicite, qui s’étend de 2025/2026 a 2029/2030, sont présentées
sur une base annuelle au 30 juin de chaque exercice. Notre évaluation étant arrétée a la date
du Rapport, nous n'avons retenu au titre de I'exercice 2025/2026 clos le 30 juin 2026 que la
fraction de flux correspondant au second semestre de |'exercice (52 2025/2026).

4.4.4.2. Période d’Extrapolation

Nous avons extrapolé le Plan d'Affaires sur les exercices 2030/2031 a 2032/2033, dont les
trajectoires se traduisent globalement par :

> une convergence du taux de croissance du chiffre d'affaires vers un niveau normatif de
1,9% correspondant au taux de croissance perpétuelle (§ 4.4.3) ;

> une progression du taux de marge d'EBITDA vers un niveau normatif de 9,0%, en lien
avec les effets attendus du plan de mise en franchise des magasins dans le
prolongement des objectifs de la feuille de route (§ 3.1.5.1) ;

279 Source : FMI.
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un niveau de D&A et de Capex convergeant vers un ratio de 3,0% du chiffre d’affaires,

ces deux composantes des flux de trésorerie tendant sur la durée a s'égaliser ;

un montant fixe de CVAE (§ 4.1.8) ;

une variation de BFR rapportée a la variation du chiffre d'affaires de 11,0%, a

I'identique de celle de la Période Explicite (§ 4.1.8) ; et

un taux d'impot sur les sociétés de 25,8% (§ 4.1.8).

4.4.4.3. Construction de la valeur terminale

Notre calcul de la valeur terminale repose sur un flux normatif déterminé a partir des
hypothéses clés suivantes :

>

un taux de croissance perpétuelle de 1,9% (§ 4.4.3) ;

un niveau de marge d'EBITDA de 9,0%%° (§ 4.4.4.2)
un montant de D&A correspondant a celui des Capex ;
une variation de BFR neutralisée?®' : et

un taux d'imposition de 25,8%.

4.4.5.  Plan d'Affaires Approuvé

Les ratios d'évolution retenus pour la Période d'Extrapolation et la construction de la valeur
terminale ont été reconduits pour |'évaluation intrinséque réalisée a partir du Plan d'Affaires
Approuvé (§ 4.1.9).

4.4.6. Synthése de la valorisation DCF — Plan d'Affaires

Nous présentons, ci-aprés, une analyse de sensibilité de la valeur de |'Action aux variations
croisées :

>

du taux d'actualisation et du taux de croissance perpétuelle :

Analyse de la sensibilité de la valeur de I'Action (M€)

Croissance Taux d'actualisation

normative -100 bp -50 bp 0 bp +50bp  +100 bp
-50 bp 2,91 2,52 2,18 1,88 1,61
-25bp 3,06 2,65 2,29 1,97 1,69
0bp 3,23 2,79 2,41 2,08 1,78
+25 bp 3,40 2,94 2,54 2,19 1,88
+50 bp 3,60 3,10 2,68 2,31 1,98

20 En ligne avec la profitabilité maximale attendue en 2028 pour les Comparables Boursiers.
21 En |'absence de croissance marquée du chiffre d'affaires.
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> dutaux d'actualisation et du taux de marge d’EBITDA en valeur terminale :

Analyse de la sensibilité de la valeur de I'Action (M€)

Marge Taux d'actualisation

d'EBITDA -100bp  -50 bp 0 bp +50bp  +100 bp
8,6% 2,92 2,51 2,16 1,84 1,57
8,8% 3,07 2,65 2,28 1,96 1,67
9,0% 323 2,79 2,41 2,08 1,78
9.2% 3,38 2,93 2,54 2,19 1,89
9,4% 3,53 3,07 2,67 2,31 2,00

La valeur centrale de I’Action en DCF sur la base du Plan d'Affaires ressort & 2,41 €, dans une
fourchette de valeurs de 1,96 € 3 2,94 £.

La suppression des frais de cotation majorerait ces valeurs de 0,06 € (§ 4.7.2), et positionnerait
la valeur centrale de I'Action en DCF & 2,47 €, dans un intervalle de 2,02 € a 3,00 €.

4.4.7.  Synthese de la valorisation DCF — Plan d'Affaires Approuvé

Nous présentons, ci-apres, |'analyse de sensibilité de la valeur de I’Action obtenue a partir de
I'exploitation du Plan d'Affaires Approuvé aux variations croisées :

> dutaux d'actualisation et du taux de croissance perpétuelle :

Analyse de la sensibilité de la valeur de I'Action (ME€)

Croissance Taux d'actualisation

normative -100 bp -50 bp 0 bp +50bp  +100 bp
-50 bp 2,51 2,16 1,86 1,58 1,34
-25 bp 2,65 2,28 1,96 1,67 1,42

0 bp 2,80 2,41 2,07 1,76 1,50
+25 bp 2,96 2,54 2,18 1,86 1,58
+50 bp 3,13 2,69 2,30 1,97 1,67

> dutaux d'actualisation et du taux de marge d’EBITDA en valeur terminale :

Analyse de la sensibilité de la valeur de I'Action (ME€)

Marge Taux d'actualisation

d'EBITDA -100bp  -50 bp 0 bp +50 bp  +100 bp
-50 bp 2,52 2,15 1,83 1,55 1,30
-25bp 2,66 2,28 1,95 1,66 1,40
0bp 2,80 2,41 2,07 1,76 1,50
+25 bp 2,94 2,53 2,18 1,87 1,60
+50 bp 3,08 2,66 2,30 1,98 1,70

La valeur centrale de I’Action en DCF sur la base du Plan d'Affaires Approuvé ressort a 2,07 €,
dans une fourchette de valeurs de 1,66 € 3 2,54 €.

Ces valeurs sont inférieures a celles déterminées sur la base du Plan d'Affaires (§ 4.4.6).
L'essentiel des hypotheéses structurantes étant exprimées en pourcentage du chiffre d'affaires,
toute révision a la baisse de celui-ci entraine mécaniquement une diminution des flux projetés
et, par conséquent, de la valeur obtenue par la méthode DCF.
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4.5. Evaluation analogique par les Comparables Boursiers

Nous développons dans le présent chapitre |'évaluation analogique de I’Action par référence
aux multiples d'EBITDA de deux panels de sociétés dont les caractéristiques, en termes
d'activité et/ou de modeéle économique, peuvent se rapprocher de celles de TERACT
(les « Comparables Boursiers »).

45.1. Composition des échantillons de Comparables Boursiers

Il n‘existe pas, a notre connaissance, de sociétés cotées strictement comparables a TERACT
réunissant des caractéristiques parfaitement identiques en termes d'activité, de taille, de taux
de marge d’exploitation et de zones d'implantation.

Compte tenu de l'existence de deux principaux Secteurs Opérationnels au sein du Groupe,
nous avons constitué deux échantillons distincts pour valoriser, d'une part, l'activité
Jardinerie/Animalerie, et d'autre part, |'activité Alimentaire.

Notre présentation de Comparables Boursiers, nos criteres de sélection?? pour la constitution
des panels, ainsi que le profil opérationnel de ces sociétés figurent respectivement en
Annexe 8, en Annexe 9 et en Annexe 10.

4.5.1.1. Jardinerie/Animalerie

A défaut d'identification de sociétés cotées évoluant exclusivement dans le secteur de la
Jardinerie/Animalerie, nous avons retenu un proxy sectoriel dans le domaine du bricolage et
de I'amélioration de I'habitat (I'« Echantillon Bricolage »).

Nous estimons que le modele économique de ces enseignes présente des caractéristiques
proches de celui des jardineries, tant en termes de trajectoires d'activité que d'exposition aux
effets conjoncturels?®®, de structure de colts, de modele d'affaires et de saisonnalité.

En outre, le fait que les enseignes de bricolage figurent parmi les principaux distributeurs
d'équipements liés au jardin (§ 3.2.1.2) renforce la pertinence de ce proxy au regard du
positionnement du Groupe.

Nous avons ainsi constitué un échantillon composé de sociétés cotées européennes
(Royaume-Uni et Suede) exploitant des magasins de bricolage®* :

22 Nous avons investigué, pour chaque société susceptible d'étre intégrée dans le panel des Comparables
Boursiers, le degré de comparabilité de ses activités, de son implantation géographique, ainsi que sa maturité dans
les actions RSE compte tenu des objectifs que TERACT s’est assignés en tant que société a mission, et au vu de sa
progression dans la réalisation de ses objectifs d'ici 2030 (§ 2.1.1). Certaines sociétés n'ont pu s'inscrire dans les
deux panels, en I'absence de suivi de leurs titres par les brokers.

23 Notamment au regard de I'impact post-Covid (§ 4.3.1 et § 4.3.2).

24 |es capitalisations boursiéres sont déterminées en moyenne 3 mois au 24 février 2026.
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Comparables Boursiers - Echantillon Bricolage
Capitalisation

Société Pays boursiére (M€)
Kingfischer :\; ::: 6376
Wickes Group :\; :: 625
Byggmax Group AB <= 305
Moyenne 2422

Source : Bloomberg
Les multiples moyens et médians de I'Echantillon Bricolage sont les suivants :

Multiples boursiers - Echantillon Bricolage

Société xEBITDA
2026 2027
Kingfischer 5,7x 5,4x
Wickes Group 4.9x 4,3x
Byggmax Group AB 6,6x 6,1x
Moyenne 5,7x 5,2x
Médiane 5,7x 5,4x

Le panel appelle de notre part les commentaires suivants :

> les perspectives de croissance de chiffre d'affaires et de profitabilité de TERACT
figurant dans le Plan d'Affaires sur le segment Jardinerie/Animalerie sont inférieures a
celles des sociétés de |'échantillon (Annexe 10) ;

> les multiples d’EBITDA issus du panel s’averent relativement homogenes ;

285

> Byggmax Group AB est la société dont la taille?® est la plus proche de celle de

TERACT.

4.5.1.2. Alimentaire

Nous avons constitué un échantillon composé de sociétés cotées européennes (Royaume-Uni)
intervenant sur le secteur Alimentaire, dont le modele d'affaires apparait proche de celui des
boulangeries (I'« Echantillon Alimentaire »)?% :

Comparables Boursiers - Echantillon Alimentaire
Capitalisation

Société Pays boursiére (M€)
N

Greggs +,4 S 1922

Cake Box :\; :: 103

Moyenne 1013

Source : Bloomberg

%5 En termes de capitalisation boursiere.
26 | es capitalisations boursiéres sont déterminées en moyenne 3 mois au 24 février 2026.
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Les multiples moyens de I'Echantillon Alimentaire sont les suivants :

Multiples boursiers - Echantillon Alimentaire

Société XEBITDA

2026 2027
Greggs 6,0x 5,5x
Cake Box 8,3x 7,6x
Moyenne 7,2x 6,5x
Médiane 7,2x 6,5x

Nous observons :

le nombre limité d'acteurs cotés et suffisamment suivis par des analystes sur ce
segment d'activité, qui restreint de facto I'échantillon ;

une forte disparité de taille entre les deux Comparables Boursiers ;

des perspectives de croissance de chiffre d'affaires et de profitabilité de TERACT#’ qui
apparaissent en ligne avec celles de Greggs (Annexe 10).

45.2. Modalités de calcul des multiples de Valeur d'Entreprise

Nous avons écarté les multiples :

>

>

de résultat net (PER), qui conduisent a des estimations biaisées du fait des écarts de
structure financiére et des différents taux d'imposition des entités comparables
étrangeres ;

de chiffre d'affaires, dans la mesure ou il ne nous parait pas pertinent de valoriser
TERACT sur le seul critere du volume d'activité sans tenir compte de celui de la

profitabilité ;

d'EBIT, compte tenu du niveau de rentabilité opérationnelle du Groupe (§ 3.3.1.2).

Nous avons ainsi retenu les multiples moyens d'EBITDAZ®.

Nous nous sommes référés pour le calcul des multiples de chacun des Comparables
Boursiers :

>

a la capitalisation boursiére moyenne des 3 derniers mois ajustée de |'endettement
financier net® ou, le cas échéant, de la trésorerie financiére nette ;

aux estimations d'EBITDA*° issues des consensus d'analystes, recalendarisées au
30 juin de chaque exercice, par cohérence avec les agrégats du Plan d'Affaires, eux-
mémes établis sur une base annuelle au 30 juin.

27 Figurant dans le Plan d'Affaires sur le segment Alimentaire.

28 | es agrégats d'EBITDA sont retraités de |'impact de la norme IFRS 16,

27| 'endettement net des Comparables Boursiers a été corrigé de 'impact de la norme IFRS 16 afin d'obtenir, dans
la détermination des multiples, une Valeur d'Entreprise au numérateur en cohérence avec les agrégats retenus au
dénominateur.

20 | es estimations d'EBITDA des Comparables Boursiers ont été corrigées de I'impact de la norme IFRS 16. Nous
ajustons ainsi les agrégats d'EBITDA estimés par les analystes de la dotation aux amortissements et de la charge
financiére afférentes aux loyers afin d'obtenir un agrégat qui puisse étre rapproché de I'EBITDA du Groupe.
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45.3. Synthese de la valorisation par les Comparables Boursiers

Nous avons valorisé le Groupe par Segment Opérationnel”' en appliquant les multiples
moyens respectifs aux agrégats prévisionnels 2025/2026 et 2026/2027 issus du Plan
d'Affaires®? :

Valorisation par les multiples boursiers - SOTP (M€£)

xEBITDA

Me 2026 2027
Agrégat Segment Jardinerie 21,4 30,7

Multiple moyen 5,7x 5,2x
Valeur d'Entreprise - Jardinerie 122,8 160,9
Agrégat Segment Alimentaire 5,1 10,1

Multiple moyen 7,2x 6,5x
Valeur d'Entreprise - Alimentaire 36,8 66,0
Valeur d'Entreprise 159,6 226,9
Dette Financiere Nette Ajustée (224,0) (224,0)
Valeur des capitaux propres (64,4) 2,9
Nombre d'actions diluées (M) 70,0 70,0
Valeur par Action (€) (0,92) 0,04

La Valeur d’Entreprise ressort ainsi dans une fourchette comprise entre 159,6 M€ et 226,9 M€.

Sous déduction de la Dette Financiere Nette Ajustée (§ 4.1.7.2), la valeur analogique de
I’Action par les Comparables Boursiers s'inscrit dans une fourchette de valeurs comprises
entre (0,92) € et 0,04 €73

294

Les valeurs obtenues par cette méthode s’avérant en partie négatives®, nous ne les

présentons qu’a titre indicatif.

A titre d'information, afin de capter le potentiel de valeur a moyen terme, nous avons
également appliqué les multiples 2027 aux agrégats actualisés 2027/2028 a 2029/2030 du Plan
d'Affaires. Les valeurs qui en résultent s'inscrivent dans une fourchette de valeurs comprises

entre 0,19 € et 0,30 £€7.

4.6. Evaluation analogique par les Transactions Comparables

La méthode d'évaluation analogique par référence aux transactions externes
(les « Transactions Comparables ») est présentée a titre secondaire, dans la mesure ol nous
n'avons pas identifié de transactions de référence récentes impliquant des cibles pouvant étre
valablement comparées au Groupe pris dans son ensemble, au vu des spécificités de ses
activités.

Notre évaluation analogique par les Transactions Comparables repose donc sur une
valorisation en « somme des parties », comme celle par les Comparables Boursiers (§ 4.5.3).

21 En « somme des parties » (« SOTP »).

22 | e montant d'EBITDA retenu pour les exercices 2025/2026 et 2026/2027 étant identique entre le Plan d'Affaires
et le Plan d'Affaires Approuvé, nous n'avons pas reconduit I'analyse sur ce dernier.

293 A titre d'information, la constitution d'un échantillon élargi de sociétés comparables, incluant Grafton Group et
Clas Ohlson, conduirait a une fourchette de valeurs comprise entre (0,42) € et 0,73 € par Action.

2% Les multiples observés sur les sociétés comparables suggérent que le marché attribue une valorisation
relativement faible aux activités Jardinerie/Animalerie et Alimentaire.

295 A titre d'information, la constitution d'un échantillon élargi de sociétés comparables, incluant Grafton Group et
Clas Ohlson, conduirait a une fourchette de valeurs comprise entre 0,87 € et 1,01 € par Action.
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Nous nous sommes référés a des transactions?® intervenues en France et a |'international dans
les secteurs « Jardinerie » et « Alimentaire »*” (Annexe 11), en retenant les multiples
VE/EBITDA?® qui s'en dégagent, avant et apres retraitement des primes de contréle
susceptibles d'avoir été consenties par les acquéreurs®”.

La détermination de la Valeur d'Entreprise du Groupe en approche SOTP a consisté a
additionner les Valeurs d’Entreprise :

> du segment Jardinerie/Animalerie, obtenue en appliquant le multiple moyen
VE/EBITDA®, qui ressort dans un intervalle de 50x a 7,0x, a I'EBITDA
« Jardinerie/Animalerie » 2024/2025*" du Groupe ; et

> dusegment Alimentaire, obtenue en appliquant le multiple moyen VE/EBITDA*®, qui
ressort dans un intervalle de 7,5x a 10,0x, a I'EBITDA « Alimentaire » 2024/2025%" du
Groupe.

Aprés prise en compte de la Dette Financiére Nette Ajustée (§ 4.1.7.2), la valeur analogique
de I’Action par les Transactions Comparables, comme par celle obtenue par les Comparables
Boursiers, s'inscrit dans une fourchette de valeurs négatives comprises entre (2,46 €) et

(2,21 €).

Les valeurs obtenues par cette méthode s’avérant négatives, nous ne les présentons qu’a titre
indicatif.

2% De janvier 2021 a janvier 2026.

277 Pour information, nous nous sommes assurés de la cohérence entre les multiples retenus et ceux observés dans
le cadre des transactions récentes opérées par le Groupe.

2% Les bornes des fourchettes de valeurs résultent du retraitement (bas de fourchette) ou non (haut de fourchette)
des primes de contrdle.

2 Le retraitement des primes de contrle a été effectué par référence aux résultats de I'étude « Primes de
contrdle » de PwC publiée en mai 2023.

30 |ssu de I'Echantillon Jardinerie.

31 Dernier exercice clos le 30 juin 2025.

32 |ssu de I'Echantillon Alimentaire.

Attestation d'Equité TERACT 79


https://contents.pwc.com/etude-primes-de-controle-2023?utm_source=website

Docusign Envelope ID: 53A9D319-7617-4EF4-AA08-52DB6D2FB780

4.7. Synthése de I'Evaluation Multicritére de I’Action

47.1.  Synthése

Les résultats de I'Evaluation Multicritére de I’Action sont résumés dans le tableau ci-aprés,
ainsi que le niveau de prime induit par le Prix de I'Offre de I'Action de 3,12 €, sur I'ensemble
des criteres et méthodes d'évaluation que nous avons examinés :

Prix de |'Offre

3,12 € Prime implicite
A titre principal '
0,96 :
I I 22413%
1
0,94 i
I : 230,3%
i
0,98 i
I i 219[8%
1
Références 1,02 :
boursiéres 120 séances I . 207,3%
1
0,99 !
180 séances I : 214,4%
0,97 ;
I I e
1
0,97 :
I I 220[9%
1
2411
DCF Plan d'Affaires 1,96 I : 2,94 591%  29,4% 6,1%
Meéthode ;
intrinséque ; 207
DCF Plan d'Affaires . o o o
Aoprouvé 166 | 254 88,3% 511% 22,8%
i
A titre indicatif :
i
1
Compar_ables 0.92) 0,04 i n.a. 7330,3%
Boursiers 1
Méthodes ;
analogiques . " \
ransactions - na n.a
Comparables (2:46) @.21) :
i

A l'issue de nos travaux d'évaluation de I’Action, nous constatons que le Prix de |'Offre
extériorise :

> une prime sur les valeurs centrales et les bornes hautes des fourchettes d'évaluation
de I"Action, pour I'ensemble des critéres et méthodes d'évaluation mises en ceuvre ;

> plus particulierement une prime de 29,4% a 51,1% sur la valeur centrale de |'Action
selon la méthode DCF, retenue a titre principal.
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4.7.2.  Synergies
Dans la perspective du retrait de cote de la Société si les conditions sont réunies a l'issue de
I'OPR (§ 1 et § 2.5), et compte tenu de notre saisine au titre de l'article 261-1 Il du réglement
général de I'AMF (§ 1.1), nous avons évalué I'impact, net d'impdt, dans le modele DCF, de la
suppression des frais de cotation®®, dont I'enveloppe annuelle est estimée par la Direction a
environ 470 K€, en cas de radiation des Titres.

La neutralisation des frais de cotation a une incidence relativement faible ; toutes choses
égales, elle majore la valeur centrale de I'’Action en DCF d’environ 0,06 €.

4.8. Valorisation du BSAR B

Nous avons mis en ceuvre une évaluation multicritére du BSAR B dont nous exposons, ci-apres,
les différents volets, en présentant :

> I'analyse du cours de bourse de cette option (§ 4.8.1) ;

> |'évaluation par I'application de la méthode Black & Scholes (§ 4.8.2).

4.8.1.  Analyse du cours de bourse

La référence a la valeur boursiére du BSAR B est abordée sous I'angle de I'analyse historique
des cours moyens pondérés par les volumes.

Introduit en bourse en aolt 2022 au prix de 0,07 €3 (§ 2.1.1), le BSAR B est coté sur le
compartiment professionnel du marché Euronext Paris®®.

Le tableau, ci-apres, synthétise les CMPV du BSAR B au 14 janvier 20263% :

Analyse des CMPV

€ 14-janv.-26
Spot (cléture) 0,0010
20 séances n.a.
60 séances n.a.
120 séances 0,0010
180 séances 0,0005
250 séances 0,0005
12 mois 0,0005
Plus bas 12 mois 0,0010
Plus haut 12 mois 0,0010

Source : Bloomberg

%3 Dépenses liées a I'audit de durabilité ainsi qu”’a I'accompagnement a la mise en place de la CSRD et de la
taxonomie européenne en matiére de durabilité, colt de la formalisation du document d’enregistrement universel
et de sa retranscription en format ESEF, frais facturés par Euronext et le teneur de compte, honoraires de conseils,
analyse de |'actionnariat, organisation et retransmission des assemblées générales.

3% Source : Bloomberg et Euronext.

3% Sous le code ISIN FR0014000TB2 ; mnémonique : TERBS (§ 2.1.1).

306 Date d'annonce de |'Offre.
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En synthése, le cours du BSAR B, qui se situe en dehors de la monnaie et dont la liquidité
s'avere limitée, n'a pas évolué durant les douze derniers mois précédant la Date de Référence,
sa cotation ressortant a 0,0010 €.

4.8.2. Application de la méthode Black & Scholes
A titre indicatif et de simple comparaison avec le Prix de |'Offre du BSAR B, la valeur théorique

du BSAR B a été appréciée par le modele Black & Scholes en fonction des hypothéses
suivantes, alignant la valeur du sous-jacent sur la valeur centrale de |'’Action en DCF :

> tauxsans risque : 3,50%% ;
> valeur du sous-jacent par référence au Plan d'Affaires : 2,41 € ;
> valeur du sous-jacent par référence au Plan d'Affaires Approuvé : 2,07 € ;
> volatilité de I'Action : 58,99%® ;
> prix d'exercice : 11,50 € ;
> date d'évaluation : 24 février 2026 ;
> parité d'exercice : 4 BSAR B pour 1 Action ;
> modalité d'exercice : continu.
Il en résulte une valeur du BSAR B de :
> 0,0007 € par référence au Plan d'Affaires ;
> 0,0003 € par référence au Plan d'Affaires Approuvé.

En alignant la valeur du sous-jacent :

> sur le cours spot de I'Action a la Date de Référence de 0,96 € (§ 4.3.1), la valeur du
BSAR B, toutes choses égales, est négligeable.

> sur le Prix de I'Offre de I'Action de 3,12 € (§ 1), la valeur du BSAR B, toutes choses
égales, s'établit a 0,0031 €.

37 Moyenne 3 mois des OAT 10 ans (supérieure au TEC a maturité de I'option).
38 Volatilité de I’Action observée sur 360 jours (source : Bloomberg).

Attestation d'Equité TERACT 82



Docusign Envelope ID: 53A9D319-7617-4EF4-AA08-52DB6D2FB780

48.3. Synthése de I'Evaluation du BSAR B

Les résultats de I'Evaluation Multicritére du BSAR B sont résumés dans le tableau ci-aprés,
ainsi que le niveau de prime induit par le Prix de I'Offre du BSAR B de 0,0039 €, sur I'ensemble

des approches d'évaluation que nous avons envisagées :

120 séances

Références

180 séances

boursiéres

250 séances

12 mois

Prix de I'Offre

DCF Plan d'Affaires

Black & Scholes

DCF Plan d'Affaires
Approuvé

Cours Spot

Attestation d'Equité TERACT

Prix de I'Offre
0,0039 €

0,0010

0,0010

0,0005

0,0005

0,0005

o
o

0,0007

0,0003

S
o

B mm o m o

Prime / (décote) implicite

290,0%

290,0%

662,9%

662,9%

662,9%

25,8%

457,1%

1200,0%

n.a.
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5. Analyse des éléments de valorisation de |’Action et du BSAR B par
I'Etablissement Présentateur

Nous avons analysé les travaux d'évaluation réalisés par Société Générale en sa qualité
d'Etablissement Présentateur, tels qu'ils sont présentés dans :

> le Projet de Note d'Information®®”, en relation avec le contenu de son rapport

d'évaluation établi par référence au Plan d'Affaires®?;

> son rapport d'évaluation établi par référence au Plan d'Affaires Approuvé®'", dont les
résultats, a ce stade, ne sont pas rendus publics.

Les principales convergences ou divergences constatées dans le choix des critéeres et
méthodes d’évaluation, ainsi que dans leur mise en ceuvre, peuvent se résumer comme suit.

5.1. Passage de la Valeur d'Entreprise a la valeur des capitaux propres

Dans les éléments d'appréciation du Prix de I'Offre®'?, Société Générale détermine la dette
financiére nette sur la base des comptes consolidés du dernier exercice 2024/2025 clos le
30 juin 2025 et une projection de I'endettement financier net au 31 décembre 2025 établie par
la Direction a la date du dépdt du Projet de Note d'Information ; compte tenu du décalage
temporel entre le dépdt du Projet de Note d'Information et du dépdt du Projet de Note
d'Information en Réponse, qui a permis entretemps a la Direction d'arréter les comptes
semestriels de |'exercice en cours®?, nous nous fondons sur une Dette Financiére Nette au
31 décembre 2025.

Le quantum de la normalisation du BFR dans le passage de la VE a la valeur des capitaux
propres differe également entre Société Générale et Ledouble du fait de ce décalage.

A la différence de Société Générale qui les regroupe dans une rubrique « Mécanisme
compensatoire Imanes », Ledouble ne retient pas les ajustements suivants dans le passage
entre la VE et la valeur des capitaux propres, en considérant qu'ils se rapportent a des
événements directement liés a I'Offre, et ne relévent donc pas, pour I'évaluation du Groupe,
d'une configuration stand alone (§ 6.1.2) :

> l'indemnité de la résiliation du Contrat de Prestation de Services entre le Groupe et
Imanes (350.000 €) ;

> larémunération de la Convention de Prestation de Services entre Imanes et le Groupe
(1.000.000 €) ; et

> le versement a M. Edouard Lacoste d'une indemnité brute de cotisations sociales
salariales (150.000 €).

A la différence de Ledouble, Société Générale n'a pas retenu les actifs financiers non courants
dans le passage de la VE a la valeur des capitaux propres.

39 Projet de Note d'Information, § 3 « Eléments d'appréciation du Prix de I'Offre », p. 39-52.

310 « Projet Tyrex », Rapport d'évaluation du 5 février 2026.

31" « Projet Tyrex », Rapport d'évaluation du 25 février 2026.

312 Projet de Note d'Information, § 3.2.3 « Eléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux
propres », p. 41-42.

313 La Société a, en ce sens, avancé au 4 février 2026 la date d’annonce des résultats semestriels de |'exercice
2025/2026, initialement fixée au 19 mars 2026.
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Nous réconcilions comme suit® le passage de la VE a la valeur des capitaux propres
déterminé respectivement par Ledouble (§ 4.1.7) et Société Générale au 31 décembre 2025 :

Comparaison de la dette financiére nette ajustée

M€ déc.-25
Dette Financiére Nette Ajustée - Ledouble (317,9)
Rachat d'intéréts minoritaires ne donnant pas le contréle [A] 7,6
Endettement net comptable (hors IFRS 16) [B] 0,3)
Participations dans les entreprises associées [B] 1,4
Actifs financiers non courants [B] (6,3)
Provisions [B] 3,7
Intéréts minoritaires [B] (1,5)
Normalisation du BFR [B] 4,6)
Economies d'impét liées aux déficits reportables [B] (5,2)
Mécanisme compensatoire Imanes [C] (1,5)
Dette financiére nette ajustée - Société Générale (324,6)

[A] Retenu par Ledouble, non retenu par Société Générale
[B] Différence de montant

[C] Hors configuration stand alone

5.2. Références boursieres

L'Etablissement Présentateur calcule les CMPV sur une période décomptée en nombre de
jours (30 jours, 60 jours, 120 jours, 180 jours et 240 jours); nous retenons une période
décomptée en nombre de séances quasiment équivalente (20 séances, 60 séances,
120 séances, 180 séances, 250 séances et 12 mois).

Société Générale fonde son analyse des CMPV sur des données issues d'Euronext ; nous nous
référons aux données de source Bloomberg.

5.3. Evaluation intrinseque par actualisation des flux prévisionnels de trésorerie

L'examen comparé de l'application de la méthode d'évaluation intrinséeque DCF fait
apparaitre les principales différences suivantes :

> sur les parametres d'actualisation :

= Société Générale se réfere a un colt moyen pondéré du capital (« Wacc ») en
approche « indirecte », dissociant dans le principe le coGt des fonds propres et celui
de la dette, alors que nous retenons un colt du capital en approche « directe », a

partir du beta de I'actif économique®”;

314 Par référence a la dette financiére nette de Société Générale figurant dans le Projet de Note d'Information et
son rapport d'évaluation du 5 février 2026 établi sur la base du Plan d’Affaires. La Dette Financiére Nette Ajustée
en relation avec le Plan d'Affaires Approuvé ressort a 319,3 M€ pour Ledouble versus 324,8 M€ pour Société
Générale.

315 | e taux d'actualisation que nous retenons s'établit a 9,60% versus 10,03% pour I'"Etablissement Présentateur.
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= Société Générale détermine un beta moyen sur un échantillon unique regroupant les
comparables boursiers sélectionnés sur les deux segments Jardinerie/Animalerie et
Alimentaire, tandis que nous différencions les betas sur chacun de ces segments®'¢;

= Société Générale détermine le taux sans risque sur une moyenne historique 1 mois
(3,53%) versus 3 mois pour Ledouble (3,50%) ;

= Société Générale anticipe un taux de croissance perpétuelle de 1,5% versus 1,9%
pour Ledouble ;

> sur la Période Explicite et la Période d'Extrapolation, nous avons réestimé la variation

de BFR (§ 4.1.5) : I'Etablissement Présentateur a conservé la variation de BFR du Plan
d'Affaires3" :

> dans le prolongement de la Période d'Extrapolation, nous tablons, pour le calcul de la
valeur terminale, sur un taux de marge d'EBITDA normatif de 9,0% (§ 4.4.4.3) versus

8,7% pour Société Générale®.

L'ensemble de ces différences peut étre alors résumé comme suit par comparaison des deux
valeurs intrinséques centrales :

Bridge de la valeur par Action Société Générale versus Ledouble — Plan d’Affaires

0,16 €

0,68€ (1,08) € 010€

(0,53) €
0,51 €

0,08 €
0,01€

Valeur de I'Action Paramétres Taux de croissance Correction du BFR D&A Taux de marge VT Dette Financiére Non prise en Autres Valeur de I'Action
Société Générale  d'actualisation perpétuelle d'ouverture Nette Ajustée compte de la Ledouble
variation de BFR en

316 A titre d'information, Société Générale exclut de son calcul du beta les sociétés Kingfisher et Wickes, la
corrélation entre le rendement de leurs actions et celui de leur indice de référence étant considérée comme
insuffisante sur la base d'observations mensuelles. Ledouble retient, pour sa part, ces deux sociétés dans son calcul
du beta, estimant satisfaisante la corrélation observée sur la base de données hebdomadaires.

317 La variation de BFR dans le Plan d'Affaires sur la premiére année intégre sa normalisation que nous avons
positionnée dans la Dette Financiére Nette Ajustée.

318 Société Générale maintient une variation de BFR en valeur terminale alors que nous la stabilisons.
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Nous avons reconduit, ci-aprés, la comparaison entre la valeur par Action issue des travaux
d'évaluation intrinseque de Société Générale et de Ledouble se fondant sur le Plan d'Affaires

Approuvé :
Bridge de la valeur par Action Société Générale versus Ledouble — Plan d’Affaires
Approuvé
0,19 €
0,68 € (1,01) €
0,08 €
0,17 €
0.01) € (0,52) €
0,05 €
Valeur de I'Action ‘ Paramétres ‘Taux de crolssance‘ Correction du BFR ‘ D&A ‘ Taux de marge VT ‘ Dette Financiére ‘ Non prise en ‘ Autres ‘ Valeur de I'Action

Société Générale d'actualisation perpetuelle d'ouverture Nette Ajustée compte de la Ledouble

variation de BFR en

5.4. Evaluation analogique par les Comparables Boursiers

L'examen comparé de l'application de la méthode d'évaluation analogique par les
Comparables Bousiers appelle de notre part les commentaires suivants :

> Ledouble et Société Générale ont chacun constitué deux échantillons de comparables
boursiers : I'un relatif au segment Jardinerie/Animalerie, fondé sur un proxy constitué
d'acteurs intervenant dans le secteur du bricolage, et I'autre dédié au segment
Alimentaire :

= en Jardinerie/Animalerie, nous avons exclu les sociétés Pets at Home, Clas Ohlson
et Grafton, retenues dans le panel de Société Générale. En effet, la premiere,
spécialisée exclusivement dans |'animalerie, présente un profil d'activité que nous
estimons insuffisamment comparable a celui du Groupe. La seconde, orientée vers
la distribution de produits électroniques, s'écarte du périmetre sectoriel considéré®".
Enfin, la troisieme, dont l'activité est majoritairement orientée vers une clientéle
professionnelle, présente des caractéristiques distinctes du modele du Groupe,

principalement tourné vers une clientele de particuliers ;

= en Alimentaire, a la différence de Société Générale, nous n'avons pas retenu la
société Poulaillon incluse dans le panel de Société Générale, au regard de son faible
suivi par les analystes®®, et avons en revanche intégré Cake Box a notre échantillon ;

319 Nous avons en outre analysé |'évolution du cours de bourse de Clas Ohlson en comparaison de celle des sociétés
composant notre échantillon de Comparables Boursiers et du Groupe ; les dynamiques observées durant les
périodes Covid et post-Covid apparaissent nettement décorrélées de celles constatées pour les autres acteurs.
320 Par référence a Bloomberg.
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a la différence de I'Etablissement Présentateur, nous avons retraité I'endettement
financier net et I'EBITDA des Comparables Boursiers de l'incidence de la norme
IFRS 16 ;

les capitalisations boursiéres des sociétés des échantillons de Société Générale
retenues pour le calcul de la VE correspondent a une moyenne d'un mois au 23 janvier
2026 versus une moyenne 3 mois au 24 février 2026 pour Ledouble ;

Ledouble intégre les colts centraux au segment Jardinerie/Animalerie auquel ils se
rattachent, alors que Société Générale les évalue distinctement a partir d'un multiple
implicite®';

a la différence de Société Générale, Ledouble integre dans son passage entre la VE et
la valeur des capitaux propres le produit des cessions d'actifs (§ 4.1.7.2).

5.5. Evaluation analogique par les Transactions Comparables

Comme [|'Etablissement Présentateur, nous retenons deux échantillons distincts de
transactions dans une optique de valorisation en somme des parties :

>

Société Générale se référe a des transactions intervenues au cours de la derniére
décennie ; nous avons limité cette période a cing ans*?, et de facto le nombre
d'opérations observées ;

les multiples transactionnels de Société Générale ne sont pas retraités de la prime de
contréle ; nous les présentons avant et apres ce retraitement ;

la fourchette de valeurs retenue par Société Générale résulte de I'application des
multiples transactionnels médians et moyens a I'EBITDA 2024/2025 réalisé et a
I'EBITDA 2025/2026 budgété ; compte tenu de |'antériorité des opérations, nous
appliquons les multiples transactionnels moyens®? seulement a la référence historique
de I'EBITDA 2024/2025 réalisé ;

comme dans |I"évaluation analogique par les comparables boursiers, les colts centraux
sont appréhendés différemment par Ledouble®* et Société Générale® (§ 5.4) ;

les différences observées sur les multiples VE/EBITDA extériorisés par les transactions
que nous avons retenues en commun avec |'Etablissement Présentateur ne se
traduisent pas par un écart important sur les moyennes®* constatées au sein des deux
secteurs :

= Jardinerie/Animalerie : 7,0x (Ledouble) versus 7,9x (Société Générale) ;

= Alimentaire : 10,0x (Ledouble) versus 10,1x (Société Générale).

321 Multiple implicite de la valeur d'entreprise (VE rapportée a I'EBITDA) dérivée des activités Jardinerie/Animalerie
et Alimentaire.

322 Période postérieure a la crise sanitaire (janvier 2021 a janvier 2026).

323 Avant et apres retraitement de la prime de contrdle.

32¢ Charges courantes incluses dans I'EBITDA du segment Jardinerie/Animalerie.

325 Multiple implicite calculé a partir des VE et de I'EBITDA induits des activités Jardinerie/Animalerie et Alimentaire.
3% Hors retraitement de la prime de contréle.
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5.6. Synthése de la comparaison des éléments de valorisation de |’Action

La comparaison chiffrée de nos travaux avec ceux de I'Etablissement Présentateur est exposée
ci-apres :

Synth&se de I'Evaluation Multicritére - Ledouble versus Société Générale

€/Action Ledouble Prime/(Décote) Société Générale Prime/(Décote)
Min. Centrale Max. Min.  Centrale Max. Min. Centrale Max. Min. _ Centrale Max.

Prix de |'Offre 3,12€ 3,12€

Références boursiéres

Spot au 14 janvier 2026 0,96 € 224,3% 0,96 € 224,3%

20 séances 0,94 € 230,3% n.a.

30 séances n.a. 0,95€ 228,0%

60 séances 0,98 € 219,8% 0,97 € 220,5%

120 séances 1,02€ 207,3% 1,00 € 210,5%

180 séances 0,99 € 214,4% 0,99 € 216,6%

240 séances n.a. 0,97 € 223,2%

250 séances 0,97 € 221,3% n.a.

12 mois 0,97 € 220,9% n.a.

Minimum et maximum 12 mois 0,76 € 1,10€ 311,6% 183,6% 0,76 € 1,10€ 311,6% 183,6%

Approche intrinséque

DCF Plan d'Affaires 1,96 € 241€ 294€ 591% 294% 6,1% 2,12€ 249 € 292€ 468%  253% 6,9%

DCF Plan d'Affaires Approuvé 1,66 € 2,07 € 254€ 883% 51,1% 228% 2,08 € 244¢€ 286€ 50,1% 279% 9,0%

Approche analogique

Comparables Boursiers (0,92 € 0,04 € n.a. 7330,3% (2,01) € (0,83) € n.a. n.a.

Transactions comparables (2,46) € 2,21) € n.a. n.a. (3,72 € (1,05 € n.a. n.a.

5.7.Synthese de la comparaison des éléments de valorisation du BSAR
Comme |'Etablissement Présentateur, nous avons valorisé le BSAR B a travers :
> I"analyse du cours de bourse ;

> |'application de la méthode Black & Scholes.

5.7.1. Cours de bourse

Ledouble et Société Générale aboutissent a la méme fourchette de valeurs du BSAR B de

0,0005 € 20,0010 €.

5.7.2. Modeéle Black & Scholes

Les parameétres de marché retenus par |'Etablissement Présentateur ne coincident pas
exactement avec ceux que nous avons mobilisés :

> Société Générale retient une volatilité de 57,13% correspondant au niveau de volatilité
de I’Action sur les 350 derniers jours au 14 janvier 2026 versus une volatilité de 58,99%
correspondant a cette méme date au niveau de volatilité de I'Action sur les
360 derniers jours pour Ledouble ;

> Société Générale et Ledouble transposent le taux sans risque utilisé dans le calcul du

taux d'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie, tenant compte respectivement
d'une moyenne historique des OAT 10 ans sur 1 mois de 3,53% et sur 3 mois de 3,50% ;
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> Société Générale retient comme date de valorisation le 26 janvier 2026 versus le
24 février 2026 pour Ledouble ;

> Société Générale assimile a la valeur du sous-jacent de I'option exclusivement le Prix
de I'Offre de I'Action de 3,12 € ; nous simulons la valeur de BSAR B par assimilation du
prix du sous-jacent au Prix de I'Offre de I'Action, d'une part, et a la valeur centrale
résultant de I"évaluation intrinseque de I’Action®”, d'autre part.

En retenant le Prix d’Offre comme référence au prix du sous-jacent, la valeur du BSAR B
présentée par Ledouble et Société Générale ressort ainsi respectivement a 0,0031 € et

0,0033 €.

327 Valeur centrale de I’Action en DCF sur la base du Plan d'Affaires : 2,41 € (§ 4.4.6) et sur la base du Plan d'Affaires
Approuvé : 2,07 € (§ 4.4.7).
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6. Analyse des Accords et Opérations Connexes

L'analyse des Accords et Opérations Connexes appelle de notre part les commentaires
suivants dans le cadre de I'appréciation des conditions financiéres de |'Offre.

Les Accords et Opérations Connexes découlent de la conclusion :

> du Contrat de Cession entre InVivo Group en qualité d'acquéreur et les Sociétés des
Fondateurs en qualité de vendeurs®®, intervenue le 15 janvier 2026 (§ 6.1) ;

> des Contrats de Liquidité entre 'Initiateur, d'une part, et les détenteurs d'Actions
Gratuites Indisponibles ainsi que les attributaires d'Actions gratuites en cours
d'acquisition, d'autre part (§ 6.2).

6.1. Contrat de Cession

6.1.1.  Modalités financiéres3®

Les dispositions du Contrat de Cession concernant les modalités financiéres de cession des
Titres détenus par les Sociétés des Fondateurs, comprennent pour l'essentiel :

> lacession par les Sociétés des Fondateurs des Actions et des BSAR (BSAR A et BSAR B)
qu'elles détiennent, respectivement au Prix de |'Offre de |'Action (3,12 €) et au Prix de
I'Offre du BSAR B (0,0039 €), pour un montant total de 29.025.813 €3, actant leur
complet désengagement du capital de la Société (la « Cession ») ;

> un crédit-vendeur consenti par chacune des Sociétés des Fondateurs a due proportion
de la quote-part des Titres qu'elle détient (le « Crédit-Vendeur »), au taux annuel de
5,5% (les « Intéréts »), payables in fine lors du remboursement du Crédit-Vendeur ;
les intéréts seront décomptés entre la date de la mise en ceuvre du RO (la « Date de
Réalisation ») (exclue) et :

* |a date de paiement du Crédit-Vendeur augmenté des intéréts échus correspondant
au premier jour ouvré suivant |'expiration d’'une période de douze mois a compter
de la Date de Réalisation (la « Date de Paiement ») ; ou

= une date postérieure de dix jours ouvrés a une demande de paiement anticipé qui
pourra étre formulée par chacune des Sociétés des Fondateurs a tout moment a
compter du 1¢" septembre 2026 (la « Demande de Paiement Anticipé »), aux fins du
reglement, sans pénalité, de la totalité de la quote-part du Crédit-Vendeur,
augmenté des intéréts échus, par InVivo Group (la « Date de Paiement Anticipé »),

étant précisé qu’en cas de défaut de paiement du montant dé a la Date de Paiement
ou a la Date de Paiement Anticipé (en ce compris les intéréts échus a cette date), ce
montant portera intéréts a un taux annuel majoré de 8,0% (les « Intéréts Majorés »), a
compter du premier jour (inclus) suivant la Date de Paiement ou la Date de Paiement
Anticipé jusqu’a la date de complet reglement des montants concernés.

328 En présence de M. Matthieu Pigasse, M. Xavier Niel et M. Moez-Alexandre Zouari en qualité de Fondateurs.

329 Projet de Note d'Information, § 1.3.2 « Contrat de Cession », p. 19-20.

330 [Nombre d'Actions détenues par les Sociétés des Fondateurs : 9.299.997 (§ 2.3.1.2) x Prix de |'Offre de I'Action :
3,12 €] + [Nombre de BSAR A détenus par les Sociétés des Fondateurs : 718.263 (§ 2.3.1.2) x Prix de I'Offre du
BSAR B : 0,0039 €] + [Nombre de BSAR B détenus par Palizer Investment : 1.800.000 (§ 2.3.1.2) x Prix de I'Offre du
BSAR B : 0,0039 €].
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6.1.2.  Opérations a la Date de Réalisation®'

Nous avons relevé, ci-aprées, les principales dispositions prévues dans le Contrat de Cession
concernant les opérations a intervenir a la Date de Réalisation ; chacune d'elles sera réalisée
sous la condition de la réalisation de I'ensemble des autres opérations :

> le Pacte d'Actionnaires évoqué en liminaire (§ 1), régissant notamment la gouvernance
de la Société, les conditions de cession des titres de la Société détenus par InVivo
Group et les Sociétés des Fondateurs, les seuils de détention d'InVivo Group dans le
capital de la Société, ainsi que les modalités de rachat d'Actions, sera résilié*? a la
Date de Réalisation par un acte qui sera signé par InVivo Group, Combat Holding,
NJJ Capital, Imanes et les Sociétés des Fondateurs®*;

> NJJ Capital, Combat Holding et Imanes remettront une lettre de démission de leurs
fonctions de membres du Conseil d’Administration, prenant effet a la Date de

Réalisation®* ;

> M. Moez-Alexandre Zouari remettra une lettre de démission de ses fonctions de
directeur général de la Société, ainsi que de tous ses mandats au sein des filiales de la
Société, prenant effet a la Date de Réalisation®®;

> Imanes remettra, a la Date de Réalisation, un acte de résiliation®* du contrat de
prestation de services conclu entre Imanes et TERACT le 29 juillet 2022 (le « Contrat
de Prestation de Services »), moyennant le paiement d'une indemnité forfaitaire d'un
montant de 350.000 € (hors taxes) par la Société a Imanes au titre de cette résiliation
(I" « Indemnité de Résiliation du Contrat de Prestation de Services »%) ;

> une convention de services entre Imanes et la Société®® prendra effet a la Date de

Réalisation pour une durée de 12 mois (la « Convention de Prestation de Services »),
aux termes de laquelle Imanes s’engagera a accompagner et assister la Société dans
le cadre d'une revue stratégique de certains de ses actifs dans le domaine de la
distribution alimentaire, en contrepartie d'une rémunération d'un montant total de
1.000.000 € (hors taxes), payable en 6 mensualités égales a compter de la Date de
Réalisation ;

31 Projet de Note d'Information, § 1.3.3 « Engagements pris par I'Initiateur et les Sociétés des Fondateurs dans le
cadre du Contrat de Cession », p. 20-21.

3% | e Contrat de Cession comprend en annexe le texte de I'Acte de Résiliation du Pacte d'Actionnaires relatif a la
société TERACT, a signer par InVivo Group, Combat Holding, NJJ Capital et Imanes.

33 Sans gu'aucune indemnité ni autre compensation ne soit due de part ou d'autre.

34 La Société ou ses affiliés ne seront redevables d’aucun montant ou indemnisation d’aucune sorte au titre des
fonctions ou de la démission des Sociétés des Fondateurs concernées, lesquelles renonceront a toutes actions ou
demandes 3 ces titres.

335 La Société ou ses affiliés ne seront redevables d’aucun montant ou indemnisation d’aucune sorte au titre des
fonctions ou de la démission de M. Moez-Alexandre Zouari, lequel renoncera a toutes actions ou demandes a ces
titres.

3% e Contrat de Cession comprend en annexe le texte de I'Acte de Résiliation du Contrat de Prestation de Services
en date du 29 juillet 2022, a conclure entre Imanes et TERACT.

337 Sous réserve du versement a Imanes du solde de rémunération di au titre du Contrat de Prestation de Services
3 la Date de Réalisation (le « Solde de Rémunération ») et de I'Indemnité de Résiliation du Contrat de Prestation
de Services, la Société ne sera redevable a Imanes d'aucun autre montant ni d’aucune autre indemnisation au titre
de 'exécution ou de la résiliation du Contrat de Prestation de Services ; Imanes renoncera a toutes actions ou
demandes au titre de |'exécution ou de la résiliation du Contrat de Prestation de Services, de sorte que la Société
se déclarera remplie de I'intégralité de ses droits au titre de I'exécution et de la résiliation du Contrat de Prestation
de Services, et renoncera a toute action de quelque nature que ce soit a I'encontre d’'Imanes au titre de I'exécution
et de la résiliation du Contrat de Prestation de Services.

3% | e Contrat de Cession comprend en annexe le texte de la Convention de Prestation de Services a conclure entre
Imanes et TERACT.
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un accord sera conclu entre la Société et M. Edouard Lacoste portant sur la rupture
conventionnelle de son contrat de travail de secrétaire général de la Société, avec effet
a la Date de Réalisation ; cette rupture conventionnelle interviendra avec dispense de
préavis pour M. Edouard Lacoste, assortie en contrepartie du versement d'une
indemnité brute de cotisations sociales salariales d'un montant de 150.000 €.

La réalisation de la Cession est soumise aux conditions suspensives suivantes :

>

la publication par I'’AMF d'une décision par laquelle elle déclare le projet d'OPR suivie
d'un RO et les principaux termes de I'OPR suivie d'un RO conformes en application
des dispositions des articles 231-20 et suivants du reglement général de I'’AMF et d'un
avis de mise en ceuvre du RO selon les principaux termes de I'OPR suivie d'un Retrait
Obligatoire ; et

I'absence de recours contre lesdites décisions de I'AMF dans le délai prévu par |'article

R. 621-44 du Code monétaire et financier.

6.1.3.  Analyse du dispositif contractuel

Nous avons examiné les principales dispositions du Contrat de Cession résumées ci-avant, qui
appellent de notre part les commentaires suivants ; nous n'avons pas relevé d'autres sujets
concernant I'appréciation sur le plan financier des termes du Contrat de Cession, au regard
de I'équité des conditions financiéeres de I'Offre et de |'égalité de traitement des Actionnaires.

6.1.3.1. Résiliation du Pacte d’Actionnaires

La derniere modification en date du 27 novembre 2024 du Pacte d'Actionnaires®” (§ 1) porte
sur une promesse d'achat dont les Sociétés des Fondateurs disposeront de la part d'InVivo
Group, en cas de radiation des titres TERACT de la cote, exercable du 30 septembre 2027
(inclus) au 1°" octobre 2028 (exclu) :

>

en cas d'absence d'exercice de cette promesse d'achat a l'issue de cette période,
InVivo Group disposera d'une promesse de vente sur l'intégralité des titres TERACT
détenus par les Sociétés des Fondateurs, exercable du 2 octobre 2028 (inclus) au
1°" octobre 2029 (exclu) ;

en cas d'exercice de |'une de ces promesses, ces titres seraient transférés a leur valeur
de marché déterminée par un college d’'experts indépendants ;

dans le cas ou une offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire serait
intervenue avant |'exercice de ces promesses, le college d'experts indépendants
devrait utiliser la méme méthode multicritere que celle utilisée pour les besoins de
I'offre, afin de déterminer la valeur de marché des titres sous promesse ;

si InVivo Group venait a céder a un tiers tout ou partie de ses Actions dans un délai de
douze mois suivant la mise en ceuvre de la promesse d'achat ou de la promesse de
vente pour un prix de revente par Action supérieur au prix de cession par Action dans
le cadre de ces promesses, les Sociétés des Fondateurs percevraient un complément
de prix portant sur les titres sous promesses, correspondant a la différence entre le prix
de cession et le prix de revente.

3% DEU 2024/2025, p. 350.
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Nous comprenons que les dispositions du Contrat de Cession visant a garantir aux Sociétés
des Fondateurs, a la Date de Réalisation, la liquidité aux Prix de I'Offre sur I'ensemble des
Titres qu’elles détiennent, se substituent aux promesses d'achat et de vente précitées, et
justifient purement et simplement la résiliation du Pacte d'Actionnaires, qui s'inscrit dans la
logique du complet désengagement du capital de TERACT de la part des Sociétés des
Fondateurs (§ 2.2.1).

6.1.3.2. Crédit-Vendeur

Le taux annuel des Intéréts du Crédit-Vendeur de 5,5%%*° est a apprécier sur une période
maximale de douze mois a compter de la Date de Réalisation actant la mise en ceuvre du RO.

Nous avons comparé ce taux a plusieurs sources, dont :

> atitre indicatif*!, un benchmark de quatre transactions conseillées par |'Etablissement
Présentateur entre 2023 et 2025 ayant donné lieu a la mise en place d'un crédit-
vendeur, dont il ressort, pour la maturité la plus courte (2 ans), sur une opération en
date de juillet 2025, un taux d'intéréts annuels capitalisés de 10% ;

> le colt de la dette a |"échelle du groupe InVivo :

* nous avons pris attache aupres de la direction financement du groupe InVivo afin de
comprendre le positionnement de I'Initiateur en tant que centrale de trésorerie et
holding pivot ayant vocation a accorder des préts aux entités du groupe, dont
TERACT?**?;

* nous comprenons que les conditions financiéres des préts accordés par InVivo Group
sont cohérentes avec celles de son refinancement ;

= |esinformations qui nous ont été communiquées concernant les circuits et conditions
de financement au sein du groupe InVivo corroborent le niveau du taux annuel des
Intéréts du Crédit-Vendeur.

Ces observations nous conduisent a considérer que le taux des Intéréts du Crédit-Vendeur de

5,5% n’est pas d'un niveau anormal au regard des caractéristiques du groupe InVivo et de
I'Offre.

La dette du groupe InVivo, qui n"emprunte pas sur le marché obligataire, ne fait pas |'objet
d’une notation externe :

> letaux d'Intéréts Majorés de 8,0% applicable en cas de retard de paiement des Intéréts

ne peut donc pas étre comparé a une grille de notation publique®?;

> nous comprenons que les Intéréts Majorés sont assimilables a des pénalités de retard
a caractere dissuasif, et ne préjugent ni de la capacité du groupe InVivo a honorer ses
engagements financiers, ni du risque de la part de I'Initiateur de dépasser I'échéance
de remboursement du Crédit-Vendeur.

30 Le montant des Intéréts représenterait en base annuelle environ 1,6 M€ sur une enveloppe de Crédit-Vendeur
de 29.025.813 € (§ 6.1.1).

31 Sans préjuger du profil de risque des entités concernées par ces transactions.

32 | es taux des emprunts au sein du Groupe sont variables (contractuellement fixés en fonction de taux Euribor /
Euribor 3 mois majorés d'un taux de marge déterminé a partir d'un levier cible).

33 Notation de la part d'agences telles que Moody's, Standard & Poor’s, Fitch, par exemple.
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En définitive, les conditions du Crédit-Vendeur ne nous paraissent pas de nature a remettre
en cause |'égalité de traitement des Actionnaires dans le cadre de I'Offre.

6.1.3.3. Résiliation du Contrat de Prestation de Services

Le Contrat de Prestation de Services, qui reléve des conventions réglementées**, a été conclu
entre TERACT et Imanes pour une durée de cing années expirant, sauf tacite reconduction,
en juillet 2027, prévoit en particulier, dans le cadre de la détermination de la politique
commerciale et le conseil opérationnel, lafourniture des services suivants a TERACT,
moyennant le versement par TERACT a Imanes d'une rémunération annuelle fixe de 300.000 €
(hors taxes) :

>

« Etude de la clientéle et de son évolution ;

Examen du positionnement sur le marché et par rapport a la concurrence ;
Détermination du positionnement marketing et création des outils de présentation de
I'offre de services et des argumentaires commerciaux, de I'évolution des formats et/ou
concepts des magasins exploités directement ou indirectement par la Société et ses
filiales ;

Préconisations quant au développement des partenariats commerciaux ;

Préconisations sur les nouvelles tendances de consommation. »

Il nous a été confirmé par les Conseils que :

>

dans le contexte de sa nouvelle feuille de route, la Société considere que la fourniture
de ces services ne se justifie plus en raison du recentrage stratégique de ses activités
sur son coceur de métier et de la réorientation de I'ensemble de ses activités vers un
modele majoritairement fondé sur la franchise (§ 2.2.1 et § 3.1.5.1) ;

la sortie de la société Imanes du capital de TERACT impose, notamment pour des
impératifs de confidentialité et de secret des affaires, qu'elle ne participe plus au
travers du Contrat de Prestation de Services a la détermination de la politique
opérationnelle et marketing du Groupe ;

il est donc apparu nécessaire a TERACT de mettre fin a cette convention ;

s'agissant d'une convention a durée déterminée, le Contrat de Prestation de Services
est censé étre exécuté jusqu’a son terme, en l'‘occurrence fin juillet 2027,
conformément a l'article 1212, al.1 du Code civil qui dispose : « Lorsque le contrat est
conclu pour une durée déterminée, chaque partie doit I'exécuter jusqu'a son terme » ;
aucune des parties ne peut y mettre fin par anticipation unilatéralement, cette faculté
n'existant que pour les contrats conclus a durée indéterminée, en application de
I"article 1211 du Code civil qui dispose : « Lorsque le contrat est conclu pour une durée
indéterminée, chaque partie peut y mettre fin a tout moment, sous réserve de
respecter le délai de préavis contractuellement prévu ou, a défaut, un délai
raisonnable » ;

le fait que les circonstances qui présidaient a la conclusion de ce Contrat de Prestation
de Services aient changé, en raison du recentrage stratégique susmentionné, et du

34 DEU 2024/2025, p. 188.
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fait qu’lmanes cessera d'étre actionnaire de TERACT, est sans effet sur les obligations
de la Société au titre de cette convention dés lors qu'elle a expressément renoncé a
se prévaloir des dispositions de I'article 1195 du Code civil** qui dispose : « Si un
changement de circonstances imprévisible lors de la conclusion du contrat rend
'exécution excessivement onéreuse pour une partie qui n'avait pas accepté d'en
assumer le risque, celle-ci peut demander une renégociation du contrat a son
cocontractant. Elle continue a exécuter ses obligations durant la renégociation. »
En cas de refus ou d'échec de la renégociation, les parties peuvent convenir de la
résolution du contrat, a la date et aux conditions qu'elles déterminent, ou demander
d'un commun accord au juge de procéder & son adaptation. A défaut d'accord dans
un délai raisonnable, le juge peut, a la demande d'une partie, réviser le contrat ou y
mettre fin, a la date et aux conditions qu'il fixe. » ;

> la Société a ainsi accepté d'assumer le risque d'un changement de circonstances
imprévisible lors de la conclusion de la convention ;

» auvu de ces considérations, TERACT a accordé a Imanes une Indemnité de Résiliation
du Contrat de Prestation de Services d'un montant de 350.000 € (hors taxes), au regard
du préjudice inhérent a la résiliation anticipée du Contrat de Prestation de Services ;
la résiliation ainsi que la conclusion de |'acte de résiliation du Contrat de Prestation
de Services (§ 6.1.2) ont été soumises a l'approbation préalable du Conseil
d’'Administration du 3 mars 20263%.

Prenant acte de ces éléments de nature juridique, et n'ayant pas été partie a la négociation
du montant de I'Ilndemnité de Résiliation du Contrat de Prestation de Services, nous
constatons toutefois que :

> aux termes de son article 2 « Durée », le Contrat de Prestation de Services ne prévoit
pas de résiliation sur les cing premiéres années de son application, « étant
renouvelable au-dela de cette durée [5 ans] par tacite reconduction pour des périodes
successives de un (1) an, sauf dénonciation de I'une des Parties adressée a I'autre par
lettre recommandée avec accusé de réception au moins trois (3) mois a I'avance » ;

> l'enveloppe de 350.000 € (hors taxes) proposée par TERACT a Imanes au titre de
I'Indemnité de Résiliation du Contrat de Prestation de Services est finalement proche
de la somme qu’lmanes aurait pu percevoir jusqu’au terme des cing années du Contrat
de Prestation de Services s'il s"était poursuivi dans des conditions normales ; en tablant
sur une Date de Réalisation du RO a I'horizon mi-mai 2026, par référence au calendrier
indicatif du Projet de Note d'Information®’ et au vu de I'échéance du Contrat de
Prestation de Services a fin juillet 2027, Imanes aurait en effet pu percevoir une
rémunération de I'ordre de 360.000 € (hors taxes)**®.

35 article 9.5 « Absence d'imprévision » du Contrat de Prestation de Services mentionne en effet que « Chacune
des Parties renonce a se prévaloir des dispositions de I'article 1195 du Code civil et accepte d’assumer le risque
d’'un changement de circonstances imprévisible lors de la conclusion du Contrat rendant son exécution
excessivement onéreuse pour une Partie ».

36 Conformément aux dispositions de I'article L. 225-38 du Code de commerce. Il ne nous appartient toutefois pas
de vérifier que la résiliation ainsi que |'acte de résiliation du Contrat de Prestation de Services ont été conclus dans
I'intérét de la Société.

37 Projet de Note d'Information, § 2.7 « Calendrier indicatif », p. 28. La date indicative de mise en ceuvre du RO et
de radiation des Titres du marché Euronext Paris est le 19 mai 2026.

348 Rémunération annuelle du Contrat de Prestation de Services : 300.000 € (hors taxes) / 12 x nombre de mois entre
mi-mai 2026 et fin juillet 2027 : 14,5.
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En définitive, le montant de I'lndemnité de Résiliation du Contrat de Prestation de Services
n'apparait pas de nature a préjudicier aux intéréts des Actionnaires Minoritaires ni a remettre
en cause |'égalité de traitement des Actionnaires dans le cadre de |'Offre.

6.1.3.4. Conclusion de la Convention de Prestation de Services

Nous nous sommes informés aupres de la Société, des Conseils et d'Imanes de la finalité de
la Convention de Prestation de Services, qui vise a faire bénéficier la Société des conseils
d'Imanes pour mettre en ceuvre sa stratégie dans le domaine de la distribution alimentaire,
sur les enseignes Boulangerie Louise, Grand Marché La Marniére et Frais d’lci, et traduire
concrétement la mise en ceuvre de la feuille de route dévoilée en juin 2025 (§ 2.2.1), dont
I'avancement, a ce stade, s’est limité a la cession des magasins Bio&Co fin octobre 2025 et au
mouvement initié pour la mise en franchise / location-gérance des points de vente de
I'enseigne Boulangerie Louise (§ 3.1.4) ; le plan de réduction de colts prévu sur quatre ans®”,
s'il a jusqu'alors permis de compenser les foyers de pertes, ne s'est pas encore pleinement
répercuté sur la profitabilité du Groupe.

Cette démarche nécessite de procéder a une revue des actifs concernés pour identifier ceux
qui n'entrent plus dans la nouvelle stratégie de TERACT et préconiser les meilleures solutions
adaptées a chacun eux (cession, restructuration ou repositionnement). A ce titre, nous notons
que I'objet de la Convention de Prestation de Services est de nature différente de celui du
Contrat de Prestation de Services qui consistait en une assistance dans le cadre de la politique
opérationnelle et marketing du Groupe dans le cours normal des affaires (§ 6.1.3.3).

A cette fin, la Convention de Prestation des Services a conclure entre TERACT et Imanes a la
Date de Réalisation requiert de la part d'Imanes son assistance et son conseil a la Société et
ses filiales dans les domaines suivants :

> «assistance dans la revue stratégique de certains de ses actifs non stratégiques
notamment dans le domaine de la distribution alimentaire [...] ;

> assistance dans le cadre de la détermination du traitement des actifs non jugés
stratégiques notamment par voie de cession desdits actifs, de restructuration ou de
repositionnement de leurs activités ;

> dans le cas ou des cessions d'actifs seraient préconisées et décidées par la Société,
assistance dans le cadre de I'identification des acquéreurs potentiels et assistance dans
le choix et la détermination des modalités de cession desdits actifs ;

> dans le cas ou des restructurations ou repositionnements d'actifs seraient préconisés
et décidés par la Société, assistance dans le cadre de la détermination des modalités
de restructuration en ce compris dans I'élaboration de leur business plan ;

> alademande de la Société, participation aux négociations éventuelles ; et

> ala demande de la Société, assistance dans la préparation des documents financiers
a produire [dans le cadre d’un projet spécifique]. »

La Convention de Prestation de Services est conclue pour une durée d'un an (non
renouvelable) et rémunérée pour un montant de 1.000.000 € (hors taxes), payable en six
mensualités. Cette convention devant étre signée a la date de la mise en ceuvre du Retrait

349 « Résultats du 1°" semestre 2025-2026 », 4 mars 2026, p. 1; pour mémoire, les économies réalisées a ce titre
jusqu'au 31 décembre 2025 s'élévent a 22,7 ME sur un objectif global de 40 M€ d'ici a fin juin 2027.
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Obligatoire qui, si les conditions réglementaires sont réunies, interviendra a l'issue de I'OPR,
le Conseil d’Administration du 3 mars 2026 en a autorisé la conclusion, estimant qu’elle serait
conclue dans I'intérét de la Société*>.

Nous prenons acte que la Société a choisi Imanes pour mener a bien cette mission, au regard
de son expérience du marché de la distribution et de la connaissance de M. Moez-Alexandre
Zouari tant du retail et des acteurs de ce marché®' que des activités de la Société dont il est
I'un des Fondateurs et le directeur général.

Afin d'apprécier le quantum de la rémunération négociée entre Imanes et TERACT, nous
avons :

> pris connaissance des activités d'Imanes en tant que holding familiale de téte de Zouari
Family Office, et nous sommes informés, aupres de M. Moez-Alexandre Zouari et de
M. Edouard Lacoste, en leurs qualités respectivement de gérant et de directeur
général, de I'étendue et des spécificités de la mission qui est confiée a Imanes ainsi
que de ses ressources, notamment en termes d'effectifs et de profils d'intervenants,
mobilisables pour la mise en ceuvre de la Convention de Prestation de Services ;

> comparé la nature et le contenu, ainsi que |'étendue et la rémunération de cette
mission avec ceux d'autres interventions réalisées par Imanes ; nous avons notamment
mis en regard :

= |le périmetre de l'intervention d'Imanes dans le cadre d’'une assistance a la définition
de la stratégie de la société New Retail Food Concept SAS (Grand Marché La
Marniere) avant son entrée dans le giron de TERACT (§ 3.1.1) ; et

* |e volume des cessions potentielles d'entités, points de vente et sites, ainsi que des
passages en franchise ou en location-gérance de magasins entrant dans le champ
de la prestation d'assistance et de conseil aupres de TERACT incombant a Imanes,
telle que définie contractuellement ;

> atitre d'information, consulté les modalités de rémunération de cabinets de conseil en
stratégie susceptibles de réaliser ce type de prestation®?, étant observé que la
Convention de Prestation de Services n'inclut pas le versement de success fees dans
la rémunération d’'Imanes.

A l'issue de nos échanges avec les représentants d’'Imanes sur ces axes de réflexion, nous
comprenons que la Convention de Prestation de Services consiste en une mission d'étude,
d'analyse, et d'aide a la décision, de nature a recalibrer le modeéle économique du Groupe
conformément aux orientations de la feuille de route stratégique, dans un laps de temps
optimal et une logique d'efficacité, tant en termes de formation et transmission aux équipes
de TERACT et du groupe InVivo, que de colt d'intervention par rapport au recours a des
prestataires externes.

Au vu de ces éléments d'appréciation et de comparaison, le montant de la rémunération de
la Convention de Prestation de Services n'apparait pas de nature a préjudicier aux intéréts des
Actionnaires Minoritaires ni a remettre en cause |'égalité de traitement des Actionnaires dans
le cadre de I'Offre.

3% Conformément aux dispositions de |'article L. 225-38 du Code de commerce. Il ne nous appartient toutefois pas
de vérifier que la Convention de Prestation de Services a été conclue dans l'intérét de la Société.

31 Imanes y exploite des points de vente sous plusieurs enseignes (Casino, Franprix, Monoprix) et contréle Picard,
leader francais du surgelé.

32 Source : La Lettre du conseil, « Les taux journaliers moyens par cabinet », barométre 2025.
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6.1.3.5. Rupture conventionnelle du contrat de travail de M. Edouard Lacoste

Nous avons pris connaissance du contrat de travail a durée indéterminée et a temps partiel de
M. Edouard Lacoste au titre de ses fonctions de secrétaire général de TERACT, ainsi que du
décompte de I'indemnité d’'un montant de 150.000 € qui lui sera versée au titre de la rupture
conventionnelle de ce contrat.

Ces dispositions, qui se rapportent au statut salarial de M. Edouard Lacoste, n'appellent pas
d'observation de notre part au regard de notre appréciation de I'équité des conditions
financieres de I'Offre et de I'égalité de traitement des Actionnaires.

6.2. Contrats de Liquidité®?

6.2.1.  Au bénéfice des détenteurs d’Actions Gratuites Indisponibles

Le mécanisme de liquidité prévu dans les Contrats de Liquidité signés avec l'Initiateur par
chacun des détenteurs d'Actions Gratuites Indisponibles (les « Bénéficiaires » et
individuellement le « Bénéficiaire »)** consiste a leur accorder, a l'issue de la période de
conservation considérée (la « Période de Conservation ») (§ 2.3.1.1) :

> une option d'achat par laquelle le Bénéficiaire s'engage irrévocablement a céder a
I'Initiateur, a la demande de ce dernier, la totalité de ses Actions Gratuites
Indisponibles®® (I' « Option d’'Achat ») :

= pour un montant par Action égal au Prix d'Exercice tel que défini ci-apres ;

= atout moment durant les 60 jours calendaires a compter de |'expiration de la Période
de Conservation applicable a chaque tranche d'Actions Gratuites Indisponibles, ou

= 3 tout moment durant les 60 jours calendaires suivant le premier jour ouvré suivant
la date a laquelle le Bénéficiaire cesse d’exercer toute fonction de mandataire social
de la Société, entrainant la fin de l'obligation de conservation®** (la « Période
d'Exercice de I'Option d'Achat ») ; et

> une option de vente, aux termes de laquelle, a I'issue de la Période d'Exercice de
I'Option d'Achat, I'Initiateur s'engage irrévocablement a acquérir auprés du
Bénéficiaire, a la demande de ce dernier, la totalité de ses Actions Gratuites
Indisponibles de la tranche concernée®’ (I « Option de Vente ») :

= pour un montant par Action égal au Prix d'Exercice tel que défini ci-apres ;

= en une seule fois, a tout moment durant les 60 jours calendaires suivant la date
d'expiration de la Période d'Exercice de I'Option d'Achat (la « Période d’Exercice
de I'Option de Vente »).

En cas d'exercice de I'Option d'Achat ou de I'Option de Vente (les « Options »), au cours
respectivement de la Période d'Exercice de I'Option d'Achat et de la Période d'Exercice de

33 Projet de Note d'Information, § 1.3.4 « Mécanisme de liquidité », p. 21-23 ; les délais de mise en ceuvre de
I'Option d'Achat et de I'Option de Vente qui y sont mentionnés ont été depuis lors amendés, tels qu'ils sont
retranscrits dans le présent chapitre.

3% |'ensemble des Contrats de Liquidité ont été signés entre InVivo Group et les détenteurs d'Actions Gratuites
Indisponibles (§ 2.3.1.1).

35 Libres de toute limitation ou restriction portant sur la propriété ou la cession.

3% Telle que prévue par l'article L. 225-197-1 Il du Code de commerce.

37 Libres de toute limitation ou restriction portant sur la propriété ou la cession.
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I'Option de Vente, le prix d'exercice des Options par Action Indisponible (le « Prix
d'Exercice ») sera déterminé par application d'une méthode cohérente®® permettant de ne
pas dépasser le Prix de I'Offre de I'Action de 3,12 €, en application de la grille suivante
conditionnant, en quatre tranches de niveau de décote, le Prix d’Exercice a la comparaison
entre, d'une part, le niveau d'EBITDA®* réalisé par la Société au cours du dernier exercice clos
précédant I'exercice de I'Option d’Achat ou de I'Option de Vente, et, d'autre part, I'EBITDA
du Plan d’Affaires Approuvé pour cette méme période.

Modalités de calcul du Prix d'Exercice

EBITDA réalisé Décot Prix
versus Plan d'Affaires ©COt® J'Exercice
< 50% du Plan d'Affaires 100% 0,00 €

> 50% et < 65% du Plan d'Affaires  50% 1,56 €
> 65% et < 75% du Plan d'Affaires  25% 2,34 €
> 75% du Plan d'Affaires 0% 3,12 €

Les Options sont consenties sous les conditions suspensives suivantes, identiques a celles
prévalant pour la cession des Actions et des BSAR détenus par les Sociétés des Fondateurs
dans le cadre du Contrat de Cession (§ 6.2.1) :

> lapublication par I'AMF d’une décision par laquelle elle déclare le projet d’'OPR suivie
d'un RO et les principaux termes de I'OPR suivie d'un RO conformes en application
des dispositions des articles 231-20 et suivants du reglement général de I'’AMF et d'un
avis de mise en ceuvre du RO selon les principaux termes de I'OPR suivie d'un Retrait
Obligatoire ; et

> |'absence de recours contre lesdites décisions de I'AMF dans le délai prévu par I'article
R. 621-44 du Code monétaire et financier.

6.2.2.  Au bénéfice des attributaires d'Actions gratuites en cours d'acquisition

Les attributaires des 161.668 Actions gratuites en cours d’acquisition se verront proposer la
signature d'un contrat aux termes duquel les Actions qu'ils auraient acquises, sous réserve de
la satisfaction des conditions de présence et de performance®®, et a l'issue de la période
d'acquisition qui leur sera applicable, feront I'objet de I'Option d'Achat et de I'Option de
Vente selon les mémes conditions que celles concernant les 65.488 Actions Gratuites
Indisponibles (§ 2.3.1.1 et § 6.2.1).

38 En tablant sur la permanence des méthodes comptables dans la détermination de I'EBITDA durant la Période
d'Exercice de I'Option d'Achat et la Période d'Exercice de I'Option de Vente.

39 Le pourcentage d'EBITDA réalisé par rapport a I'EBITDA du Plan d'Affaires Approuvé, sur la demiére tranche
correspondant a |'absence de décote sur le Prix d'Exercice, a été ramené de 80% (par référence au Projet de Note
d'Information, p. 23) a 75%.

%0 Conditions explicitement stipulées dans le réglement du plan d'attribution gratuite d'actions ordinaires TERACT
par décision du Conseil d’Administration en date du 1°" février 2023 (§ 2.3.1.1).
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6.2.3.  Synthése
Au vu de ce qui précede :

> dans la perspective de I'exercice des Options, les détenteurs d'Actions Gratuites
Indisponibles et d’Actions gratuites en cours d'acquisition ne bénéficient pas d'un Prix
d’'Exercice garanti a ce jour, dans la mesure ou le Prix d'Exercice sera fonction du
niveau d'atteinte, en termes d'EBITDA, des objectifs du Plan d'Affaires Approuvé ;

> le Prix d’Exercice ne peut excéder le Prix de I'Offre de I'Action de 3,12 €.

En définitive, tel qu'il est concgu, le mécanisme de liquidité des Actions Gratuites Indisponibles
et des Actions gratuites en période d'acquisition ne comporte pas de Prix d’Exercice garanti
au titre des Options réciproques, et n'est pas de nature a préjudicier aux intéréts des
Actionnaires Minoritaires.

6.3. Appréciation générale des Accords et Opérations Connexes

Sur la base des diligences que nous effectuées, nous n'avons pas relevé dans les Accords et
Opérations Connexes de dispositions qui s'avéreraient contraires aux intéréts des
Actionnaires Minoritaires ou qui remettraient en cause ['égalité de traitement des
Actionnaires ; les Accords et Opérations Connexes ne visent pas spécifiquement les
détenteurs de BSAR B dont, a I'exception de la société Palizer Investment membre du Concert,
nous ignorons s'ils sont également Actionnaires.

7. Observations formulées par des détenteurs de Titres

Nous avons relayé le communiqué de presse de TERACT du 22 janvier 2026 faisant part de la
désignation de Ledouble en qualité d'Expert Indépendant des le 23 janvier 2026 sur notre site
d'informations.

Nous n'avons pas recu de courrier de la part d'Actionnaires, ni de détenteurs de BSAR, et il
ne nous en a pas été signalé par la Direction, ni par |'Initiateur.
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8. Synthese

Conformément au champ de la saisine de I'Expert Indépendant (§ 1.1), nous nous sommes
principalement attachés a vérifier que :

>

pJ

le Prix de I'Offre de I’Action et le Prix de I'Offre du BSAR B sont équitables pour les
Actionnaires Minoritaires et les détenteurs de BSAR B dans le contexte de I'Offre ;

les Accords et Opérations Connexes ne sont pas de nature a préjudicier aux intéréts
des Actionnaires Minoritaires et des détenteurs de BSAR B dont les Titres sont visés
par I'Offre ou a remettre en cause I'égalité de traitement entre les Actionnaires ou entre
les détenteurs de BSAR B dans le cadre de |'Offre.

Nous constatons, en ce qui concerne |'équité des Prix de I'Offre, que :

pJ

les Actionnaires Minoritaires bénéficient d'une liquidité au Prix de I'Offre de I’Action
de 3,12 €, extériorisant des primes d'un niveau élevé par rapport a I'ensemble des
résultats de I'Evaluation Multicritére de I’Action (§ 4.7.1) ; compte tenu de I'imbrication
des activités de TERACT au sein du groupe InVivo, I'Initiateur n’anticipe pas la
réalisation de synergies de colts ou de revenus avec la Société autres que les
économies résultant de la sortie de cote, dont le quantum par Action s'avere peu

significatif au regard du Prix de I'Offre (§ 4.7.2) ;

les détenteurs de BSAR B bénéficient d'une liquidité au Prix de I'Offre du BSAR B de
0,0039 €, extériorisant des primes d'un niveau élevé par rapport aux résultats de
I'Evaluation Multicritére du BSAR B (§ 4.8.3) ;

ces primes sont appréciées dans la perspective du RO qui, si les conditions
réglementaires sont réunies, interviendra a I'issue de I'OPR ;

les conditions du Prix de I'Offre de I'Action et du Prix de I'Offre du BSAR B ne sont pas
de nature a porter atteinte a I'égalité de traitement entre les Actionnaires ou entre les
détenteurs de BSAR B, dans la mesure ou les Actionnaires et les détenteurs de BSAR B
autres que les Sociétés des Fondateurs bénéficient, du fait de I'Offre, des mémes
conditions que celles proposées aux Sociétés des Fondateurs dans le cadre du Contrat
de Cession ;

les BSAR A, dont seules les Sociétés des Fondateurs sont détentrices, présentent des
caractéristiques financiéres similaires a celles des BSAR B, et étant par symétrie
valorisés a l'identique des BSAR B, bénéficient du Prix de I'Offre du BSAR B dans le
cadre du Contrat de Cession.

Nous n'avons en outre pas relevé dans les Accords et Opérations Connexes de dispositions
qui seraient contraires aux intéréts des Actionnaires Minoritaires ou qui remettraient en cause
I'égalité de traitement entre les Actionnaires dans le cadre de |'Offre (§ 6.3).
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9. Conclusion

Apreés avoir analysé |'économie générale de |'Offre, et a 'issue de nos travaux d'évaluation de
I’Action et du BSAR B dans la perspective de I'Offre, ainsi que de notre examen des Accords
et Opérations Connexes :

> nous sommes en mesure de conclure, d'un point de vue financier, sur le caractére
équitable, pour les Actionnaires Minoritaires ainsi que les détenteurs de BSAR B
susceptibles d'apporter leurs Titres a |'Offre, des termes de |'Offre recouvrant :

= |e Prix de I'Offre de I'Action de 3,12 € ;
= |e Prix de I'Offre du BSAR B de 0,0039 € ;

> nous n'avons pas identifié :

= dans les Accords et Opérations Connexes, de dispositions susceptibles de
préjudicier aux intéréts des Actionnaires Minoritaires ou de remettre en cause
I’égalité de traitement des Actionnaires ;

= dans les conditions de fixation du Prix de I'Offre de I’Action et du Prix de I'Offre du
BSAR B, ainsi que dans les clauses du Contrat de Cession, de dispositions portant

atteinte a I'égalité de traitement entre les Actionnaires ou entre les détenteurs de
BSAR B.

Paris, le 9 mars 2026

LEDOUBLE SAS

Signé par:
Blwir (ndte

1905170DE7C34B0...

Olivier CRETTE
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ANNEXE 1 : LETTRE DE MISSION

Docusign Envelops 10 062845BE-1 1F1-4850-B61E-C22818A02324

TER/CT

Ledouble SAS
8. me Halevy
73009 Pans

Paris, le 23 jarwvier 2026

Par email : ocrette@ledouble fr

A I'attention de monsiewr Olivier Cretté

Objet : expertise indépendante dans le cadre du projet d’offre publique de retrait, éventuellement suivie
d’un retrait obligatoire, visant les actions et les BSAR B de la société TERACT

Monsieur,

InVive Group ansi que Combat Holding, NIT Capital, Imanes et Palizer Investment (les « Sociétes des
Fondateurs »), qui détiennent de concert §3.001.275 actions TERACT, représentant 92 90 %6 du capital et des
droits de vote théoriques de la Société, l'intégralité des 718.263 BSAFR. A émis par la Sociéte TERACT et
1.200.000 BSAR. B représentant enviren 6% des BSAR B en circulation, ont annonce, par un commimiqueé en
date du 15 janvier 2026, I'intention d’'InVive Group agissant de concert avec les Sociétés des Fondateurs de
déposer un projet d"offfe publique de retrait (17 « OPR ») sur les actions de TERACT et les BSAR B que InVivo
Group et les Sociétés des Fondateurs ne détiennent pas, an prix de 3,12 euros par action et au prix de 00039
euro par BSAR. B de TERACT (les « Prix de I'OPR »).

InVive Group a I'intention de demander & 1'AMF de se voir transférer dans le cadre d'un refrait obligatoire a
I'issue de cette OFF, en contrepartie d une indemnité en mumnéraire égale aux Prx de I'OPR, toutes les actions
ainsi que tous les BSAR. B de TERACT non présentés a I'OPE, dés lors que les conditions prévues par la
réglementation le permettraient (le « Retrait Obligatoire » ).

Dans cette perspective, et en application de Iarticle 261-1 IIT du réglement géndral de I'AMF, le Conseil
d’admimistration de TERACT, réum le 15 janvier 2026, a constitué un comité ad-hoc composé de Madame Ewa
Brandt, Madame Mane-Ameélie de Leusse et Monsieur Lowis Molis (représentant de Bpifrance Investissement),
administrateurs indépendants (le « Comité ad-hoe »} en vue de (i) sélectionner 1m expert indépendant dont 1a
mission sera d’établir un rapport d'expertise mdépendante sur les conditions financiéres de 'OPE. y compris
dans la perspective du Fetrait Obligatoire, et comprenant une analyse des accords intervenus entre InVivo et les
Sociétés des Fondateurs (notamment le contrat de cession de bloc en date du 15 janvier 2026) ainsi que des
meécanismes de liquidité an profit des détenteurs 4’ actions gratuites en période de conservation (la « Mission »),
(1L} veiller au bon déroulement de la Mission de 1'expert indépendant et suivre les fravaux de ce demnier, et
(111} préparer les termes de 1'avis motivé du Conseil d"adnunistration sur 'intérét et les conséquences de 1I'0OPR.
smivie le cas échéant du Betrait Obligatoire (1"« Offre »), pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

TERACT
83 wmins i la Grande Anmde - TSTEHD Parks ondioe 16 - France
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ANNEXE 1 : LETTRE DE MISSION (suite)

Docusign Envelope I0: 8626458E-1 1F1-4860-B61E-C22818A02224

TER/CT

T'ai le plaisir de vous confirmer que lors de sa séance du 22 janvier 2026, le Consell d’administration a, sur
recommandation du Comité ad-hoc, désigné votre cabinet en qualité d’expert indépendant en vue d’accomplir
la Mission sur la base de votre proposition d'imtervention en date du 19 janwvier 2026 et, aux temmes du
commumigqué de TERACT du méme jour, conformement aux dispositions de article 261-111°, 2% et 4% et IT
dun réglement général de 1’AMF.

Votre rapport en qualité d’expert indépendant permettra au Consel] dadmimistration d'apprécier les conditions
financiéres de I'OPE. et du Retrait Obligatoire, afin de rendre un avis motivé, selon les termes préparés par le
Comuté ad-hoc. I sera reproduit dans le projet de note en réponse que devra déposer TERACT auprés de " AME
en vue d’obtenir son visa avant ouverture de 1'OPF.

Vous nous avez attesté de I'absence de tout lien passé, présent ou futur conm de votre sociéte, de vous-méme,
et de |"équipe intervenant sur la mission, avec les personnes concemnees par I'OPE. et lewrs conseils, susceptible
daffecter votre indépendance et I'objectivité de votre jugement lors de I'exercice de votre mission.

Conformeément a ce que vous nous avez indiqué dans le cadre de votre proposition d'infervention, votre
rémmumsration prendra la forme d’honeraires compris entre 120,000 € et 140 000 € hors taxes, frais et débours
divers. Ce budget s’entend dans la perspective du dépdt du projet d"Offre d'ict fin févmier 2026.

Ainsl que Nous €N SOMmes convenus, je vous remercie de bien vouloir nous faire parvenir votre letire de mission
afin que vous puissiez commencer votre mission dans les meilleurs délais.

Je vous prie de croire, Monsieur, en 1" expression de nos salutations distinguées.

Thierry Blandiniéres
Preésident du Conseil d’ adounistration

o Bigea gar .

| BUMINERES Tl

TERALT
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ANNEXE 1 : LETTRE DE MISSION (suite)

TER/ZCT

LEDOUELE 5AS
8. rue Halevy
75009 Paris

Paris. le 24 février 2026

Par email : ocrette@ledouble fr

Dbjet - expertise indépendante dans le cadre du projet d’offre publique de retrait, éventuellement suivie
d’un retrait obligatoire, visant les actions et les BSAR B de Ia société TERACT - Article 261-11 5% do
du réglement général de 1" AMF

Monsienr

An titre des pouvoirs que m'a délégué le Conseil d'administration de la société TERACT (la
« Société » ou « Teract ») tenw le 22 janvier 2026, réunicn av cours de laguelle ce Conseil a désigné
le Cabinet Ledouble que vous représentez, en qualité d’expert indépendant en charge de rendre un
rapport d’expertise indépendante sur les conditions financiéres de I'OPR. suivie le cas échéant d'un
Retrait Obligatoire, visant les actions et les BSAR B de TERACT (1 « Offre ») . j"ai I'honneur de vous
faire connaitre cue la mission gqui vous a été conférée par lettre du 23 janvier 2026 (la « Letire de
Mission ») s'inscrit dans le cadre des dispositions de D'article 261-1 1 17, 2° et 4° et II du réglement
général de I"AMF, mais également au titre cette Lettre de Mission, dans le cadre de celles de "article
261-11 3° de ce méme réglement général (attestation s agissant du traitement égalitaire relativement
aux conditions financiéres de 1'Offre entre les actionnaires et les porteurs de BSAR, 1"Offre portant
sur des instruments financiers de catégories différentes).

Il nons semble en effet que 1"AMF pourrait souhaiter que votre attestation d’éguité porte également
sur ce point et vous demandons par conséquent de Iinclure dans le cadre de votre mission.

Je vous remercie en conséquence d’acter 'inchusion, en complément des dispositions de 1" article 261-
111° 27 et 4°, et II du réglement général de I'AMF, des dispositions de article 261-1 I 5° du méme
réglement général, dans le Paragraphe 1.3, « Périmeétre et cadre réglementaire de 1'Offre » de votre
lettre datée du 27 janvier 2026, lequel énumére précisément les dispositions du réglement zénéral de
I"AMTF dans lesquelles s"inscrit la désignation du Cabinet Ledouble, en qualité d’expert indépendant. »

Te vous prie, Monsieur, de croire en 1"assurance de ma considération distingnse.

o DezuSgned by

i
| -"'«Mu;-—ﬂ'.wamﬁx Fovan
S P2 DA Pt el | B

-Alexandre ZOTJART
Directeur Genéral

TERACT
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ANNEXE 2 : PROGRAMME DE TRAVAIL ET REMUNERATION DE
LEDOUBLE

> Travaux préliminaires et prise de connaissance

Analyse de I'Offre et de son cadre juridique
Ftude de I'historique du Groupe
Revue de presse et recherches documentaires

Entretiens avec la Direction, les membres du Comité Ad Hoc, les Conseils,
I'Etablissement Présentateur et I'Initiateur

Examen des informations publiques concernant la Société et l'Initiateur et des
informations réglementées relatives au Groupe

Lecture des proces-verbaux des réunions du Conseil d’Administration et des
assemblées générales des Actionnaires

Prise de connaissance de la stratégie du Groupe, de son positionnement sur les
marchés de la Jardinerie/Animalerie et de I’Alimentaire, et de son environnement
concurrentiel

Requétes documentaires

> Travaux de valorisation

Revue des résultats historiques et de la structure financiére du Groupe et de la
Société

Recensement des événements marquants intervenus au sein du Groupe
Exploitation des réponses aux requétes documentaires

Recherches d'informations sectorielles et financieres dans nos bases de données
Analyse du cours de bourse de I'Action et du BSAR B

Constitution d'un panel de Comparables Boursiers

Analyse conjointe du cours de bourse de |'Action et des titres des Comparables
Boursiers

Recherche de Transactions Comparables
Rapprochement entre les données budgétaires et les réalisations

Exploitation du Plan d'Affaires en comparaison des prévisions antérieures et des
données de marché, puis rapprochement entre le Plan d'Affaires Approuvé et le Plan
d'Affaires

Fvaluation Multicritere de I'Action et du BSAR B et analyses de sensibilité sur les
parametres d'évaluation

Analyse des Accords et Opérations Connexes
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ANNEXE 2 : PROGRAMME DE TRAVAIL ET REMUNERATION DE
LEDOUBLE (suite)

> Restitution des travaux et administration
= Rédaction de la lettre de Mission
= Réunions et contacts avec nos interlocuteurs

* Prise de connaissance du Projet de Note d'Information et du Projet de Note
d'Information en Réponse

= Rédaction du Rapport

= Administration et supervision de la Mission

>  Rémunération

Le montant des honoraires de Ledouble, qui s'établit dans une fourchette de 120.000 € a
140.000 € (hors taxes et débours), en fonction du temps consacré a la Mission, est
indépendant du dénouement de |I'Offre, et correspond a une enveloppe de I'ordre de
520 a 600 heures.
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ANNEXE 3 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE
> Janvier 2026

Réponse a l'appel d'offres en vue de la désignation d'un expert indépendant
(19 janvier 2026)

Présentation de notre proposition de mission

Confirmation de la décision de désignation, par le Conseil d’Administration, de
Ledouble en qualité d'Expert Indépendant (22 janvier 2026)

Réunion avec le Comité Ad Hoc, la Direction, les Conseils et I'Etablissement
Présentateur (26 janvier 2026)

Lettre de mission du Président du Conseil d’Administration (23 janvier 2026) et
lettre de mission de Ledouble en réponse (28 janvier 2026)

Contacts avec la Direction

Requéte documentaire

> Février 2026

Semaine 6

Exploitation des informations publiques relatives a la Société et a I'Initiateur et des
informations réglementées concernant le Groupe

Requéte documentaire

Prise de connaissance du Projet de Note d'Information et examen du rapport de
I'Etablissement Présentateur établi sur la base du Plan d'Affaires (5 février 2026)

Entretiens avec la Direction, les Conseils et I'Etablissement Présentateur

Revue des proces-verbaux des réunions du Conseil d’Administration et des
assemblées générales des Actionnaires

Ftude de marché et analyse des performances historiques du Groupe

Session Q&A avec la Direction sur les comptes consolidés et les comptes annuels
historiques, le Plan d’Affaires et le suivi des engagements RSE a I'horizon 2030

Semaine 7

Analyse des données budgétaires et prévisionnelles
Requéte documentaire

Session Q&A complémentaire avec la Direction sur les comptes consolidés et les
comptes annuels historiques ainsi que le Plan d'Affaires

Modélisation du Plan d'Affaires
Entretiens avec la Direction, les Conseils et |'Etablissement Présentateur

Echange téléphonique avec Madame Ewa Brandt (12 février 2026) et réunion avec
le Comité Ad Hoc (13 février 2026)

Examen des Accords et Opérations Connexes

Constitution d'un panel de Comparables Boursiers et de Transactions
Comparables

Analyse conjointe du cours de bourse de |'Action, du BSAR B et des titres des
Comparables Boursiers

Evaluation Multicritere de I'Action et du BSAR B
Elaboration du projet de Rapport
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ANNEXE 3 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE (suite)

> Février 2026 (suite)

Semaine 8

Requéte documentaire
Entretiens avec la Direction, les Conseils et I'Etablissement Présentateur

Contacts avec les Conseils concernant I'examen des Accords et Opérations
Connexes

Poursuite de I'Evaluation Multicritére de I’Action et du BSAR B
Rédaction du projet de rapport

Semaine 9

Examen des comptes consolidés et sociaux semestriels 2025/2026
Communication du Plan d'Affaires Approuvé et comparaison avec le Plan d'Affaires
Modélisation du Plan d'Affaires Approuvé

Requéte documentaire

Entretiens avec la Direction, les Conseils, I'Etablissement Présentateur et des
représentants du Groupe InVivo

Entretiens avec M. Edouard Lacoste
Addendum a la lettre de mission (24 février 2026)

Examen du rapport de I'Etablissement Présentateur établi sur la base du Plan
d'Affaires Approuvé (25 février 2026)

Echange téléphonique avec Madame Ewa Brandt (25 février 2026) et réunion avec
le Comité Ad Hog, la Direction, les Conseils, |'Etablissement Présentateur et des
représentants du groupe InVivo (26 février 2026)

Prise de connaissance du Projet de Note d'Information en Réponse

Poursuite de la rédaction du projet de Rapport

>  Mars 2026

Semaine 10

Présentation du projet de Rapport au Comité Ad Hoc (2 mars 2026)
Entretien avec M. Moez-Alexandre Zouari et M. Edouard Lacoste

Diffusion du Projet de Rapport auprées de la Direction, des Conseils, de I'Initiateur
et de I'Etablissement Présentateur

Finalisation du Rapport
Revue indépendante

Proposition et réception des lettres de représentation

Semaine 11

Présentation du Rapport au Comité Ad Hoc et au Conseil d'’Administration,
préalablement au dépdt aupres de I’AMF du Projet de Note d'Information en
Réponse (9 mars 2026)
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ANNEXE 4 : PRINCIPAUX INTERLOCUTEURS DE LEDOUBLE

> Société
= Valéry DUVACHER
= Gautier KIEFFER
= Edouard LACOSTE
> Comité Ad Hoc
= Ewa BRANDT
= Marie-Amélie de LEUSSE
= Louis MOLIS
> Conseil juridique

A&QO Shearman

= Frédéric MOREAU
= Catherine MAISON-BLANCHE
= Antoine MESSENT
> Groupe InVivo
= Pierre BONNERY
= Baptiste THIOLON
> Imanes
= Moez-Alexandre ZOUARI
= Edouard LACOSTE
> FEtablissement Présentateur

Société Générale

Asgar SONDARJEE
Bertrand ZANIN
Hugo GIRALDI

Hugo DECOGNE

Attestation d'Equité TERACT

Directeur Administratif et Financier
Directeur juridique pdle Retail

Secrétaire Général

Administratrice indépendante
Administratrice indépendante

Administrateur indépendant

Partner
Senior Consultant

Senior Associate

Directeur du Financement et de la Trésorerie

Directeur M&A

Gérant

Directeur Général — Zouari Family Office

Directeur, Structuration offres publiques
Directeur, M&A
Associate, M&A

Analyste, M&A
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D’'INFORMATION EXPLOITEES

> Documentation relative a I'Offre

Présentation du Projet d'Offre au Conseil d’Administration (15 janvier 2026)

Lettre de mission de la Société a I'Expert Indépendant (23 janvier 2026) et addendum
(24 février 2026)

Rapports d'évaluation de I'Etablissement Présentateur établis sur la base :

du Plan d'Affaires (5 février 2026)
du Plan d'Affaires Approuvé (25 février 2026)

Projet de Note d'Information

Projet de Note d'Information en Réponse

Documentation relative aux Accords et Opérations Connexes :

Contrat de Cession et annexes (dont texte de I'"Acte de résiliation du Pacte
d'Actionnaires, de |I'Acte de résiliation du Contrat de Prestation de Services, et de
la Convention de Prestations de Services)

Benchmark de transactions conseillées par |'Etablissement Présentateur ayant
donné lieu a la mise en place d'un crédit-vendeur

Note des Conseils sur la résiliation du Contrat de Prestation de Services conclu
entre Imanes et la Société

Mécanisme de liquidité sur les Actions gratuites en période de conservation

Contrats de Liquidité conclus avec les détenteurs d'Actions Gratuites
Indisponibles et proposés aux détenteurs d'Actions gratuites en période
d'acquisition

Liste des détenteurs d’Actions Gratuites Indisponibles

Contrat de travail de M. Edouard Lacoste au titre de ses fonctions de secrétaire
général de TERACT et décompte de l'indemnité a verser dans le cadre de sa
rupture conformément aux opérations a intervenir a la Date de Réalisation

Volume et prix des cessions potentielles d'entités, points de vente et sites, ainsi que

des passages en franchise ou en location-gérance de magasins entrant dans le champ
de la Convention de Prestation de Services a conclure entre Imanes et la Société

> Documentation relative 8 TERACT

Informations juridiques

Statuts (7 octobre 2025)
Répartition du capital et des droits de vote (6 mars 2026)
Procés-verbaux du Conseil d’Administration (2022 & 2026)

Procés-verbaux des Assemblées Générales (2022 & 2025)

Documentation relative aux conventions réglementées :

Pacte d'Actionnaires (29 juillet 2022)
Dernier avenant au Pacte d'Actionnaires (12 juin 2025)
Contrat de Prestation de Services d'Imanes (29 juillet 2022)

Contrats de préts et convention de compte courant InVivo

Reglement du Plan d’Attribution Gratuite d'Actions Ordinaires (1¢" février 2023)
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES
(suite)

> Documentation relative & TERACT (suite)

Informations comptables et financiéres

Documents d’enregistrement universel (2022/2023 a 2024/2025)
Rapports du Comité de mission (2023/2024 et 2024/2025)
Rapports financiers semestriels (2023/2024 a 2025/2026)

Suivi des objectifs de durabilité dans le cadre des engagements RSE (30 juin 2025 et
31 décembre 2025)

Informations relatives aux comptes sociaux semestriels de TERACT et de TERACT
Retail (2025/2026)

Rapports adressés par les commissaires aux comptes au comité d'audit (31 décembre
2023, 30 juin 2024, 30 juin 2025, 31 décembre 2025)

Composantes des taux d'actualisation retenus par le Groupe pour la détermination
des valeurs d'utilité des écarts d'acquisition et des marques au 30 juin 2025

Etats financiers des sociétés mises en équivalence (2025 et 2024)
Détail mensualisé du BFR (aolt 2024 3 décembre 2025)
Détail du BFR au 31 décembre 2025

Contribution des marques au chiffre d'affaires consolidé du premier semestre de
I'exercice 2025/2026

Informations budgétaires (2022/2023 a 2025/2026)

Budget et plan d'affaires présenté au Conseil d’Administration le 7 octobre 2025
Tests de dépréciation des actifs du Groupe au 30 juin 2025

Plan d'Affaires et Plan d'Affaires Approuvé

Support de présentation des comptes semestriels consolidés et sociaux 2025/2026, du
RFS 2025/2026, de la résiliation du Contrat de Prestation de Services et de la conclusion
de la Convention de Prestation de Services au Conseil d’Administration du 3 mars 2026

Support de présentation de |'actualisation du budget 2025/2026 et du Plan d'Affaires
Approuvé au Conseil d’Administration du 20 février 2026

Détail des frais relatifs a la cotation de I'Action (2024/2025)
Présentations aux investisseurs (2023 a 2025)

Communiqués de presse (2022 a 2026)

> Documentation relative au SPAC 2MX Organic

Contrat d’apport des actions InVivo Retail (20 juin 2022)

Prospectus approuvé en vue de l'admission sur le compartiment professionnel
d'Euronext Paris des actions ordinaires nouvelles émises par 2MX Organic en
rémunération de I'apport en nature de la société InVivo Groupe dans le cadre d'une
augmentation de capital (approbation n°22-248 du 30 juin 2022)

Résolutions du conseil d'administration de 2MX Organic concernant I'émission des
BSAR A et des BSAR B (7 décembre 2020) sur le compartiment professionnel
d'Euronext Paris d'actions B, de BSA B et d'actions ordinaires (approbation n°20-583
du 27 novembre 2020)
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES
(suite)

>

Documentation relative au groupe InVivo et aux Sociétés des Fondateurs
= Comptes consolidés d'Union InViVo (2024/2025 et 2023/2024)

= Bilan, compte de résultat et tableau des filiales et participations d'InVivo Group
(2024/2025)

= Valeur des participations détenues dans le capital de TERACT par les Sociétés des

Fondateurs

Documentation relative a Imanes
= Statuts (14 octobre 2025)

= Contrat de prestation de services entre Imanes et New Retail Food Concept SAS (6 avril
2022)

Documentation sectorielle

= Xerfi, « Le marché du jardin », décembre 2025

= Xerfi, « Les boulangeries et les pétisseries », décembre 2025

= Xerfi, « Le Marché des animaux de compagnie a I'horizon 2027 », décembre 2025

= Xerfi, Percepta Insights, « Les enseignes de boulangeries-pétisseries », décembre 2025

=  Promojardin-Promanimal, « Panorama 2024 des marchés du jardin et de la terrasse »,
mai 2025

=  Promojardin Promanimal, « Le bilan annuel du marché de I'animal », 2024

Sites d'informations

Société et Initiateur

=  TERACT, https://teract.com/

= |nVivo, https://www.invivo-group.com/fr

Comparables Boursiers

=  Byggmax Group AB, https://om.byggmax.se/en

= Cake Box Holdings plc, https://cakeboxinvestors.com/

» Greggs plc, https://corporate.greggs.co.uk/investors

= Kingdfisher plc, https://www.kingfisher.com/

= Wickes Group plc, https://www.wickesplc.co.uk/
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ANNEXE 5 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES
(suite)

> Sites d'informations (suite)

Autres sites

AMF, http://www.amf-france.ora/

Banque de France, https://www.bangue-france.fr/

Euronext, https://live.euronext.com/fr

FMI, https://www.imf.ora/fr/Home

Investing.com, https://fr.investing.com/

La Lettre du conseil, https://www.lalettreduconseil.com/

Legifrance, https://www.legifrance.gouv.fr/

Pappers, https://www.pappers.fr/

Procos, https://www.procos.org/

Zouari Family Office, https://www.familyofficezouari.com/

Bases de données

Bloomberg
Mergermarket
S&P Capital 1Q
Xerfi
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ANNEXE 6 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE

Ledouble est un cabinet spécialisé dans I'expertise financiere. A ce titre, il a réalisé de
nombreuses missions d’expertise indépendante, notamment dans le cadre d’offres publiques.
Les principales missions d'expertise et d'analyses financiéres indépendantes effectuées dans
ce domaine sur la période la plus récente (2020 a 2025) figurent en Annexe 7.

Ledouble est membre fondateur de |'Association Professionnelle des Experts Indépendants
(APEI), association professionnelle agréée par I'’AMF en application de I'article 263-1 de son
réglement général, de la Société Francaise des Evaluateurs (SFEV), et suit les régles
déontologiques décrites sur son site Internet : http://www.ledouble.fr

> Olivier CRETTE, Associé signataire
= Expert-comptable et commissaire aux comptes
= EM Lyon, docteur en sciences de gestion
= Expert pres la Cour d’Appel de Paris
= Membre de I'’APEI et de la SFEV

= Vice-président du Comité des normes professionnelles de la Compagnie Nationale
des Commissaires aux Comptes (CNCC)

=  Professeur associé au Conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM)

> Agnés PINIOT, Associée, Présidente
= Expert-comptable et commissaire aux comptes
=  MSTCF, Université Paris Dauphine — PSL
= Expert prés la Cour d'appel de Paris
= Présidente d’honneur de I'APEI
= Membre de la SFEV
=  Membre de la Commission Evaluation, Commissariat aux apports et & la fusion de la
Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)
> Romain DELAFONT, Associé, Directeur Général, Revue qualité
= Expert-comptable et commissaire aux comptes

*  Master 225 « Finance d'entreprise et d'ingénierie financiére » de I'Université Paris IX —
Dauphine

= Membre de I'APEI et de la SFEV
> Bastien CANOVAS, Responsable de mission

= KEDGE - Programme Grande Ecole, Master Corporate Finance

> Ali ABDELKEFI, Responsable de mission

= EM Lyon — Programme Grande Ecole

> Cédric DURAND-SMET, Responsable de mission

Audencia - Programme Grande Ecole, Audit et Contréle de gestion

> Paul DUMAS-CROUZILLAC, Analyste

= |ESEG - Programme Grande Ecole, Master Financial Transactions et Corporate
Strategy

Attestation d'Equité TERACT 117


https://reglement-general.amf-france.org/eli/fr/aai/amf/rg/article/263-1/20060929/notes/fr.html
http://www.ledouble.fr/

Docusign Envelope ID: 53A9D319-7617-4EF4-AA08-52DB6D2FB780

ANNEXE 7 : LISTE DES EXPERTISES FINANCIERES REALISEES

DEPUIS 2020
Expertises financiéres réalisées par Ledouble
Année Société Etablissement(s) présentateur(s)

2026 Balyo Natixis
2025 EEM Invest Securities
2025 Verallia Bank of America, CA-CIB
2025 M2i Portzamparc
2024 MRM Natixis CIB
2024 NHOA CA-CIB
2024  Eurobio Scientific CIC, Degroof Petercam
2024  Groupe Parot Crédit Agricole du Languedoc
2024 Tipiak CIC
2024  Believe BNP Paribas, Goldman Sachs
2024 FIEBM Oddo BHF
2024  Accor *
2023 Ober Banque Delubac & Cie
2023 Colas Portzamparc
2023 Kaufman & Broad *
2023 FIEBM Oddo BHF
2023  Technicolor Creative Studios *
2023 UFF Natixis CIB
2022  Altur Investissement Oddo BHF
2022 Linedata Services Degroof Petercam
2022 Robertet Lazard Freres Banque, Portzamparc
2022 Albioma Société Générale
2022 CNP Assurances Barclays, BNP Paribas, Morgan Stanley, Natixis CIB
2021 L'Oréal *
2021  Europcar Mobility Group Bank of America, BNP Paribas
2021 Baccarat Mediobanca
2021 XPO Logistics Europe Rothschild Martin Maurel
2021  Natixis JP Morgan
2021 EPC Groupe Natixis
2021  Selectirente Natixis
2021  Spir Communication Kepler Cheuvreux
2020 EasyVista Natixis
2020 Lafuma Société Générale
2020 Ingenico BNP Paribas, Morgan Stanley, Natixis, Société Générale

*: Rachat d'actions / Restructuration financiére / Augmentation de capital réservée
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ANNEXE 8 : PRESENTATION DES COMPARABLES BOURSIERS

> Comparables Boursiers du secteur « Bricolage » et « Amélioration de I'habitat »

Description des Comparables Boursiers

" Cap. boursiére  CA 2024 % EBITDA Chiffres d'affaires par Chiffres d'affaires par
Société Pays (M€) (M€) 2024 segment d'activité zone géographique
(Post IFRS 16)
5%
= B&Q = UK &
19% . 14% Irlande
a Screwfix France
. A I ,
K|ngpsher iy 6376 14756 9,4% 15% Castorama Pologne
Brico Dépét 30%
16%  21% Autres
Autres
21% u Retail
N
m :> (: 625 1776 9,9% UK
4 Design &
installation
7%
18% = Ventes = Suede
physiques 21%
BYGGMAX AR 305 565 14,3% Norvége
A ' Online
Autres
> Comparables Boursiers du secteur « Alimentaire »
" Cap. boursiére  CA 2024 % EBITDA Chiffres d'affaires par Chiffres d'affaires par
Société Pays (M€) (ME€) 2024 segment d'activité zone géographique
(Post IFRS 16)
12%
= Retail
\ 7
N7
GREGGS e 1922 2404 17.3% UK
B2B
2%
= Cake Box
e \ [/
Cake Box' pa 103 61 20,3% " UK
HANDUADE HaPPINESS 74 )\'
Ambala
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ANNEXE 9 : CRITERES DE SELECTION DES COMPARABLES
BOURSIERS

> Comparables Boursiers du secteur « Bricolage » et « Amélioration de I'habitat »

Matrice de sélection des Comparables Boursiers

Implantation Retenu par Retenu par
Société Pays Taille Activités ) . Maturité RSE  Suivi Brokers Société
géographique Ledouble "
Générale
- N A
Kingfischer plc N Q O 0 0 v V V
N |2
Wickes Group plc :/ \: 0 O O Q v V V
41>
Byggmax Group AB : = 0 O O O v V V
Clas Ohlson AB := Q O O O v x v
Grafton Group plc ‘ ' O Q O O V x V
o s v v
ets at home Vi~ x
Hornbach Baumarkt AG . O O O ‘ x x x
wvaen () D D @ O x X X
Agroland Business ‘ ' Q ’ G
System na x x x
Glissando Garden
Center ‘ ' Q ' G n.a x x x
> Comparables Boursiers du secteur « Alimentaire »
Matrice de sélection des Comparables Boursiers
Implantation Retenu par Retenu par
Société Pays Activités me . Maturité RSE  Suivi Brokers P Société
géographique Ledouble Générale

\

Y
»

v v v

Greggs plc

N
K

A
¥

N I
N

Cake Box Holdings
41>

Poulaillon SA

OGO E®

Villars Holding SA

Wasgau Produktions &
Handels AG

OPOS
COoeo@ b :
=N “H=HEH “H ~
660 o
X X X X <

X X X X <

X X X < X

Vanadi Coffee SA n.a.
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ANNEXE 10 : PROFIL OPERATIONNEL DES COMPARABLES

BOURSIERS

> Comparables Boursiers du secteur « Bricolage » et « Amélioration de |'habitat »

Profil opérationnel recalendarisé (%)

Croissance Marge d'EBITDA \

Société du CA pré-IFRS 16 Marge d EBIT

2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028
Kingfischer 1,4% 2,5% 2,1% 6,8% 7,0% 7,0% 5,2% 5,4% 5,5%
Wickes Group 5,1% 4,3% 4,8% 4,9% 5,4% 57% 4,7% 5,0% 5,3%
Byggmax Group AB 3,5% 4,6% 4,2% 8,3% 8,7% 8,9% 5,6% 6,4% 6,7%
Moyenne 3,3% 3,8% 3,7% 6,7% 7,0% 7,2% 5,2% 5,6% 5,8%
Médiane 3,5% 4,3% 4,2% 6,8% 7,0% 7,0% 5,2% 5,4% 5,5%
Source : Bloomberg

> Comparables Boursiers du secteur « Alimentaire »
Profil opérationnel recalendarisé (%)
Croissance Marge d'EBITDA ,

Société du CA pré-IFRS 16 Marge d'EBIT

2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028
Greggs 7,0% 7,0% 6,9% 12,6% 12,7% 13,2% 8,4% 8,2% 8,2%
Cake Box 34,9% 11,4% n.a. 19,0% 18,8% n.a. 15,9% 15,9% n.a.
Moyenne 20,9% 9.2% 6,9% 15,8% 15,8% 13,2% 12,1% 12,1% 8,2%
Médiane 20,9% 9,2% 69% 15,8% 15,8% 13,2% 12,1% 12,1% 8,2%
Source : Bloomberg
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ANNEXE 11 : PRESENTATION DES TRANSACTIONS COMPARABLES

> Transactions Comparables du secteur « Jardinerie »

Transactions Comparables - Péle "Jardinerie"

Date Pays Cible Acquéreur % acquis VE/EBITDA
Hors prime de Avec prime de
contrdle contrdle
oct.-25 ‘ . Truffaut FJCB 100% 3,6x 5,0x
. N A .
juil.-25 =4|>\= Barton Grange Garden Centre Ltd Blue Diamond Group 100% 4,4x 6,1x
janv.-25 ‘ ' Botanic SAS Credit Mutuel Equity SA 20% n.a. n.a.
’ AR o
mai-23 w Interflora AB MyFlower Group 100% 8,0x 11,1x
janv.-23 ‘ ' Flora Nova MYHA Partners 100% 4,1x 5,8x
Médiane 4,3x 5,9x
Moyenne 5,0x 7,0x

Source : Mergermarket, S&P Capital IQ, Sociétés, Communiqués de presse

> Transactions Comparables du secteur « Alimentaire »

Transactions Comparables - Péle "Alimentaire"

Date Pays Cible Acquéreur % acquis VE/EBITDA
Hors prime de Avec prime de
contréle contrdle

janv.-25 ' ' OSMC Sophie Lebreuilly French Food Capital - n.a. n.a.
janv.-24 ‘ ’ Gruppo La piadineria SpA Cerea Partners, CVC Partners 100% n.a. n.a.
févr.-23 ‘ . Michalak Group Kresk Developpement 70% 7,2x 9,4x
mai-22 ‘ ’ Turris Panem sl Realza Capital 100% 6,5x 9,0x
sept.-21 f; :: Bread holdings Bain capital, LP 85% 8,9x 11,7x
Médiane 7.2x 9,4x
Moyenne 7,5x 10,0x

Source : Mergermarket, S&P Capital IQ, Sociétés, Communiqués de presse
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ANNEXE 12 : PRINCIPES DE LA REVUE QUALITE

L'article 3 11.12 de I'instruction AMF n°2006-08 prévoit que le rapport d'expertise comporte
« une description de la mission, du réle et des diligences effectuées par la personne en charge
de la revue qualité du rapport d'expertise, ainsi que la description des garanties
d'indépendance dont celle-ci bénéficie ».

En I'espéce, le contréleur qualité :

> n'a pas pris part directement a la réalisation de la Mission et est intervenu en totale
indépendance a I'égard du signataire du Rapport, ainsi que des autres membres de
I"équipe Ledouble ;

> a été consulté lors de I'acceptation de la Mission sur I'indépendance de Ledouble et sa
propre indépendance ;

» estintervenu pour:

valider la structure du Rapport et en tester la cohérence avec le champ de la Mission
tel que défini dans la lettre de mission de la Société en Annexe 1 ;

procéder a I'examen des points de saisine de Ledouble ;

s'assurer, dans le contexte spécifique de la Mission, de la prise en compte des
dispositions du reglement général de I’AMF, ainsi que de l'instruction AMF n°2006-07,
de l'instruction AMF n°2006-08 et de la recommandation AMF n°2006-15 ;

vérifier le respect des procédures internes a Ledouble applicables en matiére
d'expertise indépendante ;

s'informer de la nature de la documentation exploitée au cours de la Mission ;

questionner le signataire du Rapport sur les hypothéses et paramétres structurant
I"évaluation des Titres, son appréciation de l'incidence des Accords et Opérations
Connexes, ainsi que la synthese des échanges avec nos interlocuteurs ;

examiner le contenu des fichiers de synthése sous-tendant |'évaluation des Titres ;

suivre la rédaction du Rapport sur le plan formel en relation avec le signataire, par la
formalisation de « questions-réponses » ;

vérifier in fine la cohérence entre le contenu du Rapport et en conclusion I'Attestation
d'Equité
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