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AIXIF

En application de son réglement général, notamment de I’article 212-23, I’Autorité des marchés
financiers a enregistré le présent document de base le 15 avril 2014 sous le numéro I. 14-015. Ce
document ne peut étre utilisé a I’appui d’une opération financiére que s’il est complété par une note
d’opération visée par I’Autorité des marchés financiers. Il a été établi par I’émetteur et engage la
responsabilité de ses signataires.

L’enregistrement, conformément aux dispositions de I’article L. 621-8-1-1 du Code monétaire et
financier, a été effectué apres que I’Autorité des marchés financiers a vérifié que le document est
complet et compréhensible et que les informations qu’il contient sont cohérentes. 1l n’implique pas
I’authentification par I’Autorité des marchés financiers des éléments comptables et financiers
présentés.

Des exemplaires du présent document de base sont disponibles sans frais auprés de la Société, 61-69 rue de
Bercy, 75012 Paris, France, ainsi que sur les sites Internet de la Société (www.elior.com) et de I’ Autorité des
marchés financiers (www.amf-france.org).

! L’adoption de la forme d’une société anonyme a conseil d’administration et I’adoption de la dénomination “Elior”, en remplacement de I’actuelle
dénomination, interviendront a la date du début des négociations des promesses d’actions de la Société.



NOTE

Dans le présent document de base, les termes « Société » ou « Elior » désignent la société Holding Bercy
Investissement et les termes « Groupe » ou « Groupe Elior » désignent la Société et ses filiales consolidées
prises dans leur ensemble.

A la date du présent document de base, la Société est constituée en société en commandite par actions.
L’associé commandité et I’assemblée générale des associés commanditaires de la Société ont décidé le 13
mars 2014 la transformation de la Société en société anonyme a conseil d’administration et I’adoption
corrélative de nouveaux statuts, sous la condition suspensive du début des négociations des promesses
d’actions de la Société. Le présent document de base décrit ainsi principalement la structure juridique et la
gouvernance de la Société telles qu’elles seront en vigueur a I’issue du début des négociations des promesses
d’actions de la Sociéte.

Informations prospectives

Le présent document de base contient des indications sur les perspectives et axes de développement du
Groupe. Ces indications sont parfois identifiées par I’utilisation du futur, du conditionnel et de termes a
caractére prospectif tels que « considérer », « envisager », « penser », « avoir pour objectif », « s’attendre
a», «entendre », « devoir », « ambitionner », « estimer », « croire », « souhaiter », « pouvoir », ou, le cas
échéant, la forme négative de ces mémes termes, ou toute autre variante ou expression similaire. Ces
informations ne sont pas des données historiques et ne doivent pas étre interprétées comme des garanties que
les faits et données énoncés se produiront. Ces informations sont fondées sur des données, des hypothéses et
des estimations considérées comme raisonnables par le Groupe. Elles sont susceptibles d’évoluer ou d’étre
modifiées en raison des incertitudes liées notamment a I’environnement économique, financier, concurrentiel
et réglementaire. Ces informations sont mentionnées dans différentes sections du présent document de base
et contiennent des données relatives aux intentions, estimations et objectifs du Groupe concernant,
notamment, le marché, la stratégie, la croissance, les résultats, la situation financiére et la trésorerie du
Groupe. Les informations prospectives mentionnées dans le présent document de base sont données
uniqguement a la date du présent document de base. Sauf obligation légale ou réglementaire qui
s’appliquerait, le Groupe ne prend aucun engagement de publier des mises a jour des informations
prospectives contenues dans le présent document de base afin de refléter tout changement affectant ses
objectifs ou les événements, conditions ou circonstances sur lesquels sont fondées les informations
prospectives contenues dans le présent document de base. Le Groupe opere dans un environnement
concurrentiel et en évolution rapide ; il peut donc ne pas étre en mesure d’anticiper tous les risques,
incertitudes ou autres facteurs susceptibles d’affecter son activité, leur impact potentiel sur son activité ou
encore dans quelle mesure la matérialisation d’un risque ou d’une combinaison de risques pourrait avoir des
résultats significativement différents de ceux mentionnés dans toute information prospective, étant rappelé
qu’aucune de ces informations prospectives ne constitue une garantie de résultats réels.

Informations sur le marché et la concurrence

Le présent document de base contient, notamment au Chapitre 6 « Apercu des activités », des informations
relatives aux marchés du Groupe et a sa position concurrentielle. Certaines de ces informations proviennent
d’études réalisées par des organismes externes, notamment les rapports de GIRA Foodservice, pour les
données concernant la restauration collective et la restauration de concessions en France, en Espagne et en
Italie, les rapports de I’INSEE/ESAN concernant le marché de la propreté, Technomic pour les marchés aux
Etats-Unis, et Peter Roberts pour les marchés au Royaume-Uni. Ces informations publiquement disponibles,
que la Société considere comme fiables, n’ont pas été vérifiées par un expert indépendant et la Société ne
peut garantir qu’un tiers utilisant des méthodes différentes pour réunir, analyser ou calculer des données sur
les marchés aboutirait aux mémes résultats. Certaines autres de ces données s’appuient sur les études d’un
cabinet d’expertise de réputation internationale mandaté par la Société. Sauf indication contraire, les
informations figurant dans le présent document de base relatives aux parts de marché et a la taille des
marchés pertinents du Groupe sont des estimations du Groupe et ne sont fournies qu’a titre indicatif.

Facteurs de risques

Les investisseurs sont invités a lire attentivement les facteurs de risque décrits au Chapitre 4 « Facteurs de



risques » du présent document de base. La réalisation de tout ou partie de ces risques est susceptible d’avoir
un effet défavorable significatif sur les activités, I’image, les résultats, la situation financiere ou les
perspectives du Groupe. En outre, d’autres risques, non encore identifiés ou considérés comme non
significatifs par le Groupe a la date d’enregistrement du présent document de base, pourraient également

avoir un effet défavorable.
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PERSONNES RESPONSABLES DU DOCUMENT DE BASE

11 NOM ET FONCTION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE BASE

Monsieur Gilles Petit, en qualité de représentant Iégal de Bercy Présidence SAS, elle-méme gérant et associé
commandité de la Société.

1.2 ATTESTATION DE LA PERSONNE RESPONSABLE DU DOCUMENT DE BASE

« J'atteste, apres avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le
présent document de base sont, & ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission
de nature a en altérer la portée.

J’ai obtenu des contréleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir
procédé a la vérification des informations portant sur la situation financiere et les comptes données dans le
présent document de base ainsi qu’a la lecture d’ensemble du document de base.

Les informations financiéres historiques et prévisionnelles présentées dans le présent document de base ont
fait I’objet de rapports des contrdleurs légaux de la Société.

Les comptes consolidés pour les exercice clos les 30 septembre 2011, 2012 et 2013 ont fait I’objet d’un
rapport d’audit figurant a la Section 20.1.2 « Rapport d’audit des commissaires aux comptes sur les comptes
consolidés du Groupe au titre des exercices clos les 30 septembre 2013, 2012 et 2011 » du présent document
de base.

Les prévisions de résultats présentées dans le présent document de base ont fait I’objet d’un rapport des
controleurs légaux figurant a la Section 13.3 « Rapport des commissaires aux comptes sur les prévisions de
résultats » dudit document.

Les comptes consolidés intermédiaires condensés pour les trimestres clos les 31 décembre 2013 et 2012
présentés dans le document de base ont fait I’objet d’un rapport d’examen limité des controleurs Iégaux,
figurant a la Section 20.4.2 « Rapport d’examen limité des commissaires aux comptes sur les comptes
consolidés intermédiaires condensés du Groupe » dudit document. »

15 avril 2014

Gilles Petit

Président de Bercy Présidence SAS, elle-méme gérant de la Société

1.3 NOM ET FONCTION DU RESPONSABLE DE L’INFORMATION FINANCIERE
Olivier Dubois

Directeur Financier du Groupe

61-69 rue de Bercy, 75012 Paris, France
Tel : +33(0)1 40 1950 12



2. RESPONSABLES DU CONTROLE DES COMPTES

2.1 COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES
PricewaterhouseCoopers Audit

Représenté par Eric Bertier et Anne-Laure Julienne
63, rue de Villiers, 92208 Neuilly-sur-Seine Cedex, France

PricewaterhouseCoopers Audit est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de
Versailles.

Le mandat de PricewaterhouseCoopers Audit en qualité de commissaire aux comptes titulaire a été renouvelé
par décision de I’associé commandité et lors de I’assemblée générale ordinaire des associés commanditaires
de la Société du 9 janvier 2012, pour une durée de six exercices sociaux.

Son mandat expire par conséquent a I’issue de I’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice social clos le 30 septembre 2017.

KPMG AUDIT IS

Représenté par Francois Caubriére
Immeuble Le Palatin — 3 cours du Triangle — 92923 Paris La Défense Cedex

KPMG AUDIT IS est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles.
KPMG AUDIT IS a été nommé en qualité de commissaire aux comptes titulaire par décision de I’associé
commandite et lors de I’assemblée générale ordinaire des associés commanditaires de la Société du 7 janvier
2014, pour une durée de six exercices sociaux.

Son mandat expire par conséquent a I’issue de I’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice social clos le 30 septembre 20109.

2.2 COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

KPMG AUDIT ID

Représenté par Jean-Paul Vellutini
Immeuble Le Palatin — 3 cours du Triangle — 92939 Paris La Défense Cedex

KPMG AUDIT ID est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles.
KPMG AUDIT ID a été nommé en qualité de commissaire aux comptes suppléant lors de I’assemblée
générale ordinaire des associés commanditaires de la Société du 7 janvier 2014, pour une durée de six

EXEercices sociaux.

Son mandat expire par conséquent a I’issue de I’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice social clos le 30 septembre 2019.

Yves Nicolas
63 rue de Villiers, 92208 Neuilly sur Seine

Yves Nicolas est membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles.



Yves Nicolas a été nommé en qualité de commissaire aux comptes suppléant par decision de I’associé
commanditeé et lors de I’assemblée générale ordinaire des associés commanditaires en date du 9 janvier 2012
pour une durée de six exercices sociaux.

Son mandat expire par conséquent a I’issue de I’assemblée générale appelée a statuer sur les comptes de
I’exercice clos le 30 septembre 2017.



3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES ET AUTRES DONNEES

Le tableau suivant présente certaines informations financiéres sélectionnées et autres données aux dates et
pour les périodes indiquées ci-dessous.

Les informations financiéres présentées ci-dessous sont issues des comptes consolidés du Groupe pour les
exercices clos les 30 septembre 2013, 2012 et 2011 préparés conformément aux normes IFRS telles
gu’adoptées par I’Union Européenne ainsi que des comptes consolidés intermédiaires condensés pour les
trimestres clos les 31 décembre 2013 et 2012, préparés conformément a la norme IAS 34 — norme du
référentiel IFRS tel qu’adopté dans I’Union Européenne relative a I’information financiere intermédiaire,
figurant a aux Sections 20.1.1 « Comptes consolidés du Groupe au titre des exercices clos les 30 septembre
2013, 2012 et 2011 » et 20.4 « Informations financiéres intermédiaires et autres » du présent document de
base. Les comptes consolidés pour les exercices clos les 30 septembre 2013, 2012 et 2011 ont fait I’objet
d’un audit par les commissaires aux comptes de la Société, et les comptes consolidés intermédiaires
condensés pour les trimestres clos les 31 décembre 2013 et 2012 ont fait I’objet d’un examen limité par les
commissaires aux comptes de la Société. Le rapport des commissaires aux comptes de la Société sur les
comptes consolidés pour les exercices clos les 30 septembre 2013, 2012 et 2011 est présenté dans la Section
20.1.2 « Rapport d’audit des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés du Groupe au titre des
exercices clos les 30 septembre 2013, 2012 et 2011 » du présent document de base. Le rapport d’examen
limité des commissaires aux comptes de la Société sur les comptes consolidés intermédiaires condensés pour
les trimestres clos les 31 décembre 2013 et 2012 est présenté dans la Section 20.4.2 « Rapport d’examen
limité des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés intermédiaires condensés du Groupe » du
présent document de base.

La synthese des principaux chiffres clés ci-dessous doit étre lue en parallele avec (i) les comptes consolidés
audités du Groupe pour les exercices clos les 30 septembre 2013, 2012 et 2011 ainsi que les comptes
consolidés intermédiaires condensés pour les trimestres clos les 31 décembre 2013 et 2012, (ii) la discussion
relative a la condition financiére et aux résultats du Groupe telle que présentée au Chapitre 9 « Analyse des
résultats du Groupe » du présent document de base et (iii) la discussion relative a la position de trésorerie et
aux capitaux propres telle que présentée au Chapitre 10 « Trésorerie et capitaux du Groupe » du présent
document de base.

Informations financiéres sélectionnées

Données du compte de résultat Pour les 3 mois clos le
Pour I’exercice clos le 30 septembre, 31 décembre,
(en millions d’euros) 2011 2012 2013 2012 2013
Chiffre d’affaires............ccoooveeiiiiicns 4.158,2 4.464,4 5.016,9 1.247,6 1.348,7
Restauration Collective & Support Services 2.813,8 3.060,7 3.488,2 894,0 989,0
Restauration de Concessions & Travel Retalil............... 1.344,4 1.403,7 1.528,7 353,5 359,8
Croissance du chiffre d’affaires........cccocoeeiiineiiicnnnnn 9,9% 7,4% 12,4% 8,1%
Croissance organique du chiffre d’affaires ®.................. 5,1% 0,7% 1,1% 2,3%
Résultat opérationnel courant..........cc.coeceorrvneinnnnnnen 2554 2389 286,5 62,2 66,6
Marge de résultat opérationnel courant®.................... 6,1% 5,4% 5,7% 4,99% 4,94%
RESUItAt NEt ... 99,6 (27,8) 24 17,2 33
1) Pour une description de la méthode utilisée pour le calcul de la croissance organique, voir la Section 9.1.2.3 « Croissance organique » du
présent document de base.
) La marge du résultat opérationnel courant, exprimée en pourcentage, représente le résultat opérationnel courant divisé par le chiffre

d’affaires.



Données du bilan Au 30 septembre, Au 31 décembre,

(en millions d’euros) 2011 2012 2013 2012 2013

Ecarts d’aCquUiSItion ...........co.ecvveevrivreressiesissiesiesssssssenenn, 2.116,4 2.230,9 24116 2.2434 2.362,6
Trésorerie ............. 408,7 109,4 210,0 125,7 168,2
Capitaux propres................ 971,6 618,9 658,7 631,6 656,0
Emprunts et dettes financiéres... 1.705,6 2.054,6 2.376,9 2.129,2 2.400,0
ENdettement Net @ .........c..coovveeiereinerenissiesssseesenens 1.298,8 1.913,3 21814 1.978,4 2.248,7

@

Selon la définition et les covenants du Contrat de Crédit Senior tel que décrit a la Section 10.2.3 « Contrat de Crédit Senior » du présent
document de base, c’est-a-dire excluant les frais d’émission non amortis d’une part, et la juste valeur des instruments dérivés d’autre part.

Données du tableau des flux de trésorerie Pour les 3 mois clos le
consolidés Pour I’exercice clos le 30 septembre, 31 décembre,
(en millions d’euros) 2011 2012 2013 2012 2013
Flux de trésorerie liés a I’activité.............ccceeevirrrcicnnnnn. 233,8 148,7 161,4 (18,3) (13,5)
Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissements.... (82,3) (315,2) (406,5) (40,7) (58,6)
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement ....... (44,2) (168,9) 318,2 59,3 62,0
Incidence de la variation des taux de change et autres 08 23,4 2,1 0,7 55
VAMTALIONS ...t
Variation de la trésorerie nette.. 108,1 (312,0) 75,3 1,0 (4,6)
Autres données financiéres Pour les 3 mois clos le
Pour I’exercice clos le 30 septembre, 31 décembre,
(en millions d’euros) 2011 2012 2013 2012 2013
EBITDAD® ..o 363,3 360,5 424,0 95,7 101,7
Restauration Collective & Support Services.... 228,0 228,8 288,5 79,4 81,5
Restauration de Concessions & Travel Retalil............... 1418 136,8 1425 17,6 22,4
Sieges, holdings et achats ............ccccoereeiivrccceceen, (6,5) (5,1) (7,0) 1,3) (2,2)
Marge d’EBITDAM@ e 8,7% 8,1% 8,4% 7,7% 7,5%
Chiffre d’affaires proforma @ ..........ccccooeoervieeeieevnreninns 5.208,5 1.338,7
Restauration Collective & Support Services 3.679,8 985,2
Restauration de Concession & Travel Retail 1528,7 3535
EBITDA pro forma M@ e, 439,7 103,3
Restauration Collective & Support Services.... 304,2 87,0
Restauration de Concession & Travel Retail ... 1425 17,6
Sieges, Holdings et AChats ........ccccovverieeveivieieseianens (7,0) 1,3)
Marge d’EBITDA pro forma W@@WE . 8,4% 7.7%

@

@

©)
4

®)

L’EBITDA est défini comme le résultat opérationnel courant avant dépréciations, amortissements et provisions. Il inclut la quote-part de
résultat des entreprises associées.

L’EBITDA et ’EBITDA Pro Forma ne sont pas des mesures de performance en normes IFRS et ne doivent pas étre considérés comme
des alternatives a d’autres indicateurs de la performance opérationnelle du Groupe, des flux de trésorerie ou de toutes autres mesures de
performance utilisées en normes IFRS. L’EBITDA et I’'EBITDA pro forma peuvent varier et ne pas étre comparables aux notions
similaires utilisées par d’autres. Le Groupe présente I’EBITDA et I'EBITDA pro forma a titre indicatif seulement. En ce qui concerne
I’EBITDA pro forma, les informations que le Groupe présente ne correspondent pas aux résultats que le Groupe aurait réalisés si les
acquisitions pour lesquelles un ajustement est effectué avaient été effectuées aux dates indiquées. Il n’y a aucune garantie que les éléments
que le Groupe a identifiés comme non-courants aux fins d’ajustement ne se renouvelleront pas ou se renouvelleront a I’avenir. Les calculs
d’EBITDA et d’EBITDA pro forma se font sur la base d’hypothéses diverses. Ces montants n’ont pas été et, dans certains cas, ne peuvent
étre audités, revus ou certifiés par un auditeur indépendant. Ces informations sont par nature exposées a des risques et des incertitudes. Ces
éléments peuvent fournir une vision incompléte et imprécise sur les conditions financiéres et les résultats des opérations des entités
acquises. Ces informations peuvent ne pas étre comparables aux états financiers consolidés du Groupe inclus dans le document de base. Le
Groupe présente ’EBITDA et ’EBITDA pro forma & titre indicatif afin d’aider le lecteur dans I’appréciation de la performance
opérationnelle du Groupe. L’EBITDA et ’EBITDA pro forma présentent une valeur analytique limitée et ne doivent pas étre considérés
comme des éléments alternatifs pour I’analyse des résultats opérationnels présentés conformément aux normes IFRS.

La marge d’EBITDA, exprimée en pourcentage, représente I’'EBITDA divisé par le chiffre d’affaires.

Le chiffre d’affaires pro forma et ’'EBITDA pro forma du Groupe pour I’exercice clos le 30 septembre 2013 et pour le trimestre clos le 31
décembre 2013 ont été calculés a partir du chiffre d’affaires et de I’'EBITDA du Groupe pour ces mémes périodes ajustés pour refléter
I’acquisition de THS comme si THS avait été intégrée dans le périmétre de consolidation du Groupe le 1° octobre 2012. Les données
financiéres concernant THS utilisées afin de calculer le chiffre d’affaires pro forma et I’'EBITDA pro forma figurent & la note 1/2/1 des
comptes consolidés du Groupe pour les exercices clos les 30 septembre 2011, 2012 et 2013, et a la note 10 des comptes consolidés du
Groupe pour le trimestre clos le 31 décembre 2013.

La marge d’EBITDA pro forma, exprimée en pourcentage, représente I’'EBITDA pro forma divisé par le chiffre d’affaires pro forma.



4. FACTEURS DE RISQUES

Les investisseurs sont invités a prendre en considération I’ensemble des informations contenues dans le
présent document de base, y compris les facteurs de risques décrits dans le présent Chapitre. Ces risques
sont, a la date d’enregistrement du document de base, ceux dont le Groupe estime que la réalisation
éventuelle pourrait avoir un effet défavorable significatif sur son activité, son image, ses résultats, sa
situation financiere ou ses perspectives. L’attention des investisseurs est attirée sur le fait que d’autres
risques, non identifiés & la date d’enregistrement du document de base ou dont la réalisation n’est pas
considérée, a cette méme date, comme susceptibles d’avoir un effet défavorable significatif sur I’activité du
Groupe, ses résultats, sa situation financiére ou ses perspectives, peuvent ou pourraient exister.

4.1 RISQUES RELATIFS AU SECTEUR D’ACTIVITE DU GROUPE

411 Le Groupe est exposé a des risques liés a la sécurité et a la chaine d’approvisionnement
alimentaire, pouvant le conduire a faire I'objet d'actions en responsabilité, nuire a sa
réputation et a ses résultats ou affecter ses relations avec ses clients.

L'activité principale du Groupe est la fabrication et le service de repas ainsi que la vente de produits
alimentaires dans le cadre de la fourniture de services externalisés (restauration collective) ou de
I’exploitation de points de vente de restauration concédée. Par conséquent, le Groupe est particulierement
exposé a des préjudices résultant de craintes avérées ou supposées concernant la sécurité ou la qualité de
I'alimentation qu'il propose. Les plaintes pour cause de maladie ou autres préjudices liés a de I'alimentation
contaminée, périmée, mal étiquetée ou altérée peuvent nécessiter la mise en ceuvre de mesures colteuses
destinées a les traiter, telles que le retrait des produits de la vente ou la destruction de fournitures et de stocks
impropres a la consommation.

Les activités de restauration collective et de restauration de concessions du Groupe s'appuient sur le strict
respect par ses employés des normes applicables aux activités de préparation des aliments et de restauration.
Les plaintes liées a la qualité et a la préparation des aliments sont fréquentes dans le secteur de la restauration
et de telles plaintes a l'encontre des activités de restauration collective ou de restauration de concessions du
Groupe peuvent survenir a tout moment. Si le Groupe était reconnu comme négligent en matiere de sécurité
alimentaire, il pourrait étre exposé a une responsabilité importante qui pourrait avoir une incidence
défavorable sur son résultat d'exploitation. Méme si ces plaintes sont sans fondement, toute publicité
négative subie par le Groupe et relative a la sécurité alimentaire peut avoir une incidence significative sur sa

réputation et impacter défavorablement les ventes liées a ses activités de restauration collective et de
concessions.

Les activités de restauration collective et de restauration de concessions du Groupe I'exposent également a
des risques inhérents a lindustrie alimentaire, tels que le risque de contamination généralisée, les
préoccupations liées a la nutrition et aux autres problémes de santé. Dans certains cas, les fournisseurs de
produits alimentaires sont contraints de rappeler des produits mis en vente. En conséquence, le Groupe peut
étre contraint de retirer certains produits de son stock et avoir recours aux livraisons d'autres fournisseurs. De

tels événements peuvent engendrer de fortes perturbations pour les activités du Groupe.

Si 'un des risques mentionnés ci-dessus devait se réaliser, celui-ci pourrait avoir un effet défavorable
significatif sur la réputation du Groupe, son activité, ses résultats d'exploitation et sa situation financiére.

4.1.2 Des conditions économiques défavorables ont affecté, et a I'avenir pourraient avoir un effet
défavorable significatif sur les résultats d'exploitation et la situation financiére du Groupe.

Chacune des activités du Groupe peut étre impactée a des degrés divers par les effets de la conjoncture
économique. La croissance de la demande pour les services du Groupe est généralement corrélée a la
conjoncture économique dans chacun des pays dans lesquels il opére. Par conséquent, les revenus du Groupe
sont susceptibles d'évoluer au gré des cycles économiques.



Les activités du Groupe dans le Segment Restauration Collective & Support Services du Groupe s'adressent a
la fois aux entités publiques et privées. Les entités publiques, confrontées a des pressions budgétaires en
raison de la diminution des recettes fiscales et des préoccupations en matiere de déficit budgétaire, ainsi que
les entités privées, qui font face a une diminution de leurs revenus, peuvent réduire leur demande de services
aupres du Groupe (notamment la durée, le type, I'étendue et le colt de ces services). En particulier, l'activité
de restauration collective du Groupe peut diminuer si ses clients réduisent leurs effectifs, restreignant ainsi le
nombre de convives que le Groupe peut servir. Parmi la base de convives finaux disponibles, ces clients eux-
mémes peuvent procéder a un arbitrage de consommation, dans la mesure ou ils ne sont pas contraints a se
restaurer sur place aupres du fournisseur retenu par leur employeur.

L'activité de restauration de concessions repose sur le modéle business-to-consumer qui est particulierement
sensible a la confiance des ménages et a la consommation. Cette activité est de plus étroitement liée a
I'industrie des voyages et est impactée par divers facteurs susceptibles d’avoir un effet négatif sur ces deux
parameétres. Une diminution du revenu disponible, une augmentation du chdémage, une hausse des prix du
pétrole, une hausse des taux d'intérét, de l'inflation, la déflation et une augmentation des niveaux
d'endettement des consommateurs peuvent tous inciter les particuliers a dépenser moins, notamment en
matiere d'achats de produits vendus au détail dans les lieux ou le Groupe exploite des points de vente. Les
voyages sont également en grande partie une dépense discrétionnaire, et se caractérisent traditionnellement
par un ralentissement lorsque les conditions économiques sont peu favorables. En outre, les possibilités pour
le Groupe délargir ses activités de restauration de concessions peuvent étre réduites en raison du
ralentissement du développement des infrastructures de voyages en cas de ralentissement de I'économie.

Les performances financiéres et opérationnelles du Groupe, notamment dans ses activités de restauration de
concessions, ont été particulierement affectées par ces tendances dans le passé et pourraient étre davantage
affectées du fait d'une aggravation des conditions économiques sur les marchés sur lesquels le Groupe opére,
ainsi que par la conjoncture économique internationale et/ou par les facteurs lui étant liés. Les activités du
Groupe sont particulierement sensibles a la conjoncture économique en Europe, notamment en France, en
Espagne, en Italie et au Portugal, ou le Groupe réalise une part importante de son chiffre d'affaires, et dans
une moindre mesure au Royaume-Uni ou le Groupe opére peu d’activités de concessions. Le Groupe réalise
ainsi 56,1% de son chiffre d’affaires en France, 14,9% en Espagne et au Portugal et 13,9% en Italie. Les
activités du Groupe en Europe ont été affectées par la faible performance de I'économie dans cette zone
depuis 2008. En Espagne, par exemple, le marché de la restauration de concessions a connu une forte
contraction directement liée a la baisse du trafic sur les autoroutes payantes, du nombre de passagers dans les
gares et les aéroports et généralement une diminution de la dépense moyenne par consommateur. La capacité
du Groupe a maintenir sa croissance dans les pays dans lesquels il est présent dépendra de la capacité de ces
pays a sortir de la récession actuelle en Europe et du ralentissement économique mondial, ainsi que de
I'accroissement de la demande pour ses services sur ces marchés. Or, les économies des pays dans lesquels le
Groupe est présent pourraient ne pas croitre a I'avenir, une augmentation de la demande pour ses services sur
ces marchés pourrait ne pas se produire et une expansion du Groupe vers de nouveaux marchés pourrait étre
infructueuse. A titre d'exemple, le Fonds Monétaire International prévoit une croissance faible dans les
économies de la zone euro en 2014, avec cependant des perspectives plus affirmées de sortie de crise en
2015. Le Groupe pourrait ne pas étre en mesure de maintenir son chiffre d'affaires ou ses niveaux de résultat
si des événements ou des circonstances ayant des effets économiques défavorables se produisent ou
persistent dans les pays ou le Groupe est présent.

Le Groupe réalise 28,8% de son chiffre d’affaires sur la zone géographique comprenant I’Espagne, le
Portugal et I’ltalie. Ces pays ont connu depuis 2008 des conditions économiques particulierement
défavorables, ce qui a affecté les résultats d’exploitation du Groupe. Ces conditions ont conduit le Groupe a
enregistrer des pertes de valeur sur I’écart d’acquisition d’Areas, comptabilisées a hauteur de 25,0 millions
d’euros au 30 septembre 2013 et de 63,0 millions d’euros au 30 septembre 2012 (pour le détail du risque
relatif aux écarts d’acquisition, voir la Section 4.2.15 « Le Groupe a comptabilisé des écarts d'acquisition
(goodwill) importants et pourrait ne jamais récupérer intégralement la valeur de ceux-ci» du présent
document de base).

Toutefois, le Groupe estime que les mesures mises en place par les gouvernements espagnol et italien
commencent & avoir un impact positif sur les économies de ces pays. Ceci se traduit pour le Groupe par une
amélioration du délai moyen de paiement en Espagne et en ltalie. Ainsi, en Italie, le délai moyen de paiement
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s’est amélioré de 21 jours, passant de 114,9 a 94,9 jours. En Espagne, le délai moyen de paiement s’est
amélioré de 12,9 jours, passant de 107,7 a 94,8 jours. Des mesures volontaristes ont également été prises
dans les pays du Sud de I’Europe pour atténuer les effets du ralentissement économique dans ces pays sur les
résultats du Groupe. Ces mesures ont visé & réduire fortement les colt de main d’ceuvre (réduction du
nombre de postes, diminution du colt du travail aprés négociation avec les partenaires sociaux) et a
augmenter la flexibilité de I’organisation et du temps de travail. En Espagne, le Groupe a pris des mesures
visant a réduire les colts d’exploitation de maniére significative sans pour autant affecter ses activités. La
Société Areas, filiale de la Société, estime ainsi que ses efforts de restructuration lui permettront une
réduction de codts de I’ordre de 15 millions d’euros sur I’année fiscale 2013-2014. Par ailleurs, les
restructurations engagées dans ces pays ont generé sur I’exercice clos le 30 septembre 2013 des charges de
21,4 millions d’euros sur Areas et 8,7 millions d’euros sur les activités de restauration collective en Espagne
et en Italie.

4.1.3 Le Groupe est confronté a un environnement fortement compétitif marqué par la
concurrence intense d’acteurs divers. Toute incapacité du Groupe a rivaliser efficacement
avec ses concurrents et a s'adapter a I'évolution des conditions de marché pourrait entrainer
une perte de parts de marché, une diminution de ses recettes et / ou une baisse de sa
rentabilité.

Le Groupe doit faire face a une concurrence importante de la part de diverses entreprises sur chacune de ses
lignes de métiers et son succes dépend de sa capacité a démontrer la valeur ajoutée de ses services en termes
de qualité et de colts. Pour les activités du Segment Restauration Collective & Support Services, les
concurrents du Groupe vont de petites entreprises locales a des multinationales possédant des ressources
financieres importantes. Sur chacun de ses marchés, le Groupe reste compétitif grace a plusieurs facteurs,
dont la profondeur et I'étendue de ses services, la qualité et la formation de son personnel, sa capacité a
adapter les services offerts aux besoins spécifiques d'un client et sa capacité a gérer efficacement les codts.
Pour les activités de restauration de concessions, le Groupe est en concurrence avec les distributeurs
nationaux et internationaux de produits alimentaires et de boissons et les exploitants de concessions de vente
au détail, et pour lesquelles les facteurs distinctifs incluent la capacité a engager d'importantes dépenses
d'investissement nécessaires au démarrage d'un site de concession, I'expertise marketing et I'étendue de
I'offre de marques d'un concessionnaire. Si les clients du Groupe ne percoivent pas la qualité et le cot de ses
services, ou si la demande de nouveaux services est insuffisante, cela pourrait avoir une incidence
défavorable significative sur les activités, les résultats d'exploitation et la situation financiére du Groupe.

En outre, I’offre de services sur certains des marchés sur lesquels le Groupe opere reste tres fragmentée
malgré un certain degré de consolidation. Au fil du temps, les concurrents du Groupe pourraient fusionner, et
les offres de services diversifiés ou les synergies accrues de ces entreprises consolidées pourraient accroitre
I'intensité de la concurrence a laquelle le Groupe doit faire face. L'incapacité du Groupe a s'adapter avec
succes a ces changements ou a toute autre modification de I'environnement concurrentiel pourrait entrainer
une perte de parts de marché, une diminution de recettes et/ou une baisse de la rentabilité, et ainsi avoir une
incidence défavorable significative sur l'activité, les résultats d'exploitation, la situation financiére ou les
perspectives du Groupe.

4.1.4 Des événements indépendants de la volonté du Groupe réduisant la mobilité des voyageurs,
tels que les attentats terroristes, les épidémies et les catastrophes naturelles, pourraient avoir
une incidence défavorable significative sur les activités de restauration de concessions du
Groupe.

L'activité de restauration de concessions du Groupe dépend en grande partie des ventes réalisées aupres des
voyageurs. En conséquence, un événement ou une série d'événements qui viendraient perturber l'industrie
des voyages ou entrainer une diminution du tourisme aurait une incidence défavorable significative sur
I'activité du Groupe.

Le secteur des voyages et des loisirs est particulierement sensible a des facteurs économiques sur lesquels le

Groupe n'a aucun contréle (voir Section 4.1.2 « Des conditions économiques défavorables ont affecté, et a

I'avenir pourraient avoir un effet défavorable significatif sur les résultats d'exploitation et la situation
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financiére du Groupe » du présent document de base). A titre d’exemple, des prix du pétrole élevés ou en
hausse peuvent freiner la croissance des ventes en raison de la hausse des prix des billets d'avions provoquée
par celle du carburant ; de méme, un prix de I'essence plus élevé pour les voyageurs ainsi qu'un co(t de la vie
qui augmente, sont autant de facteurs qui pourraient avoir un impact significatif défavorable sur la
consommation des clients du Groupe.

Le secteur des voyages est également soumis a des risques liés a la perception de la sécurité des voyageurs.
La survenance de nombreux événements sur lesquels le Groupe n'a aucun contrble, tels que des conflits
armés, des attaques terroristes, des épidémies, des intempéries, des catastrophes naturelles et des accidents
peuvent conduire a une réduction du nombre de voyageurs aériens, ferroviaires ou autoroutiers sur une
échelle mondiale, régionale ou locale.

En outre, toute interruption ou suspension des services fournis par les compagnies aériennes ou ferroviaires
en raison notamment de difficultés financieres, de conflits du travail, de travaux de construction ou encore,
d'une sécurité renforcée, pourrait avoir une incidence défavorable significative sur le nombre de passagers
aeriens et ferroviaires.

La survenance d'un des événements susvisés, qui provoquerait une diminution du tourisme, serait susceptible
d'entrainer une diminution des ventes du Groupe dans le cadre de ses activités de restauration de concessions
et pourrait ainsi avoir une incidence défavorable significative sur ses activités, sa situation financiere et ses
résultats d'exploitation.

4.2 RISQUES RELATIFS AUX ACTIVITES DU GROUPE

4.2.1 L'activité de restauration collective du Groupe est dépendante de fournisseurs clés et une
perturbation de la chaine d'approvisionnement pourrait avoir un effet défavorable
significatif sur ses résultats.

Les activités du Groupe dépendent des relations qu'il entretient avec ses fournisseurs de produits alimentaires
et non-alimentaires. Bien que I'approvisionnement soit réalisé auprés d'un large éventail de fournisseurs, le
Groupe reste particulierement dépendant d'un petit nombre de fournisseurs clés sur certains des marchés sur
lesquels il opére. En France, en septembre 2012, le premier fournisseur représente 21% des achats du Groupe
et 35% au Royaume-Uni. Les cing premiers fournisseurs représentent quant a eux 42% et les dix premiers
55% des achats du Groupe en France. Dans I'hypothése ou le Groupe perdrait sa capacité
d'approvisionnement auprés d'un fournisseur clé, il serait plus difficile pour lui de répondre a ses besoins
d'approvisionnement a moins de trouver rapidement un fournisseur de remplacement. Des rapprochements
entre fournisseurs, s’ils devaient se produire, réduiraient davantage encore le nombre de sources
d'approvisionnement du Groupe. En outre, en cas de litige avec un fournisseur ou de difficultés financieres
subies par un fournisseur, la livraison d'une quantité importante de produits pourrait étre retardée ou annulée,
et le Groupe pourrait également &tre contraint de s'approvisionner auprés d'autres fournisseurs a des
conditions moins favorables. De tels événements pourraient engendrer une diminution du chiffre d'affaires
ainsi qu'une augmentation des codts, affectant négativement I'activité du Groupe, sa situation financiére et
ses résultats d'exploitation.

Par ailleurs, un certain nombre d'éléments indépendants de la volonté du Groupe et de celle de ses
fournisseurs pourrait nuire ou perturber sa chaine d'approvisionnement. Ces éléments peuvent notamment
inclure des conditions météorologiques défavorables ou des catastrophes naturelles (notamment dans certains
Etats des Etats-Unis soumis & des phénomeénes climatiques ou autres pouvant entrainer des catastrophes
naturelles telles que des tremblements de terre ou des ouragans), des décisions gouvernementales, des
incendies, des actes de terrorisme, le déclenchement ou I'aggravation de conflits armés, des épidémies, des
accidents du travail ou tout autre probleme de santé et de sécurité au travail, des gréves, des droits de douane
ou des restrictions a I'importation. L'incapacité a prendre des mesures adéquates afin d'atténuer la probabilité
ou l'impact potentiel de ces événements, ou de les gérer efficacement s'ils venaient a se produire, pourrait
avoir un effet défavorable significatif sur les activités du Groupe, sa situation financiére et ses résultats
d'exploitation, ainsi que nécessiter I'allocation de ressources supplémentaires afin de restaurer sa chaine
d'approvisionnement.
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4.2.2 Le Groupe est dépendant des équipes locales, régionales et de direction, ainsi que d'autres
membres clés du personnel pour le bon fonctionnement de ses activités.

Le succés des activités du Groupe dépend des compétences, de I'expérience, des efforts et des décisions de
ses dirigeants et de la participation active continue d'un groupe relativement restreint de cadres supérieurs.
Le départ de tout ou partie de ces dirigeants pourrait nuire aux activités du Groupe et contrarier les efforts de
développement de ses activités. Si un ou plusieurs dirigeants-clés du Groupe venaient a le quitter, des
remplacants ayant les qualifications nécessaires pour mettre en ceuvre la stratégie du Groupe devraient
impérativement &tre recrutés, s’ils ne sont pas présents dans les effectifs du Groupe. La concurrence afin
d'attirer des employés qualifiés étant importante, et le processus visant a recruter des personnes compétentes
pouvant étre long et colteux, le départ de dirigeants et de collaborateurs-clés pourrait avoir un effet
défavorable significatif sur l'activité du Groupe, sa situation financiere et ses résultats d'exploitation. Le
Groupe ne peut garantir qu'il sera en mesure de retenir de tels dirigeants et collaborateurs-clés.

Le Groupe s'appuie sur des dirigeants qualifiés et expérimentés & chaque niveau de sa structure pour s'assurer
gue ses activités sont gérées de maniére efficace et rentable. Les responsables de sites sont le premier point
de contact avec les clients dans les activités de restauration collective et de restauration de concessions et
sont essentiels au maintien de bonnes relations avec les clients. Ils ont également une responsabilité de tout
premier plan pour I'évaluation et la gestion des codts de chacun des restaurants du Groupe et des points de
vente et sont les garants de la qualité des prestations fournies et du respect des cahiers des charges. Les
dirigeants locaux, régionaux et nationaux coordonnent les restaurants et points de vente et s'assurent que les
grands plans opérationnels et les engagements d'investissements sont menés efficacement. Enfin, le Groupe
s'appuie sur les compétences et I'expérience de ses équipes de direction dans la coordination de ses activités,
la mise en ceuvre des grands programmes d'investissements et la formulation, I'évaluation et la mise en
ceuvre de nouvelles stratégies.

Afin d'assurer le succes de son modéle de gestion, le Groupe s'appuie sur sa capacité a attirer, former et
retenir du personnel qualifié. Si un ou plusieurs de ses dirigeants sont dans l'incapacité ou ne souhaitent pas
demeurer a leurs postes actuels, le Groupe pourrait ne pas étre en mesure de les remplacer facilement ou de
fournir la formation nécessaire a des remplagants potentiels pour le bon exercice de leurs fonctions. Si le
Groupe n'est pas en mesure de recruter ou de retenir du personnel disposant des compétences requises ou de
les former de maniére efficace, son activité pourrait étre affectée et ceci pourrait ainsi avoir un effet
défavorable significatif sur ses résultats d'exploitation et sa situation financiére.

4.2.3 Le Groupe est exposé aux risques liés a I'implantation sur de nouveaux marchés ou a
I'acquisition d'entreprises ou cession d'entités opérationnelles qu'il pourrait réaliser dans le
cadre de la mise en ceuvre de sa stratégie.

Le Groupe a procédé dans le passé a des acquisitions stratégiques et ciblées dans le cadre de sa stratégie de
croissance dans chacune de ses activités de restauration collective, de support services et de restauration de
concessions. Le Groupe entend continuer a se développer et a étendre ses activités par le biais de nouvelles
acquisitions en particulier aux Etats-Unis. La société dispose d’une ligne d’acquisition non garantie
« uncommited » d’un montant de 300 millions d’euros pour financer ces futures acquisitions. Le fait que le
Groupe ne puisse pas réaliser des acquisitions ou intégrer avec succes les sociétés acquises peut porter
atteinte a sa compeétitivité. L’étude et la réalisation d’acquisitions peut nécessiter une forte mobilisation des
équipes de direction et des ressources financiéres au détriment de la gestion des opérations. Les risques
associés aux acquisitions et susceptibles d'avoir une incidence défavorable significative sur les activités du
Groupe, ses résultats d'exploitation et sa situation financiere, incluent notamment des risques liés a
I’opportunité de I’acquisition :

¢ ['incapacité du Groupe a trouver des cibles appropriées ;
o l'incapacité du Groupe a planifier et réaliser efficacement une acquisition donnée ;

e l'incapacité du Groupe a obtenir le financement nécessaire a une acquisition ou a Il'obtenir a des
conditions satisfaisantes ;
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e la concurrence accrue dans le cadre d'acquisitions, les marchés du Groupe faisant I'objet d'une
consolidation continue ;

o le Groupe peut engager des sommes trop importantes au regard de la valeur de la cible ;
ainsi que des risques liés a I’acquisition elle-méme :

¢ ['incapacité du Groupe a retenir le personnel-clé ou les contrats clients clés des entreprises acquises
(ce qui, dans le cas des contrats, peut résulter de la mise en ceuvre de clauses de changement de
contréle) ;

e le Groupe peut faire face a des événements, des circonstances ou des obligations juridiques imprévus
liés aux entreprises acquises pour lesquelles il pourrait étre responsable en tant que cessionnaire ou
entité ayant le contrble, en dépit des études réalisées en amont de l'acquisition par le Groupe ;

e le droit du travail dans certains pays peut contraindre le Groupe a conserver un nombre d'employés
dans les entreprises acquises supérieur au nombre optimal ;

e les acquisitions futures pourraient conduire le Groupe a supporter des dettes supplémentaires ou des
passifs éventuels et des frais d'amortissement liés aux actifs incorporels, ce qui pourrait avoir une
incidence défavorable significative sur la situation financiére du Groupe, ses résultats d'exploitation
et / ou ses flux de trésorerie ;

e les acquisitions futures pourraient conduire le Groupe a supporter des passifs plus importants que
ceux évalués lors de la phase de due diligence, notamment liés a des litiges ;

e les acquisitions futures peuvent nécessiter l'autorisation préalable des autorités de la concurrence, ce
qui peut entrainer des retards importants dans la finalisation d'une telle acquisition, voire empécher
sa réalisation ;

e une acquisition peut ne pas conduire aux synergies attendues ou autres avantages escomptés et
révéler des risques plus importants que ceux identifiés au cours du processus d’acquisition ;

e le Groupe peut étre conduit a supporter des frais importants, des retards ou autres difficultés
opérationnelles ou financiéres dans l'intégration des entreprises acquises, tels que des codts et des
problemes liés a I'encadrement, I'embauche et la formation du nouveau personnel, l'intégration des
technologies d'information et des systémes de reporting, de comptabilité et de contréle interne ou
des problémes relatifs a la coordinatio