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1. PRESENTATION DE L’OFFRE

1.1 Description de I’Offre

En application du Titre 111 du Livre 11, et plus particuliérement des articles 233-1 et suivants du réglement
général de I’AMF, EDL Holding Company, LLC, une compagnie a responsabilité limitée (limited liability
company) régie par le droit de I’Etat du Delaware (Etats-Unis d’Amérique) dont le siége social est situé
2711, Centerville Road, Suite 400, Wilmington, Delaware 19808, U.S.A. (« EDL Holding »), Euro
Disney Investments S.A.S., une société par actions simplifiée régie par le droit francais, dont le siége
social est situé 1, rue de la Galmy, 77700 Chessy, et immatriculée au Registre du Commerce et des
Sociétés de Meaux sous le numéro 478 002 702 (« EDI S.A.S. ») et EDL Corporation S.A.S., une société
par actions simplifiée régie par le droit francais, dont le siege social est situé 1 rue de la Galmy, 77700
Chessy, et immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Meaux sous le numéro 478 001 621
(« EDLC S.A.S. » et, ensemble avec EDL Holding et EDI S.A.S., les « Initiateurs »), agissant de concert
et toutes trois détenues indirectement par The Walt Disney Company, une société anonyme (corporation)
régie par le droit de 1’Etat du Delaware (Etats-Unis d’Amérique) dont le principal établissement est situé
500 S. Buena Vista Street, Burbank, Californie 91521, U.S.A. (« TWDC »), ont offert de maniére
irrévocable aux actionnaires de la société Euro Disney S.C.A., une société en commandite par actions,
dont le siége social est situé 1, rue de la Galmy, 77700 Chessy, immatriculée au Registre du Commerce et
des Sociétés de Meaux sous le numéro 334 173 887 et dont les actions sont admises aux négociations sur
le marché réglementé d’Euronext Paris (sous le code ISIN FR0010540740) (« Euro Disney S.C.A. » ou
la « Société »), d’acquérir la totalité des actions de la Société que les Initiateurs ne détiennent pas déja (a
I’exclusion des actions auto-détenues), au prix de deux (2) euros par action (le « Prix de 1’Offre »),
payable exclusivement en espéces, et ce sous réserve d’un éventuel ajustement de prix et dans les
conditions décrits ci-apres (I’« Offre »).

Conformément aux dispositions de I’article 231-13 du réglement général de I’AMF, BNP Paribas,
agissant pour le compte des Initiateurs en qualité d’établissement présentateur de I’Offre, a déposé aupres
de I’AMF, le 30 mars 2017, le projet d’Offre comprenant un projet de note d’information (le « Projet de
Note d’Information ») sous la forme d’une offre publique d’achat simplifiée, étant précisé que BNP
Paribas garantit seule la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par les Initiateurs dans le
cadre de 1’Offte.

1.2 Nombre et nature des titres visés par ’Offre

L’Offre porte sur la totalité des actions de la Société non détenues directement par les Initiateurs a la date
du Projet de Note d’Information, y compris 10 actions de la Société détenues par EDL Participations
S.A.S., une société par actions simplifiée régie par le droit francais, dont le siége social est situé 1, rue de
la Galmy, 77700 Chessy, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Meaux sous le
numéro 349 621 979, et détenue a 100 % par EDL Holding (« EDL Participations »), mais a 1’exclusion
des 190 441 actions auto-détenues, soit un nombre total de 111 749 275 actions existantes, représentant
14,27 % du capital social et des droits de vote de la Société, sur la base d’un nombre total de 783 364 900
actions de la Société composant le capital social de la Société a la date du Projet de Note d’Information.

A la date du présent Projet de Note en Réponse, il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre
instrument financier ou droit pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux
droits de vote de la Société. Il n’existe en outre aucun plan d’options de souscription d’actions de la
Société, ni aucun plan d’attribution d’actions gratuites de la Société en cours au sein de la Société.
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Il est rappelé qu’a la date du Projet de Note d’Information, les Initiateurs détenaient ensemble
671 425 184 actions de la Société, représentant 85,71 % du capital et des droits de vote de la Société,
réparties comme suit :

—  EDL Holding détenait 320 400 604 actions de la Sociéte, représentant 40,90 % du capital social et
des droits de vote de la Sociéte ;

— EDI S.A.S. détenait 175 512 290 actions de la Société, représentant 22,40 % du capital social et
des droits de vote de la Société ; et

— EDLC S.A.S. détenait 175 512 290 actions de la Société, représentant 22,40 % du capital social et
des droits de vote de la Société.

En outre, 10 actions de la Société sont détenues par EDL Holding via sa filiale EDL Participations et la
Société détient 190 441 de ses propres actions.

Conformément a I’article 231-38 du réglement général de I’AMEF, les Initiateurs se réservent la faculté
d’acheter, sur le marché ou hors marché, au Prix de 1’Offre, des actions de la Société pendant la durée de
la période d’offre (au sens de I’article 231-2 6° du réglement général de I’AMF).

1.3 Rappel des principales caractéristiques de I’Offre

Dans le cadre de 1I’Offre, qui sera réalisée selon la procédure simplifiée en application des dispositions des
articles 233-1 et suivants du réglement général de I’AMF, les Initiateurs s’engagent irrévocablement a
acquérir en espéces les actions de la Société au Prix de 1’Offre, soit deux (2) euros par action.

Les Initiateurs sont solidairement et inconditionnellement responsables de 1’Offre. Cependant, les
Initiateurs sont convenus que leurs obligations en lien avec I’Offre seront satisfaites uniquement et
entierement par EDL Holding (étant précisé que cet accord ne restreint pas leur responsabilité solidaire et
inconditionnelle vis-a-vis des tiers). En conséquence, I’ensemble des actions apportées a 1’Offre seront
acquises par EDL Holding (qui est également I’acquéreur dans le cadre de la Cession de Bloc telle que
définie a la section 1.4 ci-apres).

Si, avant le 16 février 2018, EDL Holding ou I’une de ses sociétés apparentées venait a conclure avec un
tiers, autre qu’une filiale de TWDC, un accord conclu dans des conditions normales en vue de
I’acquisition (y compris par le biais d’une offre publique ou d’un retrait obligatoire) d’actions de la
Société a un prix, payable en espéces ou en nature, supérieur a deux (2) euros par action (tel
qu’éventuellement ajusté au résultat de tout fractionnement ou regroupement des actions de la Société,
I’ « Acquisition Post-Offre ») :

— EDL Holding devrait verser, conformément au contrat de cession de bloc conclu entre EDL
Holding et KH (tel que défini a la section 1.4 ci-aprés) le 10 février 2017 (voir section 1.4 ci-
aprés) a la date de réalisation de 1’ Acquisition Post-Offre, un complément de prix en espéces a
KH d’un montant égal au nombre d’actions de la Société cédées par KH dans le cadre de la
Cession de Bloc multiplié par la différence entre le prix total par action payé par EDL Holding ou
sa société apparentée au titre de 1’ Acquisition Post-Offre et deux (2) euros (le « Complément de
Prix KH ») ; et

— aladate de réalisation de I’Acquisition Post-Offre, les Initiateurs verseraient en espéces a chaque
actionnaire ayant apporté des actions a 1’Offre dans le cadre de la Procédure Semi-Centralisée (tel
que ce terme est défini a la section 1.5 ci-aprés) un complément de prix par action égal au
Complément de Prix KH, soit pour un actionnaire donné un montant total égal au nombre
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d’actions de la Société apportées a 1’Offre par ledit actionnaire multiplié par la différence entre le
prix total par action payé par EDL Holding ou sa société apparentée au titre de 1’Acquisition
Post-Offre et deux (2) euros. Les actionnaires apportant des actions a 1’Offre dans le cadre de la
Procédure Non-Centralisée (tel que ce terme est défini a la section 1.5 ci-aprés) n’auront pas droit
au paiement de ce complément de prix. Ce complément de prix serait également versé aux
actionnaires dont les titres feraient 1’objet d’un retrait obligatoire si celui-Ci intervenait
postérieurement a 1’ Acquisition Post-Offre.

Le Prix de I’Offre ne fera I’objet d’aucun autre ajustement, y compris au résultat des opérations décrites a
la section 1.4 ci-apres.

En outre, ’Offre n’est soumise a aucune condition prévoyant la présentation d’un nombre minimum
d’actions pour qu’elle ait une suite positive. Enfin, I’Offre n’est pas soumise a une quelconque condition
d’obtention d’une autorisation au titre du contrdle des concentrations ou en matiere réglementaire.

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

L’AMF publiera sur son site Internet (www.amf-france.org) une décision de conformité de I’Offre aprés
s’étre assurée de la conformité de celle-ci aux dispositions législatives et réglementaires qui lui sont
applicables. Cette décision de conformité emportera visa par I’AMF de la note d’information et de la note
en réponse (la « Note en Réponse »).

La Note en Réponse ayant ainsi recu le visa de I’AMF et le document « Autres Informations » (voir
section 8 ci-aprés) seront déposés aupres de ’AMF et mis a la disposition du public, sans frais, au plus
tard la veille de I"ouverture de I’Offre. Ces documents seront disponibles sur les sites Internet d’Euro
Disney S.C.A. (http://corporate.disneylandparis.fr) et de I’AMF (www.amf-france.org) et pourront étre
obtenus sans frais au siége social d’Euro Disney S.C.A., 1, rue de la Galmy, 77700 Chessy.

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

L’Offre sera ouverte pendant 20 jours de bourse.!

La participation a I’Offre et la diffusion des documents relatifs a celle-ci peuvent faire 1’objet de
restrictions légales hors de France. Ces restrictions sont décrites en détails a la section 3.10 du Projet de
Note d’Information.

En application de I’article L. 433-4 du Code monétaire et financier et des articles 237-14 et suivants du
réglement général de I’AMF, les Initiateurs ont précisé¢ dans le Projet de Note d’Information avoir
I’intention de procéder au retrait obligatoire et a la radiation des actions de la Société de la cote
d’Euronext Paris dans le cas ou les actionnaires minoritaires ne représenteraient pas plus de 5 % du
capital ou des droits de vote de la Société a I’issue de 1’Offre (voir la section 1.4 ci-apres).

14 Contexte et motifs de I’Offre

A la suite de discussions et de négociations entre TWDC et Kingdom 5-KR-11 Ltd, société a
responsabilité limitée (limited company) de droit des Tles Caiman, dont le siege social est situé c/o Maples

! L’Offre sera ouverte pendant 20 jours de bourse tels qu’applicables aux Etats-Unis. Si le New York Stock Exchange et

Euronext Paris ne sont pas ouverts & la négociation les mémes jours entre I’ouverture de I’Offre et le dernier jour
d’ouverture de 1’Offre, le calendrier sera modifié en conséquence.
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Corporate Services Limited, P.O. Box 309, Ugland House, South Church Street, George Town, Grand
Cayman, KY1-1104, Cayman Islands (« KH »), actionnaire de la Société détenant alors 78 336 508
actions de la Société, soit environ 10 % du capital de la Société, KH a, le 8 février 2017, remis a TWDC
sa meilleure et derniére offre proposant la cession hors marché par KH d’un bloc de 70 502 859 actions
de la Société représentant 90 % de sa participation (soit environ 9 % du capital de la Société) a TWDC ou
I’une de ses filiales au prix de deux (2) euros par action (la « Cession de Bloc »), ce prix étant payable en
actions TWDC, le nombre de ces actions étant déterminé en fonction du cours de 1’action TWDC et du
taux de change euro/dollar & la cléture des marchés la veille du jour de la réalisation de la Cession de
Bloc. Cette offre prévoyait, entre autres, que, dans 1’hypothése ou, dans les 366 jours suivant la date de
réalisation de la Cession de Bloc, une Acquisition Post-Offre serait réalisée par EDL Holding ou I’une de
ses societés apparentées, EDL Holding devrait verser en especes a KH le Complément de Prix KH.
TWDC a accepte cette offre de KH le 10 février 2017 et un contrat relatif a la Cession de Bloc a été
conclu le méme jour.

La Cession de Bloc a été réalisée le 15 février 2017.

Le nombre d’actions de la Société détenues par EDL Holding indiqué dans le présent Projet de Note en
Réponse inclut les actions acquises par EDL Holding au titre de la Cession de Bloc.

Le 10 février 2017, a I’occasion de I’annonce de la Cession de Bloc, TWDC a également annoncé son
intention d’initier une offre publique d’achat en espéces pour la totalité des actions de la Société restant
en circulation & un prix de deux (2) euros par action et, dans I’hypothése ou a I’issue de I’Offre les
actionnaires minoritaires ne représenteraient pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote de la Société,
de mettre en ceuvre une procédure de retrait obligatoire.

Dans ce contexte, les Initiateurs ont fait I’Offre afin d’accorder a tous les actionnaires de la Société la
possibilité de céder tout ou partie de leurs actions de la Société a un prix équivalent au prix agréé dans le
cadre de la Cession de Bloc.

Le 10 février 2017, TWDC a également annoncé son engagement de soutenir une proposition de
recapitalisation du groupe Euro Disney S.C.A. (le « Groupe ») d’un montant global pouvant aller jusqu’a
1,5 milliard d’euros, visant & permettre au Groupe de poursuivre ses investissements dans Disneyland®
Paris, de réduire son endettement et d’améliorer sa trésorerie (le « Nouveau Plan de Recapitalisation »).

A cet égard, dans I’hypothése ou les actions de la Société resteraient cotées sur Euronext Paris a I’issue de
la réalisation de 1’Offre, il est prévu, sous réserve de 1’approbation préalable du Conseil de Surveillance
de la Société (le « Conseil de Surveillance ») et des actionnaires de la Société réunis en assemblée
générale, que le Nouveau Plan de Recapitalisation prenne la forme d’une augmentation de capital avec
maintien du droit préférentiel de souscription des actionnaires, d’un montant de 1,23 milliard d’euros
(I’ « Augmentation de Capital avec DPS »), a laquelle chacune des filiales de TWDC actionnaires de la
Société souscrirait au prorata de sa participation dans le capital de la Société. L’ Augmentation de Capital
avec DPS serait accompagnée d’un mécanisme de backstop en vertu duquel une ou plusieurs desdites
filiales de TWDC prendraient I’engagement unilatéral de souscrire en espéces toutes les actions offertes et
non souscrites sur exercice des droits préférentiels de souscription par les titulaires de ceux-ci a I’issue de
la période de souscription, et ce a un prix de souscription égal a celui proposé dans le cadre de
I’ Augmentation de Capital avec DPS. Le produit net de I’Augmentation de Capital avec DPS serait
apporté par la Société a la principale filiale opérationnelle de la Société, Euro Disney Associés S.C.A.
(« EDA S.C.A. »), afin de permettre a la Société de maintenir son niveau de participation dans le capital
d’EDA S.C.A., soit 82 % a la date du présent Projet de Note en Réponse. Le produit net de
I’ Augmentation de Capital avec DPS serait utilisé aux fins de permettre au Groupe de poursuivre ses
investissements dans Disneyland” Paris, de réduire son endettement et d’améliorer sa trésorerie. A cela
s’ajouterait un investissement direct en espéces par TWDC ou 1’une de ses filiales de 270 millions d’euros
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au niveau d’EDA S.C.A. Les caractéristiques de 1’éventuelle Augmentation de Capital avec DPS feraient
I’objet d’une description détaillée dans une note d’opération spécifique soumise au visa de I’AMF.

Les Initiateurs ont indiqué dans le Projet de Note d’Information qu’ils ont I’intention de demander a
I’AMF, dés la cloture de 1I’Offre et en toute hypothése dans un délai de trois mois suivant la cléture de
I’Offre, la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire visant les actions de la Société (le
« Retrait Obligatoire »), qui serait suivie de la radiation des actions de la Société de la cote d’Euronext
Paris (le « Retrait de la Cote »), dans I’hypothése ou les actions de la Société¢ détenues par les
actionnaires minoritaires ne représenteraient pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote de la
Société. En outre, dans I’hypothése ou les actions de la Société seraient radiées, les Initiateurs ont indiqué
qu’il est prévu de mettre en ceuvre le Nouveau Plan de Recapitalisation, par un apport de nouveaux fonds
propres pour un montant global pouvant aller jusqu’a 1,5 milliard d’euros, mais selon des modalités et
une répartition entre la Société et ses filiales qui restent a définir. Ces fonds propres nouveaux seraient
utilisés comme indiqué ci-dessus pour ce qui concerne 1’objectif du Nouveau Plan de Recapitalisation.

Il est en outre mentionné a la section 1.2.2.7 du Projet de Note d’Information que dans I’hypothése ou le
Retrait Obligatoire et le Retrait de la Cote ne pourraient pas étre mis en ceuvre dans les conditions visées
ci-dessus, les Initiateurs se réservent la possibilité, s’ils venaient a détenir ultérieurement, directement ou
indirectement, de concert, au moins 95 % des droits de vote de la Société, de déposer auprés de I’AMF un
projet d’offre publique de retrait suivie d’une procédure de retrait obligatoire visant les actions de la
Société, dans les conditions des articles 236-1 et suivants et 237-1 et suivants du reglement général de
I’AMF.

Le Conseil de Surveillance de la Société a exprimé unanimement son avis positif sur le principe de
I’Offre et sur celui du Nouveau Plan de Recapitalisation dont les grandes lignes lui ont été présentées le
9 février 2017.

En application des dispositions de I’article 261-1, 1 du réglement général de I’AMF, le Conseil de
Surveillance de la Société a désigné a I'unanimité, dans une décision adoptée le 24 février 2017, le
cabinet Finexsi S.A. 14, rue de Bassano, 75116 Paris, France, en qualité d’expert financier indépendant en
charge d’attester le caractére équitable du Prix de 1’Offre et son caractére acceptable au regard du Retrait
Obligatoire suivi du Retrait de la Cote qui seraient mis en ceuvre pour autant que certaines conditions
soient remplies.

1.5 Procédure d’apport a I’Offre et publication des résultats de I’Offre

Les actions apportées a 1’Offre doivent étre libres de tout privilége, gage ou restriction de quelque nature
que ce soit. Les Initiateurs se réservent le droit, a leur seule discrétion, de refuser 1’apport a 1’Offre de
toute action ne répondant pas a ces criteres.

L’Offre sera ouverte pendant 20 jours de bourse.?

Les actionnaires de la Société pourront participer a I’Offre en apportant leurs actions a 1’Offre selon les
modalités suivantes :

e Les actionnaires dont les actions sont inscrites auprés d’un intermédiaire financier (entreprises
d’investissement, banques et établissements de crédit) devront remettre a leur intermédiaire

2 L’Offre sera ouverte pendant 20 jours de bourse tels qu’applicables aux Etats-Unis. Si le New York Stock Exchange et

Euronext Paris ne sont pas ouverts & la négociation les mémes jours entre I’ouverture de I’Offre et le dernier jour
d’ouverture de 1’Offre, le calendrier sera modifié en conséquence.
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financier, au plus tard le dernier jour d’ouverture de I’Offre, un ordre d’apport a 1I’Offre conforme
au modele qui sera mis a leur disposition par cet intermédiaire financier.

e Les actions inscrites sous la forme nominative devront étre converties et inscrites au porteur avant
d’étre apportées a 1’Offre. Par conséquent, les titulaires d’actions inscrites au nominatif qui
souhaitent apporter leurs actions de la Société a I’Offre devront demander la conversion de ces
actions au porteur des que possible.

e Aucune commission ne sera versée par les Initiateurs & un intermédiaire financier par lequel un
actionnaire a apporté ses actions a 1’Offre.

e Les frais de courtage des actionnaires seront remboursés par EDL Holding selon les modalités
décrites ci-apres.

L’Offre est soumise au droit frangais. Tout différend ou litige, de quelque nature que ce soit, relatif a
1’Offre devra étre porté devant les juridictions compétentes.

Les actions présentées dans le cadre de 1I’Offre seront acquises, conformément au droit applicable, par
Exane S.A., membre du marché acheteur, en qualité d’intermédiaire agissant pour le compte des
Initiateurs.

Les actionnaires de la Société qui souhaitent apporter leurs actions a 1’Offre pourront le faire
conformément a 1’une des deux procédures suivantes :

e «Procédure Non-Centralisée » : les actionnaires pourront céder leurs actions sur le marché,
auquel cas le reglement-livraison des actions cédées (et donc du prix versé) aura lieu le deuxieme
jour de bourse suivant la mise en ceuvre des ordres de cession, et les frais de transaction (en ce
compris les frais de courtage et la TVA afférente) relatifs a ces cessions seront intégralement
supportés par les actionnaires cédants. Les actionnaires faisant le choix de la Procédure Non-
Centralisée n’auront pas droit au payment du complément de prix décrit a la section 1.3 ci-avant ;
ou

e «Procédure Semi-Centralisée » : les actionnaires pourront céder leurs actions dans le cadre
d’une Procédure Semi-Centralisée gérée par Euronext Paris, auquel cas le réglement-livraison des
actions cédées (et donc du prix versé) aura lieu a 1’issue de la procédure de semi-centralisation,
apres le dernier jour d’ouverture de 1’Offre. Seuls les actionnaires faisant le choix de la Procédure
Semi-Centralisée auront droit au paiement du complément de prix décrit a la section 1.3 ci-avant.

EDL Holding remboursera les frais de négociation (frais de courtage et TVA afférente) supportés par les
actionnaires cédants dont les actions auront été apportées dans la Procédure Semi-Centralisée dans les
limites suivantes : (i) dans le cas d’ordres d’apport d’actions pour un prix cumulé inférieur ou égal a
3 333 euros, 10 euros par opération et (ii) dans le cas d’ordres d’apport d’actions pour un prix cumulé
supérieur a 3 333 euros, 0,30 % dudit prix, dans la limite d’un maximum de 100 euros par opération ;
étant toutefois précisé que, dans I’hypothése ou 1’Offre serait déclarée nulle pour quelque raison que ce
soit, les actionnaires de la Société ne pourront pas réclamer de remboursement des frais de négociation.
Seuls les actionnaires dont les actions sont inscrites en compte la veille de 1’ouverture de 1’Offre peuvent
bénéficier du remboursement de ces frais de négociation par EDL Holding.

Les demandes de remboursement des frais mentionnés ci-dessus seront acceptées et gerées par les
intermédiaires financiers pendant une période de 25 jours de bourse a compter du dernier jour d’ouverture
de I’Offre.
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Publication des résultats de [’Offre

L’AMF fera connaitre le résultat de 1’Offre au plus tard neuf jours de bourse aprés le dernier jour
d’ouverture de I’Offre et Euronext Paris indiquera dans un avis la date et les modalités de livraison des
actions et de réglement du Prix de I’Offre.

Aucun intérét ne sera di pour la période allant de la date d’apport des actions a I’Offre jusqu’a la date de
réglement-livraison de I’Offre.

Calendrier indicatif de I’Offre
Le calendrier indicatif de I’Offre est présenté a la section 3.7 du Projet de Note d’Information.
1.6 Existence de liens entre la Societé et les Initiateurs

A la date du Projet de Note d’Information, EDL Holding, EDI S.A.S. et EDLC S.A.S. détiennent
ensemble 85,71 % du capital social et des droits de vote de la Société. En outre, EDI S.A.S. et EDLC
S.A.S. détiennent ensemble 18 % du capital d’EDA S.C.A. La Société et EDA S.C.A. sont ainsi
indirectement contrdlées par TWDC.

En sus de ces liens capitalistiques, des liens contractuels existent entre TWDC (ou ses filiales) et la
Société ou certaines entités du Groupe, notamment des accords commerciaux essentiels pour
I’exploitation de Disneyland® Paris, en vertu desquels TWDC (ou ses filiales) percoi(ven)t des
rémunérations, redevances ou remboursements de co(ts. Ces divers liens financiers et accords sont
susceptibles de générer des situations de conflits d’intéréts potentiels.

Le Groupe estime que ses relations d’affaires avec TWDC et les filiales de celle-ci lui procurent des
avantages commerciaux. En outre, le Groupe estime qu’il contréle les implications financicres et
commerciales de ces accords, ce qui se traduit notamment par la validation des budgets ou la revue, par le
Groupe ou par des tiers indépendants, des dépenses réellement engagées dans le cadre de ces accords.

Dés lors qu’il correspond aux critéres définissant les conventions réglementées, tout accord doit faire
I’objet d’une autorisation préalable du Conseil de Surveillance de la Société ou de celui d’EDA S.C.A. et
d’un vote ultérieur des actionnaires de ces sociétés. Un rapport spécial sur les conventions réglementées
doit également étre préparé par le Conseil de Surveillance de la Société ou celui d’EDA S.C.A. ainsi que
par leurs commissaires aux comptes. Les membres du Conseil de Surveillance qui représentent TWDC ne
prennent pas part au vote relatif a ces conventions réglementées.

Une description détaillée du risque 1ié aux conflits d’intéréts potentiels figure a la section B.2. « Rapport
du Gérant pour le Groupe et la société mere », sous-section « Assurances et facteurs de risques — Facteurs
de Risques — Risques liés aux conflits d’intérét potentiels » (p. 56) du document de référence de la Société
déposé auprés de I’AMF le 9 février 2017 sous le numéro D. 17-0087 (le « Document de Référence »).
Par ailleurs, les conventions réglementées conclues entre TWDC et les filiales de la Société sont décrites
a I’Annexe 3 (pp. 63-64) de la section B.2. « Rapport du Gérant pour le Groupe et la société mére » du
Document de Référence.

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE
Conformément aux dispositions de D’article 231-19 du reglement général de I’AMF, le Conseil de
Surveillance s’est réuni le 29 mars 2017 afin, notamment, d’examiner le projet d’Offre et de rendre un

avis motivé sur I’intérét de 1’Offre et sur les conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et
ses salariés.
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Il est précise que trois membres du Conseil de Surveillance, a savoir Madame Christine McCarthy,
Madame Patricia Wilber et Monsieur Karl L. Holz, représentants de TWDC, sont intéressés a I'Offre. En
conséquence, ces membres n'ont pas participé aux discussions et au vote sur l'avis motivé émis par le
Conseil de Surveillance, étant précisé que Monsieur Karl L. Holz était absent et excusé lors de ladite
séance du Conseil de Surveillance.

Un extrait des délibérations de cette réunion contenant 1’avis motivé du Conseil de Surveillance
de la Société est reproduit ci-dessous. Cet avis motivé a été rendu par les membres indépendants du
Conseil de Surveillance présents lors de cette réunion, a savoir Monsieur Axel Duroux (le « Président »
ou « Monsieur le Président »), Monsieur Michel Corbiére, Monsieur Philippe Geslin, Monsieur Philippe
Labro, Madame Catherine Pariset et Monsieur Martin Robinson. Madame Christine McCarthy et Madame
Patricia Wilber étaient également présentes mais n’ont pas pris part au vote relatif a I’Offre.

« Le Conseil a été réuni afin de considérer le projet d offre publique qu’EDL Holding Company LLC,
Euro Disney Investments S.A.S. et EDL Corporation S.A.S. (collectivement, les « Initiateurs ») agissant de
concert déposeront le 30 mars 2017 aupres de I’ Autorité des marchés financiers (I'« AMF ») sur les actions
de la société Euro Disney S.C.A. ('« Offre »).

Le Conseil de Surveillance a pris connaissance des documents suivants :

— le projet devant étre daté du 30 mars 2017 de note d’information des Initiateurs contenant les
motifs de I'Offre, les intentions des Initiateurs, les accords pouvant avoir une incidence
significative sur lI'appréciation de I'Offre ou son issue, ainsi que les caractéristiques de I'Offre et
les éléments d'appréciation du Prix de I'Offre, soit deux (2) euros par action (le « Projet de Note
d’Information ») ;

— le projet devant étre daté du 30 mars 2017 de note en réponse de la Société établi par le gérant
de la Société ; et

— le rapport d’expertise indépendante établi par le cabinet Finexsi S.A. (I’ « Expert Indépendant »)
en date du 29 mars 2017, conformément a [’article 261-1 du réglement général de I’AMF
(le « Rapport de I’Expert Indépendant »).

Le Président a rappelé, a titre liminaire, le contexte dans lequel s ’inscrit ['Offre -

— A la suite d’'une série de discussions et de négociations entre TWDC et Kingdom 5-KR-11 Ltd
(« KH »), actionnaire de la Société détenant alors environ 10 % du capital, KH a, le 8 février
2017, remis a TWDC sa meilleure et derniere offre proposant la cession hors marché par KH
d’un bloc d’actions représentant 90 % de sa participation (soit environ 9 % du capital de la
Société) a TWDC ou l'une des filiales (la « Cession de Bloc »), au prix de deux (2) euros par
action (le « Prix de I’Offre »), le paiement de ce prix étant réalisé en actions TWDC, le nombre
de ces actions étant déterminé en fonction du cours de I’action TWDC et du taux de change
euro/dollar a la cléture des marchés la veille du jour de la réalisation de la Cession de Bloc.
Cette offre prévoyait, entre autres, que, dans [’hypothése ou, dans les 366 jours suivant la date de
réalisation de la Cession de Bloc, EDL Holding ou une de ses sociétés apparentées viendrait a
conclure avec un tiers, autre qu’une filiale de TWDC, un accord conclu dans des conditions
normales en vue de [’acquisition (v compris par le biais d’une offre publique ou d’un retrait
obligatoire) d’actions de la Société a un prix, payable en espéces ou en nature, supérieur a deux
(2) euros par action (tel qu’éventuellement ajusté au résultat de tout fractionnement ou
regroupement d’actions), EDL Holding devrait verser en especes un complément de prix & KH a
la date de realisation de ladite acquisition, d’'un montant égal au nombre d’actions de la Société
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cédées dans le cadre de la Cession de Bloc multiplié par la différence entre le prix par action
payé par EDL Holding ou sa société apparentée au titre de ladite acquisition et deux (2) euros (le
« Complément de Prix KH »). TWDC a accepteé cette offre le 10 février 2017 et un contrat relatif
a la Cession de Bloc a été conclu le méme jour. La Cession de Bloc a été réalisée le 15 février
2017, le paiement s étant fait en actions TWDC dont le nombre a été fixé sur la base du cours de
I’action TWDC et du taux de change euro/dollar a la cléture des marchés le 14 février 2017.

Le 10 février 2017, a ’occasion de [’annonce de la Cession de Bloc, TWDC a également annoncé
son intention d’initier une offre publique d’achat en espéces pour la totalité des actions de la
Société non détenues par les Initiateurs a un prix de 2 euros par action.

Le 10 février 2017, TWDC a en outre annoncé son engagement de soutenir une proposition de
recapitalisation du groupe Euro Disney S.C.A. (le « Groupe ») d’'un montant global pouvant aller
Jjusqu’a 1,5 milliard d’euros, visant & permettre au Groupe de réduire son endettement,
d’améliorer sa trésorerie et de poursuivre ses investissements dans Disneyland® Paris (le
« Nouveau Plan de Recapitalisation »).

A cet égard, Monsieur le Président a rappelé que le Conseil de Surveillance a exprimé
unanimement le 9 février 2017 un avis positif sur le principe de 1’Offre et sur celui du Nouveau
Plan de Recapitalisation et a, le 24 février 2017, décidé de nommer le cabinet Finexsi S.A. en
qualité d’expert indépendant dans le cadre de I’Offre.

Monsieur le Président rappelle qu’aux termes de I’annonce faite par TWDC le 10 février 2017,
les Initiateurs ont [’intention de procéder, deés la cloture de I’Offre et en toute hypothese dans un
délai de trois mois suivant la cloture de 1’Offre, au retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire »)
et a la radiation des actions de la Société de la cote d’Euronext Paris (le « Retrait de la Cote »)
dans le cas ou les actionnaires minoritaires ne représenteraient pas plus de 5 % du capital ou des
droits de vote de la Société a I'issue de I’Offre ou postérieurement a celle-ci.

Monsieur le Président précise en outre que le Projet de Note d’Information mentionne que dans
I’hypothése ou le Retrait Obligatoire et le Retrait de la Cote ne pourraient pas étre mis en ceuvre
dans les conditions visées ci-dessus, les Initiateurs se réservent la possibilité, s’ils venaient a
déetenir ultérieurement, directement ou indirectement, de concert, au moins 95 % des droits de
vote de la Sociéte, de déposer auprés de I’AMF un projet d’offre publique de retrait suivie d une
procédure de retrait obligatoire visant les actions de la Société, dans les conditions des articles
236-1 et suivants et 237-1 et suivants du réglement général de I’AMF.

S’agissant du Nouveau Plan de Recapitalisation, Monsieur le Président rappelle que

o dans ’hypothese ou les actions de la Societé resteraient cotées sur Euronext Paris a
lissue de la réalisation de I’Offre, il est prévu, sous réserve de [’approbation préalable
du Conseil de Surveillance et de celle des actionnaires de la Société réunis en assemblée
générale, que le Nouveau Plan de Recapitalisation prenne la forme d’une augmentation
de capital de la Société avec maintien du droit préférentiel de souscription des
actionnaires, d’'un montant de 1,23 milliard d’euros (I’ « Augmentation de Capital avec
DPS »), a laquelle chacune des filiales de TWDC actionnaires de la Société souscrirait
au prorata de sa participation dans le capital de la Société. Les caractéristiques de
["éventuelle Augmentation de Capital avec DPS de la Société feraient [’objet d’une
description détaillée dans une note d’opération spécifique soumise au visa de
’AMF. L’Augmentation de Capital avec DPS serait accompagnée d’'un mécanisme de
backstop en vertu duquel une ou plusieurs desdites filiales de TWDC prendraient
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l’engagement unilatéral de souscrire en espéces toutes les actions offertes et non
souscrites sur exercice des droits préférentiels de souscription par les titulaires de ceux-
ci a lissue de la période de souscription, et ce a un prix de souscription égal a celui
proposé dans le cadre de I’Augmentation de Capital avec DPS. Le produit net de
I’Augmentation de Capital avec DPS serait apporté par la Société a la principale filiale
opérationnelle de la Société, Euro Disney Associes S.C.A. (« EDA S.C.A. »), afin de
permettre a la Société de maintenir son niveau de participation dans le capital d’EDA
S.C.A, soit 82 % a la date du présent Projet de Note en Réponse. Le produit net de
I’Augmentation de Capital avec DPS serait utilisé aux fins de permettre au Groupe de
poursuivre ses investissements dans Disneyland® Paris, de réduire son endettement et
d’améliorer sa trésorerie. A cela s’ajouterait un investissement direct en especes par
TWDC ou l'une de ses filiales de 270 millions d’euros au niveau d’EDA S.C.A.; et

o dans I’hypothese ou les actions de la Société feraient I’objet d’un Retrait Obligatoire
suivi d’un Retrait de la Cote, les Initiateurs ont indiqué qu’il est prévu de mettre en
ceuvre le Nouveau Plan de Recapitalisation, toujours par apport de nouveaux fonds
propres pour un montant global pouvant aller jusqu’a 1,5 milliard d’euros, sous réserve,
cependant, de modalités et d’une répartition entre la Société et ses filiales restant a
définir. Ces fonds propres nouveaux seraient utilisés conformément aux objectifs du
Nouveau Plan de Recapitalisation.

Monsieur le Président rappelle a cet égard que, lors de sa réunion du 9 février 2017, le Conseil de
Surveillance avait, compte tenu de la dégradation des résultats du Groupe au titre de [’exercice clos le 30
septembre 2016 , accueilli de facon positive ’annonce par TWDC du soutien par celle-ci du Nouveau
Plan de Recapitalisation, estimant que ce Nouveau Plan de Recapitalisation répondait aux besoins de la
Sociéte et de ses filiales opérationnelles qui doivent, a breve échéance, procéder a une reconstitution du
montant de leurs capitaux propres respectifs devenus inférieurs a la moitié de leur capital social respectif.

Le Conseil de Surveillance reconnait en outre, aprés avoir analysé les principales caractéristiques du
Nouveau Plan de Recapitalisation, que celui-ci répond aux besoins du Groupe de bénéficier d’un nouvel
apport financier lui permettant, d’une part, d’améliorer sa situation financiere et sa trésorerie, tout en
contribuant a réduire [’endettement du Groupe et, d’autre part, de poursuivre la mise en ceuvre de sa
stratégie d’investissements a long terme.

Le Conseil de Surveillance est informé qu’a la date de dépot de I'Offre, les Initiateurs détiendront
directement 671 425 184 actions de la Société, représentant 85,71 % du capital social et des droits de
vote de la Société, réparties comme suit :

— EDL Holding détiendra 320 400 604 actions de la Société représentant 40,90 % du capital social
et des droits de vote de la Société ;

— EDI S.AS. détiendra 175 512 290 actions de la Société, représentant environ 22,40 % du capital
social et des droits de vote de la Société ; et

— EDLC S.A.S. détiendra 175 512 290 actions de la Société, représentant environ 22,40 % du
capital social et des droits de vote de la Société.

En outre, 10 actions de la Société sont détenues par EDL Holding via EDL Participations S.A.S., une
société par actions simplifiée régie par le droit francais, dont le siege social est situé 1, rue de la Galmy,
77700 Chessy, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Meaux sous le numéro 349 621
979 et détenue a 100 % par EDL Holding (« EDL Participations »).
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Le Conseil de Surveillance a ainsi constaté que les Initiateurs proposent d'acquérir, en espéces et au prix
de deux (2) euros par action, la totalité des actions de la Société qu’ils ne détiennent pas a la date de
dépdt de I’Offre, y compris 10 actions de la Société détenues par EDL Participations, mais a I’exclusion
des 190 441 actions auto-détenues par la Société, soit un nombre de 111 749 275 actions existantes,
représentant environ 14,27 % du capital social et des droits de vote de la Société.

Le Conseil de Surveillance a également constaté que I'Offre, qui sera réalisée selon la procédure
simplifiée et sera ouverte pendant 20 jours de bourse,® ne sera soumise a aucune condition prévoyant la
présentation d’'un nombre minimum d’actions pour qu’elle ait une suite positive.

Monsieur Philippe Geslin, en sa qualité de Président du comité d’audit, a ensuite présenté au Conseil de
Surveillance un compte-rendu des travaux que le comité ad hoc a réalisé dans le cadre de I’examen de
['Offre. Il a rappelé que le comité d’audit s’est notamment réuni a cette fin le 27 mars 2017, avant de
présenter au Conseil de Surveillance les conclusions des travaux du comité ad hoc sur [’analyse de
[’Offre, travaux menés en collaboration avec le conseil juridique indépendant du Conseil de Surveillance,
le cabinet Orrick Rambaud Martel, ainsi que son analyse des grandes lignes du Nouveau Plan de
Recapitalisation.

Le Conseil de Surveillance a également pris connaissance du Rapport de I’Expert Indépendant, I’Expert
Indépendant étant représenté par Monsieur Olivier Peronnet et Monsieur Christophe Lambert, établi
conformément a [’article 262-1 du reglement général de I’AMF, en amont du dépot de [’Offre par les
Initiateurs. 1l a pris acte de ce que (i) [’Expert Indépendant a confirmé au Comité avoir regu toutes les
informations nécessaires a l’accomplissement de sa mission, (ii) [’Expert Indépendant a été assisté par un
expert immobilier dont les analyses ont été intégrées dans le Rapport de I’Expert Indépendant et (iii) le
Rapport de I’Expert Indépendant conclut au caractere équitable de 1’Offre, y compris dans la perspective
d’un Retrait Obligatoire suivi d 'un Retrait de la Cote.

A cet égard, le Conseil de Surveillance a aussi attaché une attention particuliére a la prise en compte par
I’Expert Indépendant dans son analyse de sensibilite des éventuelles conséquences des procédures
initiées par un actionnaire de la Société, le fonds Charity & Investment Merger Arbitrage Fund (CIMA).

En outre, le Conseil de Surveillance a pris acte de ce que le comité d’entreprise serait réuni a deux
reprises aux fins d’information dans le cadre du dépot de I’Offre, conformément aux dispositions des
articles L. 2323-35 et suivants, notamment [’article L. 2323-45, du Code du travail.

Conformément aux dispositions de ['article 231-19 du réglement général de I’AMF, le Conseil de
Surveillance a ainsi été appelé a donner son appréciation sur [’intérét de I’Offre et sur les conséquences
de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

A cette fin, le Conseil de Surveillance a pris acte des éléments qui résultent des intentions et objectifs
déclarés par les Initiateurs dans le Projet de Note d’Information. Le Conseil de Surveillance a
notamment pris acte des éléments suivants :

— concernant l’intérét de la SOCiété et de ses salariés, I'Offre n’aura de conséquences significatives
(i) ni sur la stratégie et la politique industrielle de la Société (ii) ni en matiére d’emploi,
notamment pour ce qui concerne le volume et la structure des effectifs, étant préciseé a cet égard

s L’Offre sera ouverte pendant 20 jours de bourse tels qu’applicables aux Etats-Unis. Si le New York Stock Exchange et

Euronext Paris ne sont pas ouverts & la négociation les mémes jours entre ’ouverture de 1’Offre et le dernier jour
d’ouverture de 1’Offre, le calendrier sera modifié en conséquence.
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gue les Initiateurs ont déclaré ne pas avoir [’intention de modifier la stratégie ou les projets
actuels de la Société en matiere d ’emploi ou d’organisation du travail ; et

— dans le cas ou les actionnaires minoritaires ne représenteraient pas plus de 5 % du capital ou des
droits de vote de la Société a l'issue de I’Olffre, les Initiateurs demanderaient la mise en ceuvre
d’une procédure de retrait obligatoire visant les actions de la Société non présentées a I’Offre.

Le Conseil de Surveillance a constaté que le Prix de I’Offre de deux (2) euros par action proposé par les
Initiateurs représente une prime de 67 % par rapport au cours de cloture de I’action Euro Disney S.C.A.
le 9 février 2017, dernier jour de bourse précédant I’annonce de I’Olffre, soit 1,20 euro.

Le Conseil de Surveillance a noté que si un Complément de Prix KH devait étre payé en vertu de I’accord
relatif & la Cession de Bloc, les Initiateurs paieraient & chaque actionnaire de la Société ayant apporté
ses titres a I’Offre dans le cadre de la procédure semi-centralisée un complément de prix égal au
Complément de Prix KH pour chaque action apportée. Le Conseil de Surveillance a également noté que
les actionnaires faisant le choix d’apporter leurs titres a [’Offre dans le cadre de la procédure
non-centralisée n’auraient pas droit au paiement de ce complément de prix.

Le Conseil de Surveillance a ainsi constaté que /’Offre permet aux actionnaires souhaitant en profiter de
trouver une liquidité pour tout ou partie de leur investissement dans la Société, a des conditions jugées
équitables par [’Expert Indépendant. Les conclusions du Rapport de [’Expert Indépendant sont
reproduites ci-dessous :

« La présente Offre vise le rachat de toutes les actions Euro Disney, a l’exception de celles
auto-detenues, au prix de 2,00 € par action par son actionnaire principal TWDC au travers de
plusieurs de ses filiales.

Le prix d’Offre de 2,00 € appelle les principales remarques suivantes :

Sur les différents criteres d’évaluation examinés, il fait ressortir des primes trés significatives
comprises entre 64% et 651% ; en particulier la prime est trés significative sur le critére du DCF
qui nous semble central dans [’appréciation de la valeur d’Euro Disney.

Ce prix est similaire au prix d’achat par TWDC des actions Euro Disney détenues par KH dont la
modalité de paiement en actions TWDC n’appelle pas de remarques particulieres, dés lors que la
présente Offre permet aux actionnaires d’Euro Disney d’accéder également a la liquidité a un prix
équivalent.

En ce qui concerne le retrait obligatoire, les différentes analyses de sensibilité que nous avons
développées, tendent a montrer que le prix d’Offie de 2,00 € intégre la valorisation des réserves
foncieres, ainsi qu’une issue positive de l’action Ut Singuli, sur la situation financiére d’ Euro
Disney, a un niveau trés élevé, que [’on peut considérer comme favorable a [’actionnaire Euro
Disney, quel que soit le scénario examiné.

En définitive, nous considérons que le prix d’Offre de 2,00 € est équitable, y compris dans le cadre
d’un retrait obligatoire. »
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Le Conseil de Surveillance s'est aussi attaché a vérifier que les intéréts des actionnaires qui
n’apporteraient pas leurs titres a I’Offre seront préserves.

A la lumiere des considérations qui précédent, Monsieur le Président a invité le Conseil de Surveillance a
rendre son avis motivé sur le projet d’Offre. Cet avis est ainsi exprimé :

“Le Conseil de Surveillance d’Euro Disney S.C.A. émet 1’avis suivant sur le projet d’offre publique initié
par EDL Holding Company LLC, Euro Disney Investments S.A.S. et EDL Corporation S.A.S. :

1.

1’Offre permet aux actionnaires qui le souhaiteraient de trouver une liquidité immédiate pour tout
ou partie de leur investissement dans Euro Disney S.C.A., dans des conditions jugées équitables
par I’Expert Indépendant, sur la base d’un Prix de 1’Offre par action faisant apparaitre une prime
de 67 % par rapport au cours de cloture de 1’action Euro Disney S.C.A. le 9 février 2017 ;

il convient d’attirer I’attention des actionnaires qui souhaiteraient, en 1’absence d’une procédure
de retrait obligatoire, conserver une participation dans le capital d’Euro Disney S.C.A., sur le fait
que, a court et moyen terme :

(i) laliquidité du titre Euro Disney S.C.A. pourrait étre extrémement réduite en cas d’apport
d’un nombre important de titres a I’Offre ;

(i)  la mise en ceuvre du Nouveau Plan de Recapitalisation, dans 1’hypothése dans laquelle les
actionnaires minoritaires représenteraient plus de 5 % du capital ou des droits de vote de
la Société a I’issue de I’Offre, leur imposerait de devoir souscrire a 1’augmentation de
capital de la Société s’ils ne souhaitaient pas voir leur participation dans celui-ci diluée ;
et

(iii)  la poursuite des investissements, dont la réalisation est envisagée par le Groupe au
résultat de la mise en ceuvre du Nouveau Plan de Recapitalisation, pourrait peser
fortement sur la rentabilité du Groupe et sur sa capacité a générer de la trésorerie, et donc,
potentiellement, sur le cours de bourse de 1’action Euro Disney S.C.A. ;

au vu de ces ¢éléments, le Conseil de Surveillance a reconnu, a I’unanimité, que I’Offre représente
une opportunité pour ceux des actionnaires qui souhaiteraient, par I’apport de leurs titres a cette
Offre, bénéficier d’une liquidité immédiate et intégrale dans des conditions équitables ; et

au vu des objectifs et intentions déclarés par les Initiateurs, ainsi que des conséquences de I'Offre,
et apres en avoir délibéré, le Conseil de Surveillance a estimé a 1’'unanimité de ses membres
prenant part au vote que 1’Offre s’inscrit dans le respect de la pérennité des activités du Groupe et
n’entraine pas de conséquences négatives pour I’ensemble de ses salariés.

Le Conseil de Surveillance considére par conséquent que 1’Offre est conforme aux intéréts d’Euro Disney
S.C.A., de ses salariés et de ses actionnaires et recommande aux actionnaires d’apporter leurs titres a

I’Offre.

Le Conseil de Surveillance a pris note de ce que la Société detient a ce jour 190 441 de ses propres
actions et que ces actions auto-détenues ne sont pas visées par I’Offre.
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Les membres du Conseil de Surveillance présents et représentés, détenteurs de titres d’Euro Disney
S.C.A., a savoir Monsieur Axel Duroux, Monsieur Michel Corbiéere, Monsieur Philippe Geslin, Monsieur
Philippe Labro, Madame Catherine Pariset et Monsieur Martin Robinson, ont unanimement indiqué qu’ils
apporteront leurs titres a I’Offre, étant précisé que chaque membre du Conseil de Surveillance conservera
néanmoins une action de la Société afin de satisfaire la condition de détention minimale requise par les
statuts de la Société.” »

3. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

En application de I’article 261-1, | du réglement général de I’AMEF, le cabinet Finexsi S.A. a été désigné
le 24 février 2017 par le Conseil de Surveillance en qualité d’expert indépendant afin d’établir un rapport
sur les conditions financieres de 1’Offre.

Ce rapport, qui a été établi par le cabinet Finexsi S.A. en date du 29 mars 2017, est intégralement
reproduit en Annexe 1 au présent Projet de Note en Réponse.

4, INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE

Les membres du Conseil de Surveillance présents et représentés lors de la séance du 29 mars 2017 a
’occasion de laquelle 1’avis motivé du Conseil de Surveillance sur I’Offre a été rendu, détenteurs de titres
de la Société, a savoir Monsieur Axel Duroux, Monsieur Michel Corbiere, Monsieur Philippe Geslin,
Monsieur Philippe Labro, Madame Catherine Pariset et Monsieur Martin Robinson, ont unanimement
indiqué qu’ils apporteront leurs titres a 1’Offre, étant précisé que chaque membre du Conseil de
Surveillance conservera néanmoins une action de la Société afin de satisfaire la condition de détention
minimale requise par les statuts de la Société.

5. INTENTION DE LA SOCIETE CONCERNANT LES ACTIONS AUTO-DETENUES
Il est rappelé que les 190 441 actions auto-détenues ne sont pas visées par I’Offre.

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

A D’exception des éléments décrits aux sections 1.3, 1.4 et 1.6 du présent Projet de Note en Réponse, la
Société n’a pas connaissance d’accords susceptibles d’avoir une incidence significative sur I’appréciation
de I’Offre ou son issue.

7. ELEMENTS RELATIFS A LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE
PUBLIQUE

7.1 Structure et répartition du capital de la Société
Le capital de la Société, d’'un montant de 783 364 900 euros a la date du présent Projet de Note en

Réponse, est divisé en 783 364 900 actions, d’une valeur nominale de 1,00 euro chacune, entiérement
libérées et toutes de méme catégorie.
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A la date du présent Projet de Note en Réponse et a la connaissance de la Société, la répartition du capital
social et des droits de vote de la Société est la suivante :

_ _ Nombre % _du qubre de % des droits
Actionnaire d’actions capl_tal dro!ts Qe vo}e de vote

social théoriques exercables
EDL Holding Company LLC® 320 400 614 40,90 % 320 400 614 40,91 %
Euro Disney Investments S.A.S. 175512 290 22,40 % 175512 290 22,41 %
EDL Corporation S.A.S. 175512 290 22,40 % 175512 290 22,41 %
Total TWDC 671425194 85,71% 671425194 85,73%
AIMCO 33101 026 4,23 % 33101 026 4,23 %
Charity Investment Asset Management 10792 011 1,38 % 10792 011 1,38 %
Kingdom 5-KR-11, Ltd.® 7 833649 1,00 % 7 833649 1,00 %
Public 60 022 579 7,66 % 60 022 579 7,66 %
Auto-détention 190 441 0,02 % 190 441 -
TOTAL 783 364 900 100 % 783 364 900 100 %

Il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner acces,
immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société.

1.2 Restrictions a I’exercice du droit de vote et aux transferts d’actions

Il n’existe pas de restrictions statutaires ou de nature conventionnelle relatives a 1’exercice des droits de
vote et aux transferts d’actions de la Société.

Il existe toutefois certaines dispositions applicables a la Société du fait des spécificités liées a sa forme
sociale de société en commandite par actions. Ainsi, par exemple, I’article 5.1 des statuts de la Société
prévoit que tout associé commandité (le ou les « Commandité(s) ») pourra, sous réserve d'avoir obtenu
I'accord unanime de tous les autres Commandités ainsi qu'un agrément de l'assemblée générale
extraordinaire des actionnaires, céder I'un quelconque de ses droits en tant que Commandité de la Société.
Il est a cet égard précisé qu’a la date du présent Projet de Note en Réponse, il n’existe qu’un seul
Commandité de la Société, EDL Participations.

En outre, I’article 2.4(d) des statuts de la Société impose une obligation de déclaration de franchissement
de seuils, en vertu de laquelle toute personne physique ou morale, agissant seule ou de concert, qui vient a
détenir, de quelque maniére que ce soit au sens de I’article L. 233-7 et suivants du Code de commerce,
une fraction égale a 2 % du capital social, ou tout multiple de ce pourcentage, doit, si les actions sont
inscrites en compte chez un intermédiaire habilité dans les conditions prévues par 1’article

Conformément aux dispositions de I’article 223-11, I al. 2 du réglement général de I’AMF, le nombre total de
droits de vote a été calculé sur la base de 1’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y
compris les actions privées de droit de vote.

Dont 10 actions détenues par EDL Participations S.A.S.

Société appartenant au Groupe Kingdom Holding Company, par I’intermédiaire de laquelle les intéréts de SAS
le Prince Alwaleed dans la Société sont détenus.
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L. 211-4 du Code monétaire et financier, informer la Société du nombre total d'actions qu'elle posséde au
moyen d'une lettre recommandée avec demande d'avis de réception adressée au sieége social dans le délai
de cing jours de bourse a compter du franchissement de l'un de ces seuils. Pour le cas ou le nombre ou la
répartition des droits de vote ne correspondrait pas au nombre ou a la répartition des actions, les
pourcentages mentionnés ci-dessus porteront sur la détention des droits de vote.

Cette obligation déclarative s'applique dans les mémes conditions chaque fois que la fraction du capital ou
des droits de vote détenue devient inférieure a I'un des seuils prévus au paragraphe ci-dessus.

En cas de non-respect de ces dispositions statutaires, les actions excédant la fraction qui aurait di étre
déclarée sont privées du droit de vote et les droits de vote attachés a ces actions et qui n'ont pas été
régulierement déclarés ne peuvent étre exercés a toute assemblée générale d'actionnaires qui se tiendrait,
jusqu'a l'expiration du délai prévu par la loi et la réglementation en vigueur suivant la date de
régularisation de la notification. Sauf en cas de franchissement de I'un des seuils visés a l'article L. 233-7
précité, cette sanction ne sera appliquée que sur demande, consignée dans le procés-verbal de I'assemblée
générale, d'un ou plusieurs actionnaires détenant 2 % au moins du capital de la Société.

Il est précisé qu’aux termes de D’article 2.5 des statuts de la Société, par dérogation aux dispositions
Iégales en vigueur, les actions de la Société inscrites au nominatif, y compris celles qui pourraient étre le
cas écheant attribuées gratuitement dans le cadre d’une augmentation du capital par incorporation de
réserves, bénéfices ou primes d'émission, ne bénéficient d’aucun droit de vote double.

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

A la date du présent Projet de Note en Réponse et a la connaissance de la Société, le capital social est
réparti ainsi qu’il est indiqué a la section 7.1 ci-dessus.

Depuis le 30 septembre 2016, la Société a recu les déclarations de franchissement de seuils suivantes :

Date du Seuil(s) % %
Société déclarante franchissement ) capital droits de vote
. franchi(s) . a a a
de seuil déclaré déclaré
EDL Holding Company LLC 15/02/2017 ? 1/3 40,90 40,90
Euro Disney Investments SAS 15/02/2017 7 1/3 22,40 22,40
EDL Corporation SAS 15/02/2017 ? 1/3 22,40 22,40
Kingdom 5-KR-11, Ltd 15/02/2017 ] 10%et5 % 1,00 1,00
Kingdom 5-KR-11, Ltd 02/02/2017 ? 5%et10 % 10,00 10,00
Kingdom 5-KR-222, Ltd 02/02/2017 ] 5% 0 0

Par déclaration adressée a la Société le 7 octobre 2015 conformément a I’article 2.4 (d) des statuts de la
Société, Alberta Investment Management Corporation (AIMCO) a notifié a la Société avoir franchi a la
hausse le seuil de 2 % du capital social et des droits de vote de la Sociéte.
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7.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contr6le spéciaux et description
de ceux-ci

Néant.

7.5 Mécanisme de contrdle prévu dans un éventuel systéeme d’actionnariat du personnel, quand
les droits de contrdle ne sont pas exercés par ce dernier

Néant.

7.6 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote

Néant.

7.7 Régles applicables & la nomination et au remplacement du Gérant de la Société et des
membres du Conseil de Surveillance, ainsi qu’a la modification des statuts de la Société

771 Régles applicables a la nomination et au remplacement du Gérant de la Société

La Société est une société en commandite par actions gérée exclusivement par un ou plusieurs gérants
nommés par accord unanime des Commandités en vertu des dispositions de 1’article 3.1(a) des statuts de
la Société (le ou les « Gérant(s) »). A la date du présent Projet de Note en Réponse, il n’existe qu’un seul
Gérant, Euro Disney S.A.S., société par actions simplifiée de droit frangais et filiale indirecte de TWDC.

En vertu des dispositions de 1’article 3.1(c) des statuts de la Société, le Gérant exerce ses fonctions jusqu'a
sa démission. Toutefois, le Gérant (i) peut étre révoqué a tout moment pour incapacité (qu'elle soit la
conséquence d'une procédure collective ou non) par décision unanime des Commandités, (ii) peut étre
révoqué a tout moment et pour toute autre raison par décision unanime des Commandités et décision de
I'assemblée générale extraordinaire des actionnaires et (iii) peut étre révoqué, dans les conditions prévues
par la loi, a la suite d'une action judiciaire, par une décision judiciaire définitive et non susceptible d'appel
rendue par un tribunal compétent constatant I'existence d'une cause Iégitime a cette révocation.

Le Gérant ne peut démissionner de ses fonctions qu'en notifiant sa démission par écrit au Conseil de
Surveillance au moins six mois avant la prise d'effet de cette démission. En cas de démission ou de
révocation du Gérant, les Commandités auront seuls le pouvoir de procéder a son remplacement par
décision unanime.

772 Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil de Surveillance
de la Société

La Société est pourvue d'un Conseil de Surveillance chargé de vérifier et controler la gestion de la Société
et qui dispose, a cette fin, des mémes pouvoirs que les commissaires aux comptes de la Sociéte. Le
Conseil de Surveillance est composé d'au moins trois commanditaires.

En vertu de I’article 6.1(a) des statuts de la Société, pendant la durée de son mandat chaque membre du
Conseil de Surveillance doit étre propriétaire d'au moins une action de la Société. Si au jour de sa
nomination, un membre du Conseil de Surveillance n'est pas propriétaire du nombre d'actions requis ou si,
en cours de mandat, il cesse d'en étre propriétaire, il est d'office réputé démissionnaire s'il n'a pas
régularisé sa situation dans le délai de trois mois.
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Les membres du Conseil de Surveillance sont €lus pour une durée de trois années par l'assemblée
générale ordinaire des actionnaires (les Commandités ne prenant pas part & cette décision). Le terme
« année » signifie la période qui sépare deux assemblées générales ordinaires annuelles consécutives. Les
membres du Conseil de Surveillance peuvent étre réélus.

Les fonctions d'un membre du Conseil de Surveillance prennent fin a l'issue de I'assemblée générale
ordinaire annuelle ayant statué sur les comptes annuels de I'exercice écoulé et tenue dans I'année au cours
de laquelle expire le mandat dudit membre du Conseil de Surveillance.

La moitié au moins des membres du Conseil de Surveillance doivent étre 4gés de moins de 70 ans.
Aucune personne agée de plus de 70 ans a la date a laquelle elle devrait prendre son mandat ne peut étre
élue membre du Conseil de Surveillance si, du fait de cette élection, plus de la moitié des membres du
Conseil de Surveillance sont agés de plus de 70 ans. Lorsque cette limite vient a étre dépassée en cours de
mandat, le membre du Conseil de Surveillance le plus agé est d'office réputé démissionnaire a l'issue de
I'assemblée générale la plus proche.

En vertu de Particle 6.1(b) des statuts de la Société, en cas de vacance résultant du déces, de l'incapacité
ou de la démission d'un membre du Conseil de Surveillance, le Conseil de Surveillance peut, avec
I'accord préalable du Gérant, procéder a la nomination provisoire d'un membre du Conseil de Surveillance
pour la durée restant a courir du mandat du membre du Conseil de Surveillance remplacé. Les
nominations provisoires ainsi effectuées par le Conseil de Surveillance sont soumises a la ratification de
la plus proche assemblée générale ordinaire. Le défaut de ratification de la nomination temporaire d'un
membre du Conseil de Surveillance n'affectera pas la validité des actes effectués par ce membre
temporaire et par le Conseil de Surveillance pendant la période précédant la réunion de cette assemblée
générale ordinaire des actionnaires.

7.7.3 Régles applicables a la modification des statuts de la Société

Conformément a I’article 8.3(a.1) des statuts de la Société, et sauf exception valablement fixée par les
statuts de la Société, ’assemblée générale extraordinaire délibére valablement sur toutes modifications
statutaires dont I’approbation par ’assemblée générale extraordinaire est requise par la loi en vigueur.

A cet égard, il convient de préciser que conformément a ’article 8.3(c) des statuts de la Société, une
délibération ne peut étre adoptée lors d'une assemblée générale extraordinaire qu'avec l'accord unanime et
préalable des Commandités ; toutefois, nonobstant ce qui précede, les délibérations requises pour décider
de la transformation de la Société en société d'une autre forme ne nécessiteront que I'accord préalable de
la majorité des Commandités. Conformément a 1’article 8.3(d) des statuts de la Société, les délibérations
de l'assemblée générale extraordinaire sont adoptées, dans tous les cas, a la majorité des deux tiers des
actionnaires présents, ou représentés, lors de ladite assemblée. Par exception a ce qui précéde, le vote
devra étre (i) lors d'une délibération concernant le transfert par un Commandité a un tiers d'une partie de ses
droits dans la Société, un vote pris a la majorité en nombre de tous les actionnaires et a la majorité des droits
de vote des actionnaires présents ou représentés et (ii) lors du transfert par un Commandité de la totalité de
ses droits, un vote unanime de tous les actionnaires.
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7.8 Pouvoirs du Gérant, en particulier en matiére d’émission ou de rachat d’actions

En dehors des pouvoirs généraux accordés au Gérant par la loi et les statuts de la Société, le Gérant de la
Société dispose de 1’autorisation suivante :

Nature de Date de I’assemblée Echeance de .

5 s 2o ” : , e . Montant maximum
I’autorisation ou de la  générale et résolution  P’autorisation ou de la AUtorisé

délégation accordée concernée délégation accordée
Autorisation donnée au 17 février 2016 18 mois a compter de Nombre maximum
Gérant d’opérer en dme .z . I’assemblée générale d’actions pouvant étre

. 13*™ résolution A

bourse sur les actions de acquises : 10 % du
la Sociéteé capital social de la

Société

Montant maximum des
fonds pouvant étre
engageés au titre du

rachat : 10 millions
d’euros

Le tableau ci-dessus sera mis a jour dans la note en réponse finale qui sera déposée aprés 1’assemblée
générale des actionnaires devant se tenir le 31 mars 2017.

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

Non-applicable en ce qui concerne la Société.

Toutefois, certains contrats comportant des clauses de changement de controle, lesquels sont identifiés
ci-dessous, ont été initialement conclus entre la Société et des filiales de TWDC, avant qu’ils ne soient
transférés a EDA S.C.A. :

— le contrat de licence conclu avec Disney Enterprises, Inc. le 27 février 1989, aux termes duquel
une licence sur tous les droits de propriété intellectuelle et industrielle de TWDC, présents et a
venir, incorporés dans les attractions et installations congues par TWDC et mises a la disposition
de la Société, a été consentie a la Société (le « Contrat de Licence »). TWDC peut mettre fin au
Contrat de Licence en cas notamment de révocation ou de remplacement du Gérant, ainsi qu’en
cas de changement de contréle direct ou indirect dEDA S.C.A. ou de certaines de ses filiales.
Une description détaillée du Contrat de Licence figure a la section A.4.1. «Principaux
Engagements liés au développement du Site », sous-section « Engagements et contrats avec des
filiales de TWDC — Contrat de Licence » (p. 22) du Document de Référence; et

— le contrat de développement conclu avec le Gérant le 28 février 1989, aux termes duquel le
Gérant fournit et fait en sorte que d'autres filiales de TWDC fournissent a la Société un certain
nombre de services techniques dont certains dépendant du savoir-faire particulier de TWDC et ne
pouvant raisonnablement étre fournis par un tiers (le « Contrat de Développement »). Le
Contrat de Développement peut étre résilié par le Gérant ou par le Groupe dans certaines
conditions, notamment en cas de changement de contrdle ou en cas de liquidation d'EDA S.C.A.
Une description détaillée du Contrat de Développement figure a la section A.4.1. « Principaux
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Engagements liés au développement du Site », sous-section « Engagements et contrats avec des
filiales de TWDC — Contrat de Développement » (p. 24) du Document de Référence.

Il convient de préciser a cet égard que, compte tenu de la forme sociale de la Société et d’EDA S.C.A.
(lesquelles sont des sociétés en commandite par actions), la caractérisation d’un changement de contréle
de ces sociétés nécessiterait que celles-ci fassent 1’objet d’un changement dans la composition de leurs
associés commanditaires et de leurs associés commandités. En ce qui concerne spécifiquement la Société,
la réalisation d’une offre publique par un tiers pourrait permettre a ce dernier de prendre le contrdle du
capital social et des droits de vote qui lui sont attachés. Toutefois, ce tiers ne pourrait prendre le contréle
du Commandité de la Société et, par conséquent, ne pourrait modifier seul les statuts de la Société. En
outre, ce tiers ne pourrait nommer un nouveau Gérant dans la mesure ou le Gérant ne peut étre nommé
gu'avec l'accord du Commandité de la Société.

Les Initiateurs de I’Offre étant des filiales de TWDC, société qui, a la date du présent Projet de Note en
Réponse, contrdle la Société ainsi qu’EDA S.C.A., I’Offre n’impliquera aucun changement de contrdle de
la Société ou d’EDA S.C.A. En conséquence, I’Offre n’aura aucune incidence sur la poursuite du Contrat
de Licence et du Contrat de Développement.

7.10  Accords prévoyant des indemnités pour le Gérant, les membres du Conseil de Surveillance
ou les salariés, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur
mandat ou emploi prend fin en raison d’une offre publique

Néant.
8. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE

Le document « Autres Informations » relatif aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et
comptables de la Société, lequel est requis au titre de I’article 231-28 du réglement général de I’AMF,
sera déposé aupres de ’AMF et mis a la disposition du public, sans frais, au plus tard la veille de
I’ouverture de I’Offre. Ce document sera disponible sur les sites Internet de I’AMF (www.amf-france.org)
et d’Euro Disney S.C.A. (http://corporate.disneylandparis.fr), et pourra étre obtenu sans frais au siége
social d’Euro Disney S.C.A., 1, rue de la Galmy, 77700 Chessy.

9. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données du présent Projet de Note en Réponse sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée. »

Euro Disney S.A.S.
Gérant d’Euro Disney S.C.A.
Représentée par Madame Catherine Powell en sa qualité de Présidente.
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ANNEXE 1

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
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EURO DISNEY SCA

............................................................................

ATTESTATION D’EQUITE

Offre Publique d’Achat Simplifiée initiée
conjointement par EDL HoLDING COMPANY LLC,
EURO DISNEY INVESTMENTS S.AS et EDL

CORPORATION S.A.S sur les actions de la société
EURO DISNEY S.C.A

29 mars 2017

14, rue de Bassano - 75116 Paris Société de commissariat aux comptes
Tél.: 0143184242  Société d'expertise comptable inscrite au tableau de Paris lle-de-France
Fax:01444004 16 Membre de I'organisation A.T.H.
Email : finexsi@finexsi.com S.A. au capital de 336 813 € - RCS Paris B 415 195 189
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1.1.2 Présentation de la société objet de I’Offre

EURO DISNEY est une société créée en 1985. Constituée a l'origine sous la forme d’'une société
anonyme, elle a été transformée en société en commandite par actions et fait I'objet d’'une
introduction en bourse en 1989. La gérance est confiée a EURO DISNEY S.A.S. (ci-aprés « le
Gérant »), filiale détenue indirectement a 100% par TWDC. L’associé commandité, indéfiniment
responsable de toutes les dettes et obligations de la Société, est EDL PARTICIPATIONS S.A.S., une
filiale également détenue indirectement a 100% par TWDC. La Société est la holding du Groupe
contrélé juridiguement et détient une participation de 82% dans EURO DISNEY ASSOCIES S.C.A.
(ci-aprés « EDA S.C.A »), principale société d’exploitation du site.

La société EURO DISNEY est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Meaux
sous le numéro 334.173.887 et son siége social est situé 1, rue de la Galmy a Chessy (77700).

Le capital social d’EURO DISNEY s’éléve, a la date du présent rapport, a 783.364.900 €, et est
composé de 783.364.900 actions d’'une valeur nominale de 1 €. Les actions d’EURO DISNEY sont
admises aux négociations sur le compartiment B d’EURONEXT PARIS.

La répartition du capital et des droits de vote a la date du présent rapport est la suivante :

Répartition du capital et des droits de vote d'Euro Disney S.C.A

. Nombre de droits .
% du capital % des droits de

Actionnaires Nombre d'actions X de vote
social L o) vote exercables
théoriques

EDL Holding LLC® 320 400 614 40,90% 320 400 614 40,91%
EDL Corporation SAS 175 512 290 22,40% 175 512 290 22,41%
Euro Disney Investments SAS 175 512 290 22,40% 175 512 290 22,41%
Sous-total TWDC 671 425 194 85,71% 671 425 194 85,73%
AIMCO 33 101 026 4,23% 33 101 026 4,23%
Charity Investment Asset Management 10 792 011 1,38% 10 792 011 1,38%
Kingdom 5-KR-11, Ltd 7 833 649 1,00% 7 833 649 1,00%
Public 60 022 579 7,66% 60 022 579 7,66%
Auto-contrble 190 441 0,02% 190 441 -
Sous-total Autres 111 939 706 14,29% 111 939 706 14,27%
Total 783 364 900 100,00% 783 364 900 100,00%

Source : Note en réponse

(1) Conformément aux dispositions de Il'article 223-11, | al. 2 du reglement général de 'AMF, le nombre total de droits de vote a été calculé sur la base
de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées de droit de vote.
(2) Dont 10 actions détenues par EDL Parrticipations SAS, filiale a 100 % de EDL Holding

1.2 Raisons de I'Offre et intentions des Initiateurs pour les douze prochains
mois

Les informations suivantes sont issues du projet de note d’information en date du 29 mars 2017
établi par la société TWDC, a laquelle il convient de se référer. Il est précisé :

1.2.1 Raisons de I'Offre

« A la suite de discussions et de négociations entre TWDC et KH, actionnaire de la Société qui
détenait jusqu’alors 78 336 508 actions de la Société, soit environ 10% de son capital, KH a
adressé le 8 février 2017 a TWDC une proposition finale représentant sa meilleure offre, par
laquelle il proposait de céder a TWDC ou a l'un de ses affiliés par voie de cession de bloc hors
marché 70 502 859 actions de la Société (soit 90% de sa participation dans la Société ou environ
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9% des actions existantes de la Société, ci-aprés les « Actions du Bloc ») au prix de 2,00 euros
par action de la Société, payable en actions TWDC auto-détenues, le nombre d’actions TWDC
correspondant au prix d’achat étant déterminé sur la base du cours de bourse des actions de
TWDC (cours de cléture sur le New York Stock Exchange) et du taux de change euro/dollar en
vigueur (tel que publié par la Banque Centrale Européenne) a la fermeture des marchés le jour
précédant la date de réalisation de la Cession de Bloc. Le nombre d’actions de TWDC a été
arrondi a la baisse au nombre entier inférieur, les rompus ayant été payés en espéces. L’ Offre
KH était valable jusqu'au 10 février 2017, 16 heures, heure de Paris. Elle était soumise a
certaines conditions suspensives qui ont été réalisées le 10 février 2017 avant 'ouverture du
marché en France. En annexe a I'Offre figurait un modele du Contrat de Cession de Bloc
contenant, entre autres, 'obligation de faire enregistrer auprés de la Securities and Exchanges
Commission américaine les actions TWDC remises a KH ; certaines déclarations et garanties ;
une clause d’indemnisation ; des clauses relatives a un mécanisme d’ajustement du prix d’achat
prévoyant que dans le cas ou EDL Holding, ou 'une quelconque de ses affiliées, venait a
acqueérir ou a étre dans l'obligation d’acquérir, aupres de tout tiers autre qu’un affilié de TWDC,
dans le cadre dune opération effectuée dans des conditions de marché (arm’s length
transaction) (y compris par le biais d’une offre publique ou d’un retrait obligatoire), toute action de
la Société a un prix (en nature ou en espéece) excédant 2,00 euros par action de la Société
(le « Nouveau Prix par Action », tel qu’ajusté en cas de division ou de regroupement d’actions),
dans les 366 jours de la réalisation de la Cession de Bloc, un complément de prix égal au produit
du nombres d’Actions du Bloc multiplié par la différence entre le Nouveau Prix par Action et
2,00 euros, devrait étre payé en especes au cédant a l'issue de la réalisation de la cession des
actions de la Société ainsi acquises ; ainsi que d’autres clauses usuelles. Comme évoqué dans le
Projet de Note d’Information, tout ajustement du prix qui interviendrait en vertu du Contrat de
Cession de Bloc bénéficiera également aux actionnaires apportant leurs actions a I'Offre.

Le 10 février 2017, a la suite de la publication par la Société d’informations financieres relatives
au trimestre clos le 31 décembre 2016 et de son document de référence pour I'Exercice clos
le 30 septembre 2016, TWDC a accepté l'offre de KH et un Contrat de Cession de Bloc a été
conclu entre EDL Holding et KH. Immédiatement apres la conclusion de cet accord (et avant
l'ouverture des marchés en France) le 10 février 2017, TWDC a annoncé les opérations décrites
dans le Projet de Note d’Information. La Cession de Bloc a été réalisée le 15 février 2017.
Le nombre de titres détenus par EDL Holding auquel il est fait référence dans le Projet de Note
d’Information comprend les actions de la Société acquises dans le cadre de la Cession de Bloc.

Dans ce cadre, les Initiateurs ont décidé de procéder a I'Offre afin d’accorder a tous les
actionnaires de la Société la possibilité de céder tout ou partie de leurs actions de la Société a un
prix équivalent au prix offert dans le cadre du Contrat de Cession de Bloc. »

1.2.2 Intentions des Initiateurs pour les douze prochains mois

1.2.2.1 Stratégie et politique industrielle

« Compte tenu de I'environnement défavorable dans lequel le Groupe a évolué depuis le Plan de
Recapitalisation 2014, des mesures additionnelles, d’une ampleur significative, sont nécessaires
pour permettre au Groupe de poursuivre sa stratégie dinvestissement dans la qualité de
I'expérience proposée aux visiteurs et de mise en ceuvre d’améliorations continues du site de
Disneyland Paris. Concomitamment a I'Offre, les Initiateurs, ont annoncé leur engagement a
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soutenir une recapitalisation du Groupe, afin de réduire son endettement et d’accroitre sa
trésorerie, et de contribuer a des apports de liquidités significatifs au moyen d’une augmentation
de capital avec droit préférentiel de souscription. TWDC s’est ainsi engagée a soutenir une
recapitalisation jusqu’a 1,5 milliard d’euros telle que décrite ci-apres.

o Dans I'hypothése ou les actions de la Société resteraient cotées sur Euronext Paris,
TWDC prévoit que la recapitalisation prenne la forme d’'une augmentation de capital de la
Société avec droit préférentiel de souscription d’'un montant de 1,23 milliard d’euros,
devant étre souscrite par chacune des filiales de TWDC concernées au prorata de leurs
participations respectives au capital de la Société, accompagnée d'un mécanisme dit de
« backstop » (au méme prix que I'augmentation de capital) par une ou plusieurs de ces
filiales, ce mécanisme garantissant la faculté de la Société de lever la totalité des fonds
au titre de cette augmentation de capital. A cela s’ajouterait un investissement direct en
espece de 270 millions d’euros au niveau d’EDA, la principale filiale d’exploitation de la
Société, et un apport par la Société du produit de I'augmentation de capital a EDA afin de
permettre a la Société de maintenir sa participation dans EDA a son niveau actuel, a
savoir 82%. Le produit serait utilisé afin de permettre au Groupe de poursuivre la
réalisation d’améliorations de Disneyland Paris, de rembourser la plus grande partie voire
la totalité de la dette financiere du Groupe et d’améliorer sa trésorerie. L'augmentation de
capital décrite ci-dessus devra faire I'objet d’'une note d’opération soumise au visa de
'AMF.

o Si les actions détenues par des actionnaires minoritaires ne représentent, a lissue de
I'Offre, pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société, les Initiateurs ont
l'intention de mettre en ceuvre rapidement (et en tout cas dans les 3 mois qui suivent la
cléture de I'Offre) une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire ») et de
retirer la Société de la cote (ensemble, « le Retrait Obligatoire et le Retrait de la Cote »)*.
Dans I'hypothése d’une radiation des actions de la Société de la cote, TWDC envisage
d’effectuer la recapitalisation pour un montant identique (a savoir jusqu'a 1,5 milliard
d’euros) et également sous la forme dapports au Groupe en capital. Cependant, la
répartition de ces apports entre la Société et ses filiales pourrait varier par rapport a ce
qui est décrit ci-dessus en cas de maintien de la cotation des actions de la Société. Le
produit de la recapitalisation serait utilisé a des fins identiques a celles décrites ci-
dessus. »

1.2.2.2 Politique de distribution de dividendes

« Aucun dividende n’a été mis en distribution ou payé au titre des Exercices 1993 a 2016. Le
paiement de dividendes ou toute autre distribution sera fonction des résultats financiers du
Groupe et de sa politique d’investissement. L’Offre n’aura, a cet égard, pas de conséquence. Les
Initiateurs ne prévoient pas que la Société ne distribue de dividende dans un avenir prévisible. »

* Pour les besoins de ce calcul, les actions détenues par EDL Participations et les actions auto-détenues par la
Société ne seront pas comprises dans les actions détenues par des actionnaires minoritaires compte tenu du fait
(i) Qu’EDL Participations est une filiale a 100% d’EDL Holding et (ii) que le Conseil de Surveillance d’Euro Disney
S.C.A. a approuve le fait que la Société conserve ses actions auto-détenues sans les apporter a I'Offre.
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1.2.2.3 Retrait obligatoire, fusion et radiation de la cote

« Aucune fusion n’est envisagée a l'issue de I'Offre.

Si les actions détenues par des actionnaires minoritaires ne représentent, a l'issue de I'Offre, pas
plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société, les Initiateurs ont l'intention de
demander rapidement (et en tout cas dans les 3 mois qui suivent la cléture de I'Offre) a 'AMF de
mettre en ceuvre le Retrait Obligatoire et le Retrait de la Cote, qui consisteraient en une
procédure de retrait obligatoire et en une procédure de retrait de la cote des actions d’Euro
Disney S.C.A., conformément aux dispositions des articles L. 433-4 lll du Code Monétaire et
Financier et 237-14 et suivants du réglement général de 'AMF. »

[.]

« Les actions de la Société seront radiées du marché réglementé d’Euronext Paris a la date,
fixée par 'AMF, a laquelle le Retrait Obligatoire et le Retrait de la Cote seront mis en ceuvre. »

[.]

« Dans I'hypothese ou le Retrait Obligatoire et le Retrait de la Cote ne pourraient pas étre mis en
ceuvre dans les conditions visées ci-avant, les Initiateurs se réservent la possibilité, s’ils venaient
a détenir ultérieurement, directement ou indirectement, de concert, au moins 95% des droits de
vote de la Société, de déposer auprés de 'AMF un projet d’offre publique de retrait suivie, dans
I’hypothése ou les actionnaires minoritaires ne détiendraient pas plus de 5% du capital ou des
droits de vote a l'issue de celle-ci, d’une procédure de retrait obligatoire visant les actions de la
Société, dans les conditions des articles 236-1 et suivants et 237-1 et suivants du réglement
général de 'AMF. »

1.3 Autres éléments pouvant avoir une incidence significative sur
I’appréciation ou I'issue de I’Offre

1.3.1 Autres accords pouvant avoir une incidence significative sur
I’appréciation ou I'issue de I’Offre

Hormis I'accord décrit ci-dessus avec KH, il est indiqué dans la note d’offre qu’ « exception faite
de ce qui est indiqué dans [le] Projet de Note d’Information, aucun des Initiateurs n’est partie a
aucun contrat susceptible d’avoir un impact sur la contrepartie de I'Offre ou sur son issue, et n’a
pas connaissance de l'existence d’un tel accord. »

1.3.2 Action ut singuli

Il est précisé ce qui suit dans la note d’information :

« Le Plan de Recapitalisation 2014 a été critiqué par le fonds Charity & Investment Merger
Arbitrage (« CIMA »), actionnaire minoritaire ayant acquis des actions de la Société suite a
I'annonce dudit Plan, qui a notamment engagé les actions suivantes :

- Un recours devant la Cour d’appel de Paris contre la décision de conformité et le visa
deélivrés par 'AMF relativement a l'offre publique obligatoire déclenchée en conséquence
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du Plan de Recapitalisation 2014. Ce recours a été rejeté par Cour d’appel de Paris le
8 septembre 2015, l'arrét de la Cour d’appel ayant fait I'objet d’un recours en cassation
qui reste pendant a la date de ce jour.

- Une plainte contre X auprés du parquet national financier de Paris pour abus de biens
sociaux, publication de comptes inexacts et diffusion d’informations fausses et
trompeuses. CIMA s’est ensuite constituée partie civile en déposant une seconde plainte
similaire a la premiére mais avec constitution de partie civile aux fins de désignation d’'un
jJuge d’instruction. L’instruction est en cours.

- Une assignation, le 30 décembre 2015, de plusieurs filiales de TWDC parmi lesquelles
les Initiateurs devant le Tribunal de commerce de Meaux dans le cadre d’'une action ut
singuli au nom de la Société, visant a obtenir le paiement d’'une somme qui s’éleve,
d’aprés ce qu’a prétendu CIMA, a environ 930 millions d’euros. Les arguments de cette
action ut singuli sont substantiellement les mémes que ceux développés par CIMA dans
sa plainte pénale. En novembre 2016, le Tribunal de commerce de Meaux a prononcé un
sursis a statuer dans l'attente de l'issue de la procédure pénale.

Les Initiateurs, en tant que parties défenderesses a I'action ut singuli estiment que les demandes
introduites par CIMA sont infondées. »

1.4 Caractéristiques de I'Offre

«[...] Les Initiateurs sont solidairement et inconditionnellement responsables de ['Offre.
Cependant, les Initiateurs sont convenus que leurs obligations en lien avec I'Offre seront
exécutées uniquement et entierement par EDL Holding (étant précisé que cet accord ne restreint
pas leur responsabilité solidaire et inconditionnelle vis-a-vis des tiers). En conséquence,
I'ensemble des actions apportées dans le cadre de I'Offre seront acquises par EDL Holding (qui
est également 'acquéreur de la Cession de Bloc). »

1.4.1 Nombre et nature des actions visées par I'Offre

« En date du 29 mars 2017, le Concert composé d’EDL Holding, d’EDI S.A.S., et dEDLC S.A.S.,
détient directement un nombre total de 671 425 184 actions de la Société®, ce qui, conformément
a larticle 223-11 du reglement général de 'AMF, représente 85,71% du capital social de la
Société.

L’Offre porte sur la totalité des actions existantes non directement détenues par le Concert, a
I'exclusion des 190 441 actions auto-détenues mais y compris les 10 actions de la Société
détenues par EDL Participations S.A.S., une filiale directe a 100 % d’EDL Holding, soit, a la
connaissance des Initiateurs, 111 749 275 actions de la Société® représentant 14,27 % du capital
social de la Société.

® Sans compter les 10 actions détenues par EDL Holding via sa filiale détenue a 100% EDL Participations.
® Incluant 10 actions détenues par EDL Holding via sa filiale détenue a 100% EDL Participations.
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A la date du Projet de Note d’Information, il n’existe, a la connaissance des Initiateurs, aucun
autre titre, ni aucun autre instrument financier ou droit donnant acces, immédiatement ou a
terme, au capital social et aux droits de vote de la Société, autre que les actions.

Conformément a larticle 231-38 du réglement général de I'AMF, les Initiateurs se réservent la
faculté d’acheter, sur le marché ou hors marché, au Prix de I'Offre, des actions de la Société
pendant la durée de la période d'offre (au sens de larticle 231-2 6° du réglement général de
'AMF). »

1.4.2 Termes de I'Offre

« Les Initiateurs offrent aux actionnaires de la Société de leur verser une somme en espéeces de
2,00 euros par action. »

1.4.3 Ajustements des termes de I’Offre

Concernant le principe d’un ajustement des termes de I'Offre, nous relevons que la note
d’information précise :

« Si dans les 366 jours de la cléture de la Cession de Bloc, c’est-a-dire jusqu'au 16 février 2018,
EDL Holding ou I'un de ses affiliés acquiert de tout tiers autre qu’un affilié de TWDC, dans le
cadre d'une opération effectuée dans des conditions de marché (arm’s length transaction) (y
compris par le biais d’une offre publique ou d’un retrait obligatoire), toute action de la Société a
un Nouveau Prix par Action (en espéce ou en nature) excédant 2,00 euros par action de la
Société (tel quajusté, en cas de division d’action ou de regroupement d’action), mettant EDL
Holding dans l'obligation de payer un complément de prix a KH conformément au Contrat de
Cession de Bloc, alors les Initiateurs devront payer, a l'issue de la réalisation de la cession des
actions de la Société ainsi acquises, a chaque actionnaire ayant apporté les titres de la Société a
I’Offre dans le cadre de la Procédure Semi-Centralisée, un complément de prix d’'un montant
identique, pour chaque action de la Société, au complément de prix payé a KH conformément au
Contrat de Cession de Bloc, qui sera égal au produit du nombre d’actions de la Société ainsi
apportées multiplié par la différence entre le Nouveau Prix par Action et 2,00 euros (tel qu’ajusté,
dans le cas d’une division d’actions ou d’un regroupement d’actions).

Seuls les actionnaires apportant leurs actions de la Société a I'Offre selon la Procédure Semi-
Centralisée seront éligibles au paiement éventuel de ce complément de prix, dans les mémes
conditions que décrites ci-dessus.

Cependant, les actionnaires apportant leurs actions de la Société a I'Offre selon la Procédure
Non-Centralisée ne seront pas éligibles au paiement éventuel de ce complément de prix.

Ce complément de prix sera également payé, le cas échéant, en cas de Retrait Obligatoire, aux
actionnaires dont les titres seront acquis dans le cadre de ce Retrait Obligatoire.

Afin de lever toute ambiguité, I'émission d’actions nouvelles de la Société (notamment dans le
cadre de la recapitalisation décrite dans le Projet de Note d’Information) n’entrainera pas
d’ajustement du Prix de I'Offre ou du prix de la Cession de Bloc.
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144

Conditions de I’'Offre

« L’Offre n’est soumise a aucune condition prévoyant la présentation d’'un nombre minimum
d’actions pour qu’elle ait une suite positive. Par ailleurs, I'Offre n'est pas soumise a une
quelconque condition d’obtention d’une autorisation au titre du contréle des concentrations ou en

matiére

reglementaire. »

2 Deéclaration d’indépendance

Le cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER, ainsi que ses assocCiés :

>

>

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

disposent de facon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires a
'accomplissement de leur mission, ainsi que d’'une assurance ou d’une surface financiére
suffisante en rapport avec les risques éventuels liés a cette mission.

Le cabinet FINExSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER atteste de I'absence de tout lien passé, présent
ou futur connu de lui avec les personnes concernées par I'Offre et leurs conseils, susceptible
d’affecter son indépendance et l'objectivité de son jugement dans le cadre de la présente

mission

3 Diligences effectuées

Le déta

il de nos diligences figure en Annexe.

Nos diligences ont principalement consisté a :

Appréhender le contexte dans lequel se situe l'opération envisagée, ainsi que les
modalités de I'Offre ;

Analyser les risques et opportunités identifiés susceptibles d’affecter la valorisation
d’EURO DISNEY ;

Analyser les comptes et le plan d’affaires de la société EURO DISNEY avec la direction
opérationnelle, identifier les hypotheses clés considérées et apprécier leur pertinence ;

Examiner les derniéres notes émises par les analystes qui suivent la valeur ;

Examiner les transactions intervenues précédemment sur le capital de la société EURO
DisNEY, et notamment I'acquisition par TWDC d'un bloc d’actions représentant 9,0% du
capital d'EURO DISNEY auprées de KH le 15 février 2017 ;

Procéder a I'évaluation multicritéres de la société EURO DISNEY ;
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- Procéder a des analyses de sensibilité sur les paramétres d’évaluation, mais également
sur certains évenements aléatoires (« aléas ») ;

- Analyser les éventuels accords connexes, en particulier la transaction précitée avec KH ;

- Examiner les valeurs de certains actifs immobiliers ou réserves fonciéres en nous
adjoignant les services de Messieurs MALAQUIN et LOBJOIE (ci-aprés «les experts
immobiliers »), Experts immobiliers prés la Cour d’appel de Paris, mandatés par nous
pour appréhender ces valeurs dans le contexte spécifigue correspondant au modeéle
économique d’EURO DISNEY ;

- Faire une revue critique du rapport d’évaluation préparé par I'établissement présentateur
de I'Offre, BNP PARIBAS ;

- Préparer une attestation d’équité exposant les travaux de I'expert indépendant,
I'évaluation des actions EURO DISNEY et son opinion sur le caractére équitable du prix
offert y compris en cas de retrait obligatoire.

Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’'un ensemble d’informations
comptables et financiéeres (états financiers, communiqués, etc...) publiées par la Société.

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

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec la Direction de la Société tant pour
appréhender le contexte de I'Offre que pour comprendre les perspectives d’activité et les
prévisions financieres qui en découlent.

Nous avons procédé a I'appréciation des hypothéses économiques sur lesquelles se basent les
données prévisionnelles sous-tendant le plan d’affaires a dix ans de la Société, puis, sur la base
de ces prévisions, modélisé les flux de trésorerie afin de mettre en ceuvre une approche fondée
sur I'actualisation de ces flux.

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques (boursieres et transactionnelles), nous avons
étudié les informations publiques disponibles sur les sociétés et les transactions comparables a
partir de nos bases de données financiéres.

Enfin, nous avons pris connaissance des travaux de BNP PARIBAS tels que présentés dans le
rapport d’appréciation du prix d’Offre et résumés dans le projet de note d’information. Nous avons
dans ce cadre tenu plusieurs réunions de travail avec les représentants de BNP PARIBAS.

Une revue qualité a été effectuée par Monsieur Lucas ROBIN, associé du cabinet, qui n’est pas
intervenu sur le dossier.
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4 Présentation du groupe EURO DISNEY
4.1 Analyse du secteur des parcs de loisirs

La présentation suivante résulte pour I'essentiel des informations issues de XerFi’.

Les parcs de loisirs sont des espaces principalement en plein air qui fournissent a leurs visiteurs
des activités culturelles et de divertissements.

Le marché des parcs de loisirs présente plusieurs types de parcs, a savoir :

- Les parcs d’attractions définis comme étant des espaces clos entierement consacrés au
jeu et a la distraction ;

- Les parcs zoologiques qui sont des établissements présentant et élevant des animaux
sauvages ou domestiques ;

- Les aquariums qui exposent au public des espéces aquatiques dans des bassins ;

- Les parcs a themes définis comme ayant vocation a plonger les visiteurs dans un univers
et un cadre thématique déterminé a travers 'agencement de ses attractions et de ses
décors ;

- Les parcs aquatiques qui proposent des activités et des attractions liées a I'eau (piscine,
plage, riviere, cascades, toboggans, etc...) ; et

- Les plaines de jeux couvertes aménagées pour proposer des activités a vocation
récréative et/ou culturelle, a destination principale des enfants.

La segmentation des parcs est également géographique :

- Les parcs nationaux ou internationaux qui ont une renommée au-dela des frontieres
nationales et qui disposent d’'une offre hételiere sur leurs sites ou a proximité pour
accueillir les visiteurs ; et

- Les parcs régionaux qui s’appuient sur une clientéle régionale qui revient régulierement
du fait de sa proximité et des prix d’entrée abordables.

La clientele est majoritairement constituée de familles avec enfants qui constituent
traditionnellement la cible des parcs de loisirs. Cette clientéle est par ailleurs, principalement
nationale et passe au moins une journée dans les parcs de loisirs. Ce temps de visite est
également fonction de la taille des parcs et des habitudes de consommateurs dans les différents

pays.

Le marché des parcs de loisirs est a tendance oligopolistique avec quelques acteurs majeurs qui
concentrent fortement l'activité tels que les américains TWDC, CEDAR FLAIR L.P, SIX FLAGS
ENTERTAINMENT CORPORATION, SEAWORLD ENTERTAINEMENT, PARKS! AMERICA, le francais
COMPAGNIE DES ALPES, I'espagnol PARQUES REUNIDOS SERVICIOS CENTRALES, le danois TivOLl,
I'anglais MERLIN ENTERTAINMENT ouU encore le japonais ORIENTAL LAND.

Les grands groupes sont généralement propriétaires de plusieurs parcs et assurent également un
service d’hébergement a leurs visiteurs afin d’étendre au maximum la durée de leur séjour.
L’industrie est donc marquée par l'intégration d’'importants complexes hoételiers a I'image de celui
de Disneyland® Paris et par la vente de nombreux services connexes et produits dérivés

" Source : étude XeRFI, « les parcs de loisirs en France » d’Aolt 2016, et « Euro Disney » de mars 2015.
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principalement dans les parcs d’attractions et les parcs a themes. En effet, la vente des billets
d’entrée ne représente en moyenne que 50% des revenus de ces grands parcs qui doivent
élargir leur éventail de services et de produits dérivés pour dynamiser la croissance de leur
chiffre d’affaires en maximisant le panier des dépenses moyennes par visiteur.

Par ailleurs, l'innovation et le renouvellement du contenu de ces parcs constituent des leviers
essentiels pour accroitre leur fréquentation, élargir leur clientéle et favoriser la revisite. Ces
stratégies portées sur l'investissement sont colteuses mais permettent aux exploitants de justifier
des revalorisations tarifaires.

A c6té de ces grands groupes, évoluent des sociétés de tailles plus modestes dont l'activité se
limite a I'exploitation du parc ou des plaines de jeux.

Sur le plan européen le marché est trés concentré, les 10 premiers parcs d’attractions et parcs a
thémes concentrant plus de 70% des parts de marché. Leur fréquentation a augmenté d’environ
5% pour atteindre 46,7 millions de visiteurs en 2015 comme présenté dans le tableau ci-
dessous :

Parcs d'attractions et parcs a thémesen Fréquentation (en millions de visiteurs)

Localisation

Europe 2015 2014

Disneyland® Paris ®® France 14,8 14,2
Europa Park Allemagne 55 50
Tivoli Gardens Danemark 4,7 4,5
De Efteling @ Pays-Bas 4,7 4.4
Port Aventura Espagne 4,0 3,9
Liseberg Suéde 3,5 3,5
Gardaland Italie 3,1 3,0
Legoland Windsor Royaume-Uni 2,3 2,2
Legoland Billund Danemark 2,1 1,9
Puy de Fou France 2,0 1,9
Total 46,7 44,5

D seuls Disneyland Paris et De Efteling sont ouverts toute I'année.
@ Exercice clos le 30 septembre pour Disneyland® Paris.
Source : Document de référence 2016 d'ED S.C.A.

Dans le panorama européen, la France se positionne parmi les leaders puisque 5 des parcs
d’attractions et parcs a thémes classés dans le top 20 européens sont implantés sur son sol : le
Parc Disneyland Paris, le Parc Walt Disney Studios, le Puy du Fou, le Parc Astérix et le
Futuroscope.

Les marchés européens et américains sont aujourd’hui matures mais demeurent stratégiques
pour les grands opérateurs en raison notamment du pouvoir d’achat des visiteurs locaux.

Les principaux relais de croissance de l'industrie pour les années a venir se situent donc dans les
pays émergents qui accueillent encore peu de parcs de loisirs.



