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En application de I’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de I’article 231-26 de son réglement général,
I’ Autorité¢ des Marchés Financiers (« AMF ») a apposé le visa n° 18-571 en date du 20 décembre 2018 sur la
présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société Serma Group et engage la responsabilité
de ses signataires. Le visa, conformément aux dispositions de ’article L. 621-8-1 1 du Code monétaire et financier,
a été attribué aprés que I’AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les informations qu’il
contient sont cohérentes ». 1l n’implique ni approbation de I’opportunité de 1’opération, ni authentification des
¢léments comptables et financiers présentés.

AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 261-1 et suivants du réglement général de I’AMF, le rapport du cabinet
PAPER Audit & Conseil, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente note en réponse.

La présente note en réponse est disponible sur le site Internet de I’AMF (www.amf-france.org), sur le site Internet
de Serma Group (www.serma.com), et peut étre obtenu sans frais aupres de :

- SERMA GROUP, 14, rue Galilée, 33600 Pessac ;
- SODICA CORPORATE FINANCE, 12, place des Etats-Unis, 92120 Montrouge ;

- CAISSE REGIONALE DE CREDIT AGRICOLE MUTUEL NORD MIDI PYRENEES, 219, avenue
Frangois Verdier, 81000 Albi.

Conformément aux dispositions de 1’article 231-28 du réglement général de I’AMF, les informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de Serma Group seront mises a la disposition du
public selon les mémes modalités, au plus tard la veille du jour de I'ouverture de 1’ Offre.
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1. RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE

1.1. DESCRIPTION DE L’OFFRE

En application du Titre III du Livre II, et plus particuliérement des articles 233-1, 2°, 234-2 et 235-2 du
réglement général de I’AMF, Financiére Watt, société par actions simplifiée au capital de 124.367.000
euros, dont le siege social est situ¢ 14, rue Galilée - 33600 Pessac, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Bordeaux sous le numéro 839 312 386 (I’« Initiateur » ou « Financiére
Watt »), s’est engagée irrévocablement auprés de I’AMF a offrir aux actionnaires de Serma Group,
société anonyme a directoire et conseil de surveillance au capital de 2.301.072 euros, dont le sicge
social est situé¢ 14, rue Galilée - 33600 Pessac, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de
Bordeaux sous le numéro 380 712 828 (« Serma Group » ou la « Société ») et dont les actions sont
admises aux négociations sur le marché Euronext Growth a Paris sous le code ISIN FR0000073728,
d’acquérir la totalité de leurs actions Serma Group au prix unitaire de 235 euros, payable
exclusivement en numéraire, dans les conditions décrites ci-apres (1’« Offre »).

L’Offre fait suite a ’acquisition par Financiere Watt, le 26 juin 2018, directement et indirectement, de
la totalité du capital et des droits de vote de la société Financieére Ampére Galilée, actionnaire détenant
99,21% du capital et 99,18% des droits de vote de Serma Group (« FAG » ou « Financiére Ampeére
Galilée »).

En effet, aux termes d’un contrat de cession signé en date du 27 avril 2018 et d’un pacte d’associés
signé en date du 26 juin 20181, I’Initiateur est devenu propriétaire le 26 juin 2018, par voie d’apports et
de cessions, de 78,84% des actions émises par Financiére Ampére Galilée et de 100% des actions
Ampere Galilée Participation (« AGP » ou « Ampére Galilée Participation »), société qui détient
21,16% des actions émises par Financiére Ampere Galilée (I’« Opération »).

Au résultat de I’Opération, I’Initiateur détient (i) directement, une action Serma Group, (ii) directement
et indirectement (via Ampere Galilée Participation) I’intégralité des 46.085.055 actions émises par
Financiére Ampére Galilée et (iii) directement et indirectement (via Ampére Galilée Participation)
I’intégralité des obligations convertibles émises par Financiere Ampere Galilée n’ayant pas fait 1’objet
d’un remboursement ou d’une conversion, soit 4.447.201 obligations convertibles.

Le changement de contrdle direct de Financiere Ampére Galilée entraine donc un changement de
contréle indirect de Serma Group, socié¢té cotée sur le marché Euronext Growth a Paris. L’Offre est
ainsi déposée en application des dispositions des articles 223-15-1 et 235-2 du reglement général de
I’AMF.

Le Crédit Agricole Nord Midi Pyrénées a, en tant qu’établissement présentateur de 1’Offre, déposé le
projet d’Offre aupres de I’ AMF pour le compte de I’Initiateur le 28 novembre 2018.

Le Crédit Agricole Nord Midi Pyrénées garantit, conformément aux dispositions de 1’article 231-13 du
réglement général de I’AMEF, la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par 1’Initiateur
dans le cadre de 1’Offte.

L’Offre porte sur la totalité des actions Serma Group non détenues directement ou indirectement par
I’Initiateur a la date du dépot de 1’Offre, soit 9.089 actions représentant 0,79% du capital et 0,82% des

droits de vote.

La durée de I’Offre sera de dix (10) jours de négociation minimum.

1 Ce pacte resilié a été remplacé par un nouveau pacte d’associés signé en date du 20 septembre 2018 suite a la prise de
participation de Bpifrance Capital 1 et FCDE II au sein de Financiére Watt.



1.2.

1.3.

TERMES DE L’OFFRE

L’Initiateur offre aux actionnaires de la Société d’acquérir leurs actions Serma Group en contrepartie
d’une somme en numéraire de 235 euros par action.

La présentation et les caractéristiques de 1’Offre sont décrites respectivement aux sections 1 et 2 de la
note d’information de Financiere Watt disponible sur le site internet de I’AMF (www.amf-france.org)
et de la Société (www.serma.com) (la « Note d’Information »).

DEROULEMENT DE L’OFFRE

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des articles 233-1 et
suivants du réglement général de I’AMF.

Préalablement a I’ouverture de I’Offre, ’AMF et Euronext Paris publieront respectivement un avis
d’ouverture ainsi qu’un avis annongant les modalités et le calendrier de 1’Offre.

L’Offre sera ouverte pendant dix (10) jours de négociation minimum.

Pour répondre a 1I’Offre, les actionnaires dont les actions sont inscrites au nominatif pur doivent
demander I’inscription de leurs titres au nominatif administré chez un intermédiaire financier habilité, a
moins qu’ils n’en aient demandé au préalable la conversion au porteur, auquel cas ils perdront les
avantages attachés au caractére nominatif des actions (tels que les droits de vote doubles). En
conséquence, pour répondre a 1I’Offre, les détenteurs d’actions inscrites au nominatif pur devront
demander au teneur de compte-titres nominatif de la Société, a savoir a ce jour Caceis, dans les
meilleurs délais, la conversion de leurs actions au nominatif administré ou au porteur.

Les actions apportées a 1’Offre devront étre librement négociables et libres de tout privilége, gage,
nantissement, autre slireté ou restriction de quelque nature que ce soit restreignant le libre transfert de
leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter toutes les actions Serma Group apportées qui ne
répondraient pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société dont les actions sont inscrites auprés d’un intermédiaire financier
(banque, établissement de crédit, entreprise d’investissement, etc.) et qui souhaiteraient présenter leurs
actions a 1’Offre devront remettre a leur intermédiaire financier, au plus tard a la date de cloture de
I’Offre, un ordre de vente irrévocable conforme au modele qui sera mis a leur disposition par cet
intermédiaire.

L'acquisition des actions pendant 1’Offre se fera, conformément a la loi, par I’intermédiaire du membre
de marché acheteur Kepler Cheuvreux agissant en tant qu’intermédiaire pour le compte de 1’Initiateur.
Les actionnaires qui apporteront leurs actions a I’Offre devront céder leurs actions sur le marché et le
réglement-livraison s’effectuera au fur et & mesure de l'exécution des ordres, deux (2) jours de
négociation aprés chaque exécution, étant précisé que les frais de négociation (y compris les frais de
courtage et TVA afférente) resteront en totalité a la charge des actionnaires vendeurs.

Les ordres de présentation des actions Serma Group a 1’Offre seront irrévocables.

I1 est précisé qu’aucune commission ne sera versée par 1’Initiateur aux intermédiaires financiers teneurs
de comptes des actionnaires ayant apporté leurs actions a 1’Offre.

Le calendrier indicatif de 1’Offre est décrit a la section 2.5 de la Note d’Information.

RAPPEL DES CONDITIONS DE 1’OFFRE

Il est rappelé que I’Offre fait suite au franchissement par I’Initiateur des seuils de 50 % et 95% du
capital et des droits de vote de Serma Group a la suite du transfert au profit de Financiére Watt d’un
bloc de titres lui conférant I’intégralité du capital et des droits de vote de Financiére Ampere Galilée et,
indirectement, plus de 95% du capital et des droits de vote de Serma Group.



L’Opération résulte du processus de négociation entre FPCI Axa Expansion Fund III géré par Ardian,
MACSF Epargne Retraite, M. Philippe Berli¢ et 1’équipe de direction du groupe Serma et CCXVII

Finance 1 (filiale de Chequers Capital).

Financiére Watt est un holding d’acquisition créé pour les besoins des opérations décrites ci-dessus.

Son capital et ses droits de vote sont répartis de la maniére suivante :

Nombre de | % (sur une % (sur Nombre % (sur une % (sur
Associés droits de base non une base d’actions base non une base
vote diluée) diluée)! diluée) diluée) !
Monsieur Philippe | 33.811.885 27,19% 20,41% 33.811.885 27,19% 20,41%
Berlié
Monsieur Bernard 1.500.000 1,21% 0,9% 1.500.000 1,21% 0,9%
Ollivier
Monsieur Marc Dus 1.300.000 1,05% 0,78% 1.300.000 1,05% 0,78%
Monsieur  Richard 2.800.000 2,25% 1,69% 2.800.000 2,25% 1,69%
Pedreau
Monsieur Jean 1.500.000 1,21% 0,90% 1.500.000 1,21% 0,90%
Guilbaud
Monsieur  Olivier 2.300.000 1,85% 1,39% 2.300.000 1,85% 1,39%
Duchmann
Monsieur  Xavier 1.000.000 0,80% 0,60% 1.000.000 0,80% 0,60%
Morin
Watt Participations® 31.288.115 25,16% 18,87% 31.288.115 25,16% 18,87%
CCXVII Finance 13 45.867.000 36,88% 47,22% 45.867.000 36,88% 47.22%
Bpifrance Capital 1 3.000.000 2,41% 3,62% 3.000.000 2,41% 3,62%
FCDE II° 0 0% 3,62% 0 0% 3,62%
TOTAL 124.367.000 100% 100% 124.367.000 100% 100%

@ Aprés conversion de I’ensemble des obligations convertibles de catégorie 1 et 2, et remboursement des ORA.
@) Watt Participations est détenue par 236 associés ayant la qualité de salariés ou assimilés du groupe Serma.
3 Société détenue par la société Chequers Capital.

@ Fonds géré par sa société de gestion Bpifrance Investissement.

) Fonds géré par sa société de gestion Consolidation et Développement Gestion.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE SERMA GROUP

Conformément aux dispositions de I’article 231-19 du réglement général de I’AMF, les membres du
Conseil de Surveillance de Serma Group se sont réunis le 22 novembre 2018 sous la présidence de
Monsieur René Corbefin, Président du Conseil de Surveillance.

L’ensemble des membres du Conseil de Surveillance ont assisté a la réunion, a savoir Madame Agnés
Paillard, Messieurs René Corbefin, Michel Ortonne, Jean-Claude Etelain, Georges Ladevéze, Daniel
Trias, Marc Dus ainsi que Financieére Watt représentée par Monsieur Bernard Ollivier.

Il a été rappelé aux membres du Conseil de Surveillance que I’'Initiateur a proposé de maniére
irrévocable aux actionnaires de la Société d’acquérir la totalité¢ de leurs actions Serma Group au prix
unitaire de 235 euros.

Le Conseil de Surveillance a notamment pris connaissance des éléments suivants :

o du projet de note d’information établi par la société Financiére Watt qui contient notamment les
caractéristiques de 1’Offre, les intentions de Financiere Watt et les éléments d’appréciation du prix
de I’Offre établis par Sodica ECM (groupe Crédit Agricole), agissant pour le compte du Crédit
Agricole Nord Midi Pyrénées, elle-méme banque présentatrice (le « Projet de Note
d’Information ») ;

o du rapport établi par le cabinet Paper Audit &Conseil, représenté par Monsieur Xavier Paper,
agissant en qualité d’expert indépendant, conformément a I’article 261-1 I du réglement Général
de I’ Autorité des Marchés Financiers et mandaté par le Conseil en date du 18 septembre 2018 (le
« Rapport de ’Expert Indépendant ») ; et



o du projet de note en réponse de la Société, établi conformément a 1’article 231-19 du réglement
général de I’AMF (le « Projet de Note en Réponse »).

Le Conseil de Surveillance a, par la suite, constaté que :

o L’Offre s’inscrivait dans le cadre de 1’obligation faite a I’Initiateur, en application de l'article 235-
2 du réglement général de I’AMF, de déposer une offre publique visant la totalité du capital et des
titres donnant acces au capital ou aux droits de vote de la Société qu’il ne détient pas a I’issue du
franchissement a la hausse des seuils de 50% et 95% du capital et des droits de vote de la Société
faisant suite a 1’Opération ;

o L’Initiateur n’envisageait pas de mettre en ceuvre un retrait obligatoire a la suite de 1’Offre ni de
demander le retrait des actions Serma Group de la cote d’Euronext Growth Paris a I’issue de
I’Offre ;

o L'Offre n’aura aucun impact sur la stratégie que la Société¢ entend poursuivre, tant en ce qui la
concerne qu’en ce qui concerne ses filiales, ni sur sa politique industrielle, commerciale et
financiére ;

o L’Offre n’aura aucune conséquence sur la politique de distribution des dividendes de la Société, ni
sur ses orientations en matiére d’emploi ; et

o L’ Offre représentait une opportunité de liquidité immédiate pour I’ensemble des actionnaires de la
Société qui apporteront leurs titres a 1’Offre, au prix de 235 euros par action (ledit prix par action
étant plus €levé que le prix qui ressort, par transparence, des opérations de cessions et d’apports
réalisées dans le cadre de I’Opération).

Puis, le Président a présenté au Conseil de Surveillance le Rapport de I’Expert Indépendant chargé
d’apprécier le caractére équitable du prix proposé dans le cadre de 1’Offre, en application de I’article
L.261-1, T 1° du réglement général de I’AMF et notamment la conclusion du Rapport de I’Expert
Indépendant qui est la suivante :

« La présente Offre permet aux actionnaires minoritaires de bénéficier d’une liquidité immédiate, et
ce, a un prix permettant d’extérioriser une prime de 4,5% par rapport a la valeur par action SERMA
GROUP, égale a 224,95 euros, résultant du calcul par transparence a partir du prix fixé dans le cadre
de la cession du Bloc FAG en date du 26 juin 2018.

Le prix de 235 euros par action SERMA GROUP proposé pour ’Offre Publique d’Achat Simplifiée est
équitable pour les actionnaires minoritaires. »,

Ensuite le Conseil de Surveillance a pris acte des intentions de ses membres tels que décrites a la
section 4 ci-apres.

Enfin, le Conseil de Surveillance, connaissance prise (i) des termes de 1’Offre, du Projet de Note
d’Information et du Projet de Note en Réponse, (ii) des motifs et des intentions de I’Initiateur, (iii) des
¢léments de valorisation figurant dans le rapport de Sodica ECM et (iv) du Rapport de I’Expert
Indépendant qui conclut au caractére équitable des termes de 1’Offre et, aprés en avoir délibéré, a
considéré a I'unanimité que 1’Offre était réalisée dans 1’intérét de la Société, de ses actionnaires, et de
ses salariés et qu’elle constituait une opportunité de cession satisfaisante pour les actionnaires
souhaitant bénéficier d’une liquidité immédiate et intégrale.

En conséquence, le Conseil de Surveillance, a I’unanimité, a approuvé le projet d’Offre tel qu’il lui a
été présenté dans les termes du Projet de Note d’Information établi par 1’Initiateur et dans le Projet de
Note en Réponse, et a décidé ainsi d’émettre un avis favorable sur 1’Offre et de recommander aux
actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a 1’Offre.



4. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Financiére Watt détient directement une action Serma Group et Madame Agnes Paillard, en détient
1.730 actions.

Lors de la séance du Conseil de Surveillance de la Société susmentionnée, Financiére Watt a indiqué ne
pas souhaiter apporter son action Serma Group a I’Offre tandis que Madame Agnes Paillard a indiqué
souhaiter apporter ses 1.730 actions Serma Group a 1’Offre.

5. RAPPORT DE I’EXPERT INDEPENDANT

En application de I’article 261-1, I 1° du réglement général de I’AMF, le cabinet Paper Audit &
Conseil a été désigné le 18 septembre par la Société en qualité d’expert indépendant afin d’établir un
rapport sur les conditions financiéres de 1’Offre.

Ce rapport, en date du 7 décembre 2018, est reproduit ci-apres.
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Rapport d'experfise indépendante ftabli par la socést Paper Audit & Consedl. Offe Publique d'Achat
Simplifite visant les actions de la société SERMA GROUT initide par la sociéht FINAMNCIERE WATT.

Dans le cadre de Popération envizagée d'Offre Publiqne d'Achat Simplifice (ci-aprés
dénommeée « POPAS » on « I'Offre »), intide par la société FINANCIERE WATT,
société par actions simplifiée an capital de 124 367 000 enros, dont le siége social
est sitneé 14, me Galilée - 33600 Peszac, immatricnlée an registre dir commerce et
des sociétés de Bordeanx sous le numero 539 312386 (ciaprés déncmmee
« I'Initiateur »), sur les actions de la société SERMA GROUP, nons avons été
chargés, sute i notre désignation en qnalité d’expert indépendant par le Conseil de
surveillance de la société SERMA GROUP ea date du 18 septembre 2018, de nous

¢ sur le caractére équitable du peix d'offre proposze de 235 encos par action
SEFMA GROUP. L'Offre wise la totalité des actions noa détennes dicectement on
indirectement par ITnitsatene, soit nn nombre total maximnm de 9 089 actions de la
societe SERAA GROUF, representant (,79% du capital et 0,52% des droits de
vote.

L'Offre fait smte i I'sequisiion par FINANCIERE WATT', le 26 jua 2018,
directement et indirectement, de la totalité dn capstal et des droits de vote de la
société FINANCIERE AMPERE GAIILEE (ci-aprés dénommée « FAG »),
holding d’acquisition de la société SERMA GROUP détenant 9921% de son
capital et 99,15% des droits de vote. En effet, anx termes d'un contrat de cession
mgmé en date du 27 aveil 2018 et dun pacte d'associés signé en date dv 26 min
2018°, FINANCIERE WATT est devenn propriétaire le 26 jmin 2018, par vois
d'apports et de cessions, de 78,84% des actions émises par FAG, de 100% des
actions AMPERE GAITIEE PARTICIPATION (ci-aprés dénommeée « AGP »),
véhicnle d'intéressement an capital des manapers de la societe SERMA GROUP
détenant 21,16% des actions émises par FAG, et de 100° des obligations
convertibles émises par FAG n'avant pas fait I'objet dnun rembonrsement ou dnne
conversion. A lisme des opécations sisvisées, FINANCIERE WATT détient (3)
directement et ndirectement (via AGF) lintégraliteé des 46 085 055 actions enuses
par FAG et (1) directement et indirectement (via AGF) I'intégraliteé des 4 447 201
obligations conwvestibles émises par FAG nayant pas fait 'objet don
rembonczement ou d'nine conversion (ci-aprés dénommées ensemble le « Bloc »).

Le transfert du Bloe est mtervenm le 26 pun 2018 selon las modalités dataillées
snivantes
- acquisition par ITnitiatens auprés d' AN A EXPANSION FUND IIT et MACSF
EPARGNE RETRAITE de 19 872 439 actions FAG et auprés de Messieurs
Philippe Berhié, Mare Dus, Bernard Ollimer, Jean Guilband, Richard Pedrean et
Olrrier Duchmann de 5 587 115 actions FAG, représentant globalement 55.24%
du capital et des drocts de vote de la société FAG ;
- apport 4 IInitiatenr par Messieurs Philippe Berhié, AMare Dus, Bernard Ollivier,
Jean Gulband, Richard Pedrean et Olmer Duchmann de 10 572 (49 achons
FAG, representant 23 59%% dn capital et des drosts de vote de la sociéte FAG

! FINANCIERE T.iTT est 12 nouvelle holding de conirdle de la scx:iil'li SEFMA GROUF, créée
pour les bescins de 'operation d'acquizition des ttres FAG et AGP, determe principalement par 1u
sociEte CHEQUERS CAPITAL et les manapers de Ia société SERMA GROUF.

* Ce pacte a et remplacé par un pacte d'assodes dgné en date du 20 septembee 2018 suite 2 Nentrée
de BPIFFRANCE CAPITAL 1 et PCDE TT dane FINANCIERE WATT fof infra).
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- apport 3 Initiatenr par WATT PARTICIPATIONS (société détenme par des
salariés dn gronpe SERMA) et Monsienr Xamier Morin (nn des managess dn
groupe SERMA) de 6 603 685 actions AGP et acquisition anprés de salaciés dn
grope SERMA de 53 833 562 actions AGP, soit un total de 10 437 550 actions
AGP représentant 1007 due capital de la soceté AGP, cette dermére détenant le
rehiguat de la participation an sem de la sométe FAG a savouw 9 753 452 achions
FAG;

- acquisition par IInitiatens anprés IANA EXPANSICON FUND IO et MACSF
EPARGNE RETRAITE de 2912 310 obligations convertibles émises par la
société FAG et par AGP anprés I'AXA EXPANSION FUND III et MACSF
EPARGNE RETRAITE de 1534 891 obligations convertibles émizes par la
societe FAG.

FINANCIERE WATT a franchi indirectemant i la hansse les senils de 50% et 95%
dn capital et des deoits de vote de la société SERMA GROUP, condmisant
FINANCIERE WATT i déposer anprés de PAntorité des marchés financiers
(AMF) nne offre publique permettant i l'ensemble des actionnaires nunoritaires de
la societe SERMA GROTUP de bénéficier d'nne Lgudité snur lens investissement, an
momns dans les mémes conditions que I'opération décrte cr-dessns. Il convient de
préciser que FINANCIERE WATT o'envisage pas de metire en coovre na setesit
obligatoire 4 la suite de I'Offre.

A Time de ces opérations, FINANCIERE WATT détient, directement et
indirectement, 1 141 447 actions de la societé SERMA GROUP.

Par aillenss, snite 3 ces opérations, FINANCIERE WATT était déterme par

- Messienrs Philippe Bedhié, Bernard Ollrier, Mare Dus, Richard Pedrean, Jean
Guilband, Olivier Dochmann et Xawier Morin, managers du gronpe SERMA, en
rémmnération des apports susvizés, ensemble 3 hantens de 38.23% de son capital
et de ses droits de vote ;

-la société WATT PARTICIPATIONS, en rémmnération d’apports d’actions
AGP muswisés, & hantens de 21,.25% de son capatal et de ses drosts de vote ; et

- CHEQUERS CAPITAL (via I'ine de ses fikales, CCXEVII FINANCE 1}, en
conséquence de la souzcoption i 49 177 485 actions acuvelles FINANCIERE
WATT, i hantens de 40,52% de son capital et de ses droits de vote.

Postérsenwement 4 la cession dn Bloe FAG, les opérations swvantes sont
intervemzes sur le capital social de FINANCIERE WATT (sans incidence sur la
détention dn capital et des droits de vote de la socete SERMA GROUP):

- le 12 septembre 2018, Monsiens Philippe Berie et CHEQUERS CAPITAL (via
CCEVII FINANCEl) ont cédé gespectivement 2135115 actions
FINANCIERE WATT et 3 310 485 actions FINANCIERE WATT au profit de
la société WATT PARTICTPATIONS, dans le cadre de I'investissement, dans le
gronpe  SERMA, de certsins novresnx salanés an travers dmnne prise de
participation dans WATT PARTICIPATIONS ;

- le 20 septemhbre 2018, FINANCIERE WATT a procédé & -

" une augmentation de capital par émission de 3000000 dactions
aouvelles, intégralement sonserites par BPIFRANCE CAPITAT 1 ;

[
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* lémiszion de 3 000 D00 obligations convectiblez de catégodie 1 nowvelles
(OCA 1), sousczites 4 hawtent de 1500000 par BPFIFRANCE
CAPITAL 1 et du méme nombre par FCDE IT° ;

® lémission de 3 000 000 obligations convertibles de catégorie 2 nowrelles
(OCAZ), souscrites 4 hawtenr de 1500000 par EBFIFRANCE
CAPITAL 1 et du méme nombre par FCDE II ; et

® lémission de 3000000 cblimations rembonrsables en actions (ORA),
souscrites en intégralité par FCDE IL

La répartition cap:talistiqre et la powwvernance de SERMA GROUP et de FAG
n'ont pas eté modififes sute anx opérations caprtabstigues suswisées 4 l'exception
de b nomination de FINANCIERE WATT en qualité de membre do consel de
suveillance de la société SERMA GROUP, en remplacement de FAG, par déeision
dn directoire dn 18 septembre 2018,

Le fondement réglementaire de notre intervention reléve de Particle 261-1 1-1° dun
titre VI dn Lvre II du Réplement génécal de FAMF qui dispose que ki sociéte visée
par nne offre publigne dacqmisition désipne nn expert indépendant lorsque la
societe visée est defd contrdlée an sens de 'acticle L. 233-3 dn code de commerce,
avant le lancement de l'opération, par 'Tnitiatens de l'offre (article 1%). Tel est le cas
de la société FINANCIERE WATT, I'Tnitiatenr, qui exerce son controle suc la
societe SERMA GROUP avant le lancement de FOPAS.

Ponr effectner cette mission, nons nons sommes conformés aux dispositions de
larticle 262-1 dn Réglement général de I'AMF, de son instmiction d'application
n° 2006-08 sur l'expedtise indépendante ainsi que des recommandations de VAMF
dn 28 septembre 2006 (modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 millet 2010). Nons
avons pris connaissance et analyse l'ensemble des docnments comptables, financiers
et juridiqnes nécessaires 4 la mission. Nons noms sommes appires sur notre
expérience dans le domaine de I'évalnation et suc notre savoir-faire dans le domaine
des expertises mdependantes, qu'elles solent de natuge légale on contractnelle.

1. PRESENTATION DE PAPER AUDIT & CONSEIL

La société Paper Andit & Consedl est constitnée dnne équipe restreinte de

professionnels specialisés dans les domaines Lés amx nommes comptshles, a la

modelisation et 'mgeéniere financiére, et 4 I'évaluation, que ce soit dans le cadre de:

" missions légales : commissaniat aux appots et 4 la fmsion,

" mussions contractuelles : consnltations comptshles, évaluation (entreprises, actfs
mcorporels, passifs socam, mstmments financiers, ete ), arbitrage.

MNomz avons acquus, dans le domaine des sociétés cotées, e expénience feconmme

dans les opémtions qui requérent nne appréciation partienbiére et Mémission dnn

mgement.

MNomz disposons des moyens techniqnes et opémtionnels nécessaires 4 l'eméomtion

de nos missions. Ponr les besoins de lensemble de nos missions d'éralnation nons

! Ponds de Consalidation et de Developpement des Entreprises IL
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utilizons la base de données financiéres Thomson Reuters qui, an cas despéce, nons
a pecmis d'obtenic certaines informations nécessaires a Uappréciation de la valens de
la societe SEFMA GROUP.

2. INDEPENDANCE

Le cabinet Paper Andit & Consed o'a jamais été mandaté pac la société SEFALA
GROUP, ni par ses actionnaires, pows réaliser nne nussion d'expertise, d'évamation
on de consed Nouns attestons de I'absence de tout lien paszé, présent om futur
connm de Ini, avec les personnes concemeées par ['Offre et leurs conseils, susceptible
d'affecter notre indépendance et I'objectrrté de notre mgement dans le cadre de la
présente MUsuoNn

3. MISSIONS D'EXPERTISE INDEPENDANTE REATISEES
AU COURS DES 12 DERNIERS MOIS

La societe Paper Andit & Comsell n'a effectné sueune mmssion d 1se
indépendante an conrs des 12 dermers moss.

4. ADHESION A UNE ASSOCIATION PROFESSIONNELLE
RECONNUE PAR DI'AUTORITE DES MARCHES
FINANCIERS

Le cabinet Paper Andit & Conseil n'adhére, & ce jour, 4 anoune assocation
professionnelle reconnme par PAMF en application de Tlarticle 263-1 de son
Feéglement géneral

A ce titre, i s'est doté dun code de déontologie prévovant notamment des
procédnres destinées 4 protéger I'indépendance dn cabinet et éviter les sitnations de
conflit d'intéréts ainsi qu'a controler, sue chaque mission, la qualité des trava=
reaksés et des rapports avant lenr émission.

5. DILIGENCES EFFECTUEES

La présente mission 3 été menée par Xamer Paper et son équipe et s'est déronlée
entre le 18 septembre 2018 ot le 7 décembre 2015, date de renuse de notre rapport.
L'equpe affectée 4 la mussion est composée des denx persosmes snrvantes ©
® Xawvier Paper (56 ans) — ESC Fouen, expert-comptable, commissaire aux
comptes - réalise régrliérement des mussions d'éralnation, de commissarat s
apports et 4 la fiision, ainsi qoe des missions de consnlting comptable.
® Patrick Grinspan (52 ans) — ingéniens AgroPadsTech, Master Stratége et
Expedise Financiéres (CINAM) - réalise des mmssions d'évalnation et de
modélisation financidres.
Elle a nus en cewrvre le programme de travail swavant :

un
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Acceptation de la mission,

Prize de connaissance des informations nécessaices i la compréhension de
l'opération et de son cadre moidique et i l'évalnation des actions de la socéte
SERMA GROUP,

Prse de connaissance des informations qui nous ont &€ commmuniquees, en
particulier celles de natnre comptable et financiére,

Dhisenszions avec les dirigeants de la somete SERMA GROUP portant sur les
éléments d'apprécsation de la valenr des actions SERMA GROUP,

Constitition d'un échantillon de scciétes cotées comparables 4 la socete
SEFMA GROUP,

Analyse du rapport d'éralnation de la somété SEFMA GROUP établi par les
représentants de la societe SODICA ECA,

Mise en cevrvee par le cabinet Paper Andit & Conseil de 'évalnation des actions
de la société SEFMA GROUP,

Redaction du rapport di cabinet Paper Andst 8 Conseil

Enfin i est important de noter que, conformément 4 la pratigue dans le domaine
des expectises mdeépendantes, nonz n'avons pas procédé i nn andit des données
historiques qui nous ont été transmises. En outre, s'agissant des donnédes
previsionnelles, nows nous somunes limitéz 4 en vérifier la cchérence et la
pertinence an travers d'entretiens avec les dingeants de la somete SERMA GROUP
et par reconpements d'informations entre elles.

6. LISTE DES DOCUMENTS MIS A NOTRE DISPOSITION

Pous les besoins de notre mission, nous avons ntilisé les dooaments et informations
s 4 notre disposttion par la socete SERMA GROUP. Les principanx documents
utilises ant ete les surrants :

Rapport d'évalnation de la société SERMA GROUP établ par b société
SODICA ECM daté du 14 novembre 2018,

Business plan de la société SERMA GROTUP daté de mai 2018,

Comptes consobdes de la société SEFMA GFROUP an titre des exercices clos
les 31 décembre 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 et 2017,

Comptes consoldés de la société SERMA GROUP au 30 juin 2018 ayant fat
Fobjet dnn examen himité par les commussasres anx comptes,

Comptes consolidés et comptes annnels de la société FAG an 31 décembre
2017,

Comptes socianx non sndités de la socsété FAG an 30 jun 2018,

Comptes socianx non andités de la société FINANCIERE WATT au 30 pan
2018,

Comptes socianx non andités de la société AGP an 30 jun 2018,
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Fapport devahmtion de la société FAG, holding d'acquisition de la sociéteé
SEFRMA GROUP, etabli par le cabinet COMPAGNIE FIDUCIATRE, daté de
décembre 2017,

Contrat de cession relatef 3 la eession de la societe FAG date din 27 awnl 2015,
Pacte d'associés entre titilaires de wvalewrs mohbdbéres émises par la sociéteé
FINANCIERE WATT du 20 septembre 2018,

Proces—verbal d'assemblee générale ordinaire de la societe FINANCIERE
WATT en date du 20 septembre 2015,

Attestation de la ceszion de dooits socianx relatifs s actions FINANCIERE
WATT géalisée par CHEQUERS CAPITAL XVTII en date du 12 septembre
2018,

Attestation de la cession de drosts socianx relatifs amm actons FINANCIERE
TWATT réalizée par Monsiens Philippe Berlié en date dn 12 septembere 2018,
Projet de commmuniqné dn 13 novembre 2018 relatif 4 I'évolntion actionnariale
dans le holding de détention de SERMA GROUP et a FOPAS,

Projet de note dinformation de ITnitsatens relatif 4 POPAS.

Pour les donnees de mmrche necessawes a Ievalnation de la socwete SEBMMA
GROUF, nous nous sommes ponecmpalement appisyés sur la base de donnees
financiéres Thomson Renters,

-
L

INTERLOCUTEURS RENCONTRES

Dhans le cadre de notre mission, nous avons rencontré et/on échangeé avec les
representants de la soceté SERMA GROUP et ainsi qu'avec ses conseils.

Poux la socété SERMA GROUP :

Monsienr Bernard Cllivier, Directens geénéral,

Poux le cabmnet d'avocats KING 8 SPALDING :

Maitre Véroniqne Gédéon, Avocat a la Conr,

Pour la sométe SODICA ECM :

8.

Monsiens Paseal Renanlt, Directens d'affaires,
Monsens Johann Navarro, Directenr de mussion.

REMUNERATION PERCUE

Les honoraires pons cette nussion se sont éleves i 40 000 encos HT.
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9. CONTEXTE ET PRESENTATION DE LA SOCIETE
SERMA GROUP

9.1. CONTEXTE ET PRESENTATION

La société SERMA GROUP est une societé anonyme au capital de 2 301 072 enros,
drmsé en 1 150 536 actrons de 2 euros de nomminal chaenne, doat le siége sooal est
sz 14 me Galilée 33600 Pessac, immatricnlée an Registre dn commerce et des
sociétés de Bordeanx sons le amméro 380 712 B28.

SERMA GROUP est nne société de services et dingénierie technologiqne
hardware et software qui propose ses activités de conseil, d'empertise, d'analyse, de
contrdle et de tests sur les composants électroniques, cartes et systemes
electromones complets. Créee en 1991 a Pessac (Guronde), la somété mberment
o de 3 sites dimplantation : Bordean=, Paris et Grenohle

Imitmlement constitnée en tant que laboratoire d’analyse, la socéte a développe des
expertises phymques et électriqmes sur les composants. Elle interment dans de
mmiltiples sectenrs d'activite et 4 tout nvean du eycle industriel. L'offre de la societe
SERMA GROUP sarticnle auntonr de 4 domaines d'activités -

- Technologes et procédés : la société conseille ses clients suc la gualité, la
fiahihite, la robustesse et la gestion de la seente et de la protection en muben
professionnel ainsi que sur le contréle des systémes électroniqnes.

- Alicro-électronique :  conception et production de cirenits  mtegres
specifignes, sous-traitance en microélectronique (principalement dans des
sectenrs de pointe tels que le médical implanté, la recherche pétroliére, la
defense ou le spatial}, proposton de solutions ASIC (Appheation Specific
Integrated Circwit).

- Ingéniere des systémes embarqnés : conception, production et mainten en
conditions opérationnelles, ponr ses chents, des électroniqnes embargnes,
notamment povr I'aéronantique.

- Séonaté des systémes: la somété accompagne ses clients sur les
problématiques sécurité et sireté de fonchonnement des prodwmts et
systémes. Elle pent intervenir anss: bien ponr la séenrité des prodnits que la
sécnrité des systémes dinformation.

La société s'est egalement diversifide dans la formation intra et inter-entreprises sur
ses themes d'expertise i savoir I'assemblage, I'andit, 'analyse de defaillance, les
cartes 4 puce, la fabilite et Mavionigue.

Ea 2017, la société SERMA GROUP a ealisé na chiffre d'affaires consolide de
973 millions d'enros ponr nn ésultat demploitation de 204 milbons d'enros,
corcespondant & na tanx de marge opécationnelle de 21%0

LInitiatenr, hh société FINANCIERE WATT, a lintention, en sappuyant sur les
compétences et l'expérence de ses équpes dirigeantes, de ponrsumre les principales
orentations stratémiques et les investissements mis en covre par la sociéteé SEFMA
GROUP. Dés lors, la condnite des activités de la société SERMA GROUP ne sera
pas affectée par 'Offre.
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FINANCIERE WATT propose anx actionnaires de la socisté SERMA GROUP
qui apporteront lenrs titres & 'Offre nne Liquidité immeédiate sur Iintégralite de leur
participation, et ce, alors méme gue le flottant, parbienbérement etroit, est
caracténse par nne fahle rotabion sur le marche (of infra §10.3). Cette opération
permet en outre aux actionnawes qu ont accompagné le développement de la
somété SERMA GROUF de bénéficer dnne opportnité de sortie 4 un prox
mipériens an prex d acquistion do Bloe (faisant ressortir par transpasence nne valens
par action SERLMA GROUP égale 4 224.95 enros).

L'Offre sera intégpralement financée an moyen de la trésorerie de ka sociéte
FINANCIERE WATT.

9.2, PERFOMANCES FINANCIERES HISTORIQUES

Bllan 3arma Group’ (ki) déo.-13 déo.-14 déa-16 déa.-18 déa. -7 Juin-18

Erams dacguisition 7218 & 762 4899 51 SEBL TEM
Immoblisafions. incomonslies 1238 1522 =53 455 551 553
Immcbilisafions coponeles B33 T4 T43I7 7T BEX® @™
Immiobiisatons Inancienes ) o] 383 =1 T 3
Aottt Imnmsbilics 17 265 18 01 13 a2 13 230 18 176 18 aBe
Blocks et en-cours 4 550 3538 3&30 £ 487 EES4 % ird
Clhents of comples mitachés 17 &7 12338 053 2 186 = B3 40
Augres créances of comptes de niguiarzation EEn 11448 13520 16 D88 22 D02 4 TR
Impdt drfest actf 1=2 L] o2 80 81 21
Valeurs mobliéres de placement 3140 12438 B5T3 B 1ES a754 B3
Disponibifiss L8885 s420 Sa07 B 257 13976 523
&t elroulant A5 B B4 08B EZ 826 B A 71870 &5 243
ACTIF B3 260 T 180 &8 8T 71882 4 146 ]

| Gource Sama Group

Bllan 3srma Group? [k} déo.-13 déo.-14 dée-16 déa.-48 déa. AT Juin-A8
Capital 23 T3 23N 23 23M 23m
Primes £ 3EE 4 388 4388 4388 4388 4 3E8
Resenes consoloees 15830 nes 18083 24 €56 28226 3| EXE
Resultat consoloe 886 10352 9636 11562 16 012 Tia
Capitaux propres part du groups 3128 Eem 34338 47 BdE 1228 & BB
Inbérdls minortaires o 1] a o a o
Capitaux propres 31138 =5 72 34 388 47 BB 51278 50 6BD
Autres fonds propres 2 10 110 110 o
Pronsions pour Rsgues et chages 21 233 e 3100 2am 2em
Provsions pour impdt dfene pas oif 245 140 %6 42 m
Prowsions pour &cart dacquisiSon
Emprunis et dettes fnanciéres 10458 7472 88 24m 2506 21BEM
Foumis seurs ef compies mtiachis & 170 E748 £403 T Bosd -1
Augres dettes et compees de regul. 13128 14775 W03 16 738 3030 20 706
Passs ditenus en vue didlne cédés
PAZEIF B3 248 ki) &8 &7 T2 836 24 148 B4
! Source Serma Grogp
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ke 80.-13 dho-1d dio.- 16 dio.-18 déa T Juin-1a

Capitaus progres EERE B/ET2 34383 41548 1228 s1sm
Endetieent net -31333 -14 338 11 53 -11331 14854 -TO4E

PALIIF 27 TET 37 2848 22 7HE 30 BET 28 414 23 05

Compts de reuttat Serma Broun’ ke a3 o814 b6 dsn.-8 ds0.A7 Juin-18

Chitte daftuires T4 538 B0 341 54565 23545 EET 0430
Production siockes e mmotises -z = 1 1581 1051 1058
Achats consommes -5 0 =1 -7 s88 835 548 =203
Sous raance 2ms -1 11483 -10 385 €309 B
Marge bruts BB 484 B 36E 11 T2 887 =1 506 42957
Charges extemes -3 118 -0 171 -11136 R 11618 2|
Valzur ajoubse 7 348 EX TAT 4410 L)1 &5 88T 25 86T
Impats ot bawes -7z -1813 -1 72 -1 98 2278 BRI
Charges du personned 35 T2 -40 188 42598 ~47 238 =241 8Em
AUTrES DrOcs =2 Crarges dexpotation 4537 581 £ 463 £843 7457 EY ]
Exotdent brut d'exploliaiion 13 49 18 487 18 658 18 ga4 2 a8 10 420
Dotanons NATEs 3UE amoms semants 2 zms -z 1531 21 ERE
Dotations nefies aux prowsions: f dépreciations 43 -8 180 185 =0 £l
Recultad dexpioltation 1187 14420 14 708 EE ] 0 288 LR
Charges et produits firanciers BE =1 =5 -33 -7 =]
Recultad oourand avant Impdt 17 14378 14890 17 128 0 361 8282
Rézulat excaptionrel k] =13 =5 EREN -2 24z
IMpet Sur s FAsutats 233 & o] 2138 -2 188 -1 6%
Récultai net desentreprices Inbdgrées LR 10884 M7 12 g8 18 01 T
DOtatons Sux amotissements das scats o -5 =20 -1 510 -1 035
Récultai nat B E18 10 254 B 7 T 18 01 T 32

! Source Sarma Growp

L'analyse des comptes consolidés historsqnes de la socisté SERMA GROUP entre
2005 et 2017 (pons des raisons de mise en page, les tableanz c:-avant se hmitent 4 la
présentation des comptes de la pédode 2013-min-2015) permet de metire en
évidence les poimnts sallants suvants :

- nne hansse significative du chuffre d'affawes de 10,1% par an en moyerme sur b
periode 2005-2017, la sociéte ayant smltphe par toois son chiffre d'affawes an cones de
cette penode, de 31,1 millions d'eneos a 97,3 milhons d'ewos ;

- v tanx de macge opémtionnelle (excédent bost d'emplogation mppocte au chiffre
d'affaires) qui a donshlé entre 2005 et 2017 évolnant de 9,8% 4 23.3%;

- it besoin en fonds de monlement strctorellement positif 4 hastenr denmiron 13.5%
du chiffre d’affaices ; et

- des investissements nets gqu selévent 4 2 millons dewos en moyenne (hors
croissance exteme) oor la pénode 2010-2017, de loadre de 2790 dn chiffre d'affares.

10. EVALUATION DE LA SOCIETE SERMA GROUP

A l'instar de s pratigue observée en maniére d'expertise independante dans e cadre de la
reglementation AMFE, nous avons mis en covre nne approche d'évahation ombtieritéres
pow valodser les actions de la socéte SERMA GROUP. Celleci repose sur plozenrs
méthodologies : 4 tite principal, (1) lactualsation des fiax de trésorece disponible

10
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(DCFY), (2 la reférence i I'acquisition des actions FAG et AGP par FINANCIERE
WATT, (3) b céférence i Panpmentstion de capital FINANCIERE WATT, (4) ba
reférence aux cessions d'actions FINANCIERE WATT et, 4 titre indicatif (5) L
reférence au conrs de bourse, (0) les mlbples de comparsbles bonrsies et (7) la
reférence 4 la réduction dn capdal de la socete FAG:

Les methodes de valonisation que nous svons ecartées sont les survantes :

1) I'actif net le (AN

Cette meéthode a été écartée dans la mesee on elle ne prend pas en compte la valens des
actifs incorporels générés en interne, cenm-ci étant ponr certains absents dn bilan de la
société SERMA GROUP.

2} La méthode di: rendement

Cette methode consiste a valoniser directernent les capitam propres de la societé sur la
base de ki valensr actuelle de ses dividendes fishws, Nous n'avons pas retenn cette
meéthode de valogsation dans la mesire on elle est laggement redondante avec la methode
de lactmalisation des fhm de trésorerie dispomble mise en e dans le cadre de
Ievabmtion anlbicrdéres.

3) La reference aum transactions comparables

Cette approche vise 4 reconstiner le pox de cession theoriqne de la sociste 3 evaluer par
référence i des tmansachons intervermes i le capital de socités présentant des
caractéristiques semblablez. En I'absence de transactions récentes dizponibles poctant sue
le capitsl de societés directement comparsbles, nous avons ecarté cette methode de
walorisation.

I La seference gy olnectifs des analystes fmanciers
Les méthodes fondees sur les objeetfs de cours publiés par les analystes financers
ne constiment pas 4 proprement parler des méthodes de walorsation mais
fonrnissent des tendances sar la valenr d'entreprise ; 4 ce titre, les objectifs de conrs
constitzent nne référence de walogisation. La société SERMA GROUP a'étant
snivie par ancun bugean d'analystes financiers, nons n'avons pas retesm cette methode

Tons nos calonls ont été réalisés sur b base don nombre d'actions a2 30 juin 2018 soit, en
Fabsence d'mstocontrale, 1 150 536,

10.1. METHODE DE L'ACTUALISATION DES FLUX DE
TRESORERIE DISPONIELE

Selon b methode de Pactmalisation des fhix de trésorene disponible, 1a valenr des fonds
propres dune soceteé comespond 4 la valer présente de ses fiim de trésorerie
d’eq)lo-ﬂaﬁou;, achmbisés an tom de rentabibite exmge par les apportenrs de fonds, sons
dédmction de Fendetternent net 4 Ia date d'éralnation. Cette approche de walogisation dite
« mtrséque » repose sur [hypothése dnne valenr des captanx propres fondée s ka
profitabilite fiotre de la socete 3 évalner.

4 Diismanted Canh Flom.
* Soit, avant Enmnération des apporteurs de fonds, coéanciers et aconnaines.
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10.1.1. Analyse du business plan

Le management de la sociéte SERMA GROUP nows a transmmis son business plan,
élaboré s Thoszon 2015-2023, afin qoue nons prussicns mettre en cevre la méthode de
Factnaksation des fhor de trésorene disponshle. Il conment de précser que ce bisiness
plan intégre les opérations de croissance externe portant sur les socétés SCIEINCE et
SURFACE (ciapres dénommee « 5835 ) et NES GROUP acqnises, respectivement en
mllet at septembre 2018, ponr nn montant global sélevant 4 20 millions d'eneos.

Les premsions d'explostabon resultent notamment des hypothéses streturantes sumantes

- une crossance moyenne achacelle do chiffre d'affaires de 10.8%0 suc Thodzon 2017-
2023 ;

-un tx de msrge opémtionnalle (EBE/CA) stable, pen ou pron égal 4 29" dn
chiffre d'affaies ;

- 1 arrean d'arvestissement stable 3 hantenr de 3.4 millions d'eneos exception faite de
Tannée 2018 pone laquelle nn mwvestissement de 10 milkons dencos est préwm, doat 7
millicns d'encos pone la senle business nnit SERMA FNERGY;

- et un hesam en fonds de roulement (BFER) nommeatif stroctnsellement positif

Par ailenss, nous avons prolongs le business plan qui nous a 68 transmis megr’en 2027
(soit sr e périnde explicite de 10 années), sur b base d'nn tax de eroissance de 3%, et
ce, afin de désensibdiser la valens izsne de I'actualization des i de teésosece disponble
de I'mpact de la subvention kée an crédit :mpdt recherche (CIR) que nous avons excloe
dhe fhex tenminal (of infra §.1001216)

Compte tenn de la steatéme menee par le groupe consistant 4 faire monter en prdssance
les business woits 4 forte profitabilite, le busmess plan nows semble misonnablement
reakste, ef ce, d'astant gue b socete SERMA GROUP nous a habitnes a des tanx de
eroissance devds, de suroroit s longme pénnde (qrasment 107 par an entre 2005 et
2017).

Nons avons ous en comvee b méthode de valodsation basée s lactnalisation des fhex de
tresorene disponible sur ks base de ce business plan.

10.1.2. Principales hypothéses de valorisaton

La date de démarrage de la valorization a &té fimée an 30 juin 2018, soit ka date de clétue
des comptes la phis proche de I'opemtion enmsapee.

a) Taux d’actualisaton

Le tam d'actmabisation correspond an cott dopportnnitd’ du capital de la sociéts
SERMA GROUP. Le tanx seterm de 9,75% a été calenlé, selon le MEDAF, s b base
des paramétres siurants ©

- le tmix sans dsque est égal 4 0639 et correspond 3 la moyenne do tanx de I'échéance

constante’ de matnrité 10 ans dn meds de pellet 2018,

& Ce taux inclut Iimpact positif du crédit impét recherche (of. infra §.10.1.26).
7 Soit le conit des fonds propees en 1'zhsence dendetement

# Modéle dEquilibre Des Actifs Financiers.

¥ Souree Prance Trésor

12

19



Rapport d'expertise indépendante ftabli par la socifs® Paper Audit & Corsedl. Offre Publique d"Achat
Simplifite visant les actions de la societd SERMA GROUT initide par la sociétt FINANCIERE WATT.

- le béta désendetté de la société SERMA GROUFP, calenlé 3 partic de la moyenne des
bétas deésendetiés des societés comparables de I'echantillon que nons avons constitie,
a ete froe 20,99,

- la prime de dsgoe dn marche a été fée 4 6,75%, fondée sur la movenne des pomes
de csque metesmies par les experts mdependants dans les attestations dequté des
12 derniers mois,

- une prme de msque speciique de 25% a éte goutee afin de tenir compte de
Fempence de rendement additionnel des imrestissenss ponr les sométés de petite taille
et de faible hiquidité.

b) Taux de croissance i Pinfim

Le twx de croissance 4 Pmfi a éte fiwe 4 1.5% pen ou pron égal an tax de cromsance

previsionnel dn PIB (prodt snténens boit) en France.

) Taux de marge operationnelle normanf

Ponr les bescins de b détermination dn fiux de trésogecie de la valens terminale, nous

avons retern 1w e de marge opérationnelle normatf 4 Fmfind de IBQJBIH,WM

an taex tel quiil ressodt die business plan an terme de la péniode exphete, sot cehy de

Tannée 2023, égal 4 224%,, sous dédnction de Timpact du CIR. esttmé 3 4% (of infra

10121,

d) Besoin en fonds de roulement
Le besoin en fonds de sonlement etenm, exprimné en potscentage dn chiffre d'affasces, a
été fmé 4 135% calenlé sr la base des agrégats historiques de la socété SERMA
GROUP six ka période 2010-2017.

e) Taux d'imposinon

Le tom dimposiion normatf retems a été fe 4 33.33%, pour les besoms de la
valorisation, ponr Fannée 2018, sodt le tom d'impdt en wgnenr en France, puis 25% 4
pactic de 2019 mite 3 sa baisse peévne votée lors de I loi de Finances 2017 et enfin 4 25%
i partic de 2022,

f) Crédit d'impét recherche (CIR)

La société SEFAA GROUP bénéficie dn CIR qui reprézente, six 1a base des agregats
historiques de la periode 2010-2017, en movenne 5,1% dn chiffre d'affaires et 11.4% des
charpes de personnel SERAMA GROUP a ainsi pergn un montant de 6,408 millions
d'emos an titre de Texercice 2017. An-deli de I'horizon explcite du busmess plan, nous
n'avons pas miegre I'impact positif dn CTR. sur un hodson indéfni Tl nons semble en
effet disentable den tenir compte dans la mesnee o nows ne disposons pas déléments
nonz permettant d'apprécer le caractéce perenne de cette disposition fscale dans tn
contexte de crise economuiqne et d'mstabilite fiscale

) Eléments de caleul de Iendemement net

Le tablean ci-aprés détaille le calenl de endettement net an 30 fuin 2015 -

¥ Rapport de lemcédent hrut d'exploitation sor le chiffre d'affaires.
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an miliers deurns juin-18
Emprunits &t dettes financiéras (+) 282
Indemrites de fin de camigrz +) 2075
Compte courant créditeur (+) 442
Vaeurs makilidres de placement |-} 8
Disponibilités (-] g231
Acquistion 585 et NES GROUP [+) 20000
Endetiement nat 585 (+) -2m
Endetiement net NES GROUP [4) 212
| Endetiement net 15324

Sur ka base de ces éléments, Tendettement net retern: ponr les besoms de la valorisation
de la société SERMA GROUP ressort 4 15.3 millions d'enxros an 30 pua 2018,

10.1.3. Passage de la valeur d'entreprise 4 la valeur des capitaux propres

La somme des fhox de trésorene disponible actralisés an eoift dopportiamte dn capatal
constitne la valens dentreprize de la société SERMA GROUP. Le tablean ci-aprés décait
le passage de la valens d'entreprize ainsi calonlée 4 la valenr des capitare propges ©

en milliers d'euros juin-18

Fluot 30 juin 2018 - 31 décembre 2027 actualisés (+) 140 298
Valeur terminale actealisée (+) 119154

| Valeur d'entreprise 259 452 |
Endetternent net (-) 15324

| Valeur des capitaux propres 244128 |
Mombre d'actions (] 1150535

| valeur par action (g) 212,19 |

La valeur de la société SERMA GROUP s*établit 4 244,1 millions d'euros selon la
meéthode des flux de wésorerie disponible, Sur la base d'un nombre Facdons égal
a 1150 336, la valeur d'me action SERMA GROUP ressort a 212,19 euros.

10.1.4. Analyse de sensibilite

Le tablean ci-aprés présente la valensr de I'action SERMA GROUP sur la base des
pamameétres geterms ainsi que b sensibdité de cette valenr a lévolobon du tanx
d'actuahsation et du tanx de coomssance d infe -
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Taux d'actualisatien

8,5% 9.3% 9,8% 10,3% 10,8%

0.5% 2N 213,38 201,03 130,02 179,38

£

1.0% 23443 219,34 208,29 194,44 183,79
1.5% 24274 226,40 1219 190,48 184,13
20% 2521 234,40 218,34 20513 182,96

25% 283,20 24347 228,41 211,51 188,37

Taux de croissance &
Finfini

Le tablean ciapeés prézente la valenr de I'action SERMA GROUP sur la base des
pacamétres retermis ainsi que la sensbilité de cette walewr i levobition do tam
d'actalization ef an tanx de marpe operationnelle (EBE / chiffre daffsires) -

Taux d'actualisation
28% 9.3% 9,8% 10,3% 10,8%
17.0% 23447 218,08 205,52 19347 18287

[£)

17.5% 238,60 279 208,35 196,47 185,40

13.0% 24274 206,40 212,19 190,48 184,13

EBE(%)

18.5% 248,87 230,20 215,52 20z48 180.36

19.0% 251,00 233,90 218,35 205,50 183.58

10.1.5. Conclusion

La soczété SERAA GROUP a été évabnée selon lh méthode de Pactmalisation des fhix de
La valeur de la sociéré SERMA GROUP 5'établit 4 244,1 millions d'euros selon la
meéthode des flux de mrésorerie disponible. Sur la base d'un nombre d*actions égal
a 1150 536, la valeur de Pardon SERMA GROUP ressort a 212,19 enros, dans ime
fourchette large comprise enre 179,88 euros et 263,20 suros.

10.2. TRANSACTIONS SUR LE CAPITAL DE LA SOCIETE

10.2.1. Référence a l'acquisidon des actions FAG et AGP par la société
FINANCIERE WATT

Le 26 pun 2018, la sockté FINANCIERE WATT a acqus mtépralité des fitres
financiers donnant accés, immedisternent on & terme, a0 capital et aux deoit de vote de la
société FAG, holding d'acqusition de la socété SEFMA GROUF', directement par
aoquesition (par vose d'apports et de cessions) des actions et des ohligations convertibles
de la somété FAG, mndiectement par acqusition (par voee d'apports et de cessions) des
actions de la soeste AGP, véhienle dintéressement an eapital des managess de b socigte
SERMA GROUP. Cette transaction valorise 100%% des actions FAG i haotenr de

" FAG detient 99.21% de La sodété SERMA GROUF, le wolde comespondant su Sotant.
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190 746 043 enwos sur la base dwn prx de cession dnne action FAG égal 4 41300
enros

Le tablean ci-aprés présente le calenl, « par transparence », de la valens d'nne
action SERMA GROUP indnite par la transaction précitée :

Mombre d'actions FAG (#) 4G 085 055
Prix de rachat par action FAG 4 1320
Valeur des capitaux propres FAG 190 746 043
Emprunts obligataires convertibles 4 447 201
Emprunts et dettes financiéres 3 434 485
Emprunts &t dettes financiéres diverses B0 173 308
Dettes foumisseurs et comptes rattacheés T2 2658
Dettes fiscales et sociales 260 221
Autres créances -15 132 633
\Valeurs mobiliéres de placement a
Disponibilités -7 208 548
Charges constatées davance -37 343
Immobilisations corporelles -508
Titres Serma Group 256 765 366
Pourcentage de détention (36) 99,21%

| Valeur des capitaux propres Serma Group 258 809 964 |
Mombre d'actions Serma Group (#) 1 150 536

| Valeur par action Serma Group 22435 € |

Cefte transaction, qui pocte six a totalte du capital de la société FAG, et indirectement
sur 99 21% dn capital de la socisté SERMA GROUP, constitne 4 ce titre une réfémence
dans le cadre de b présente Offre Elle condnit 4 waloriser la société SERMA
GROTUP, calenlée « par transparence », mur la base des comptes socianx de la socasté
FAG an 30 pain 2018, & hantens de 255,8 millions d'ensos, soit nne valens par action
SERMA GROUP égale i 224,95 encos.

Selon la référence a Pacquisiion des actions FAG par la sociéwe
FINANCIERE WATT, la valeur de la société SERMA GROUP s'érablir 4 258,8
millions d'euros. Sur la base d'um nombre d’actons égal 4 1150 536 4 la dare du
présent rapport, la valeur de Pacdon SERMA GROUP ressort 4 224,95 euros.

10.2.2. Référence a Paugmentation de capital FINANCIERE WATT

Le 20 septembre 2018, la société FINANCIERE WATT a procedé 4 mne augmentation
de capital d'mn montant de 3 millions denos, par émission de 3 000 000 actions d'nne

12 A cet epard, il convient de préciser que la valeur par trarsparence dione action FAG Esultant do
pex de cession des actions AGE mesort i 41308 eares, sur la base du bilan AGP m 30 juin 2013
non andité, soit nne valawr guas identique au prix de cession des actions FAG tel que mentionng
dans le contrar de cession du Bloe, soit 4,1390 earos. Dés lors, il est indifférent, pour le calenl de la
valenr par transparence de Iaction SERALA GROUF, de mizonner 3 partic du prx de ceszion de
TFaction FAG ou i partir de 1a valeur par transparence de Iaction FAG resultant du pox de cession
des actions AGP.

1e
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valenr de 1 enro charne, intégralement souserte par BPIFRANCE CAPITAL 1. 11
conmient de cappeler que la socété FINANCIERE WATT, qu détient directement et
indirectement (via AGF) 100%% des actions FAG, est la holding d'scqusition de la societe
FAG, elle-méme détentoce de 99,2175 des actions SERMA GROTUP.

Le tablean ci-aprés présente le caleml « par transparemce », de la valen: d'une
action SERMA GROUP induite par la transaction précitée :

Mombre d'actions Financiers Watt (#) 121 367 000
Priz de souscription de l'augmentation de capital 1,0000

I Valeur des capitaux propres Financiére Watt 121 367 000 I
Emprunts obligataires convertibles 32 411 D00
Emprunts et dettes financiéres 10& 000 000
Emprunts et dettes financigres diverses o
Dettes foumisseurs et comptes rattachés 284 206
Dettes fiscales et sociales 3820
Clients et comptes rattaches -22 920
Autres créances 44 710 734
Valeurs mobilidgres de placement o]
Disponibilités -298 165
Charges constatées d'avance o
Titres Semma Group -204
Frais Aequisition des titres 2018 -360 763
Obligations OC2 - Financiére Ampére Galilée -2 812 310
Valeur des actions FAG et AGP 193 751 930 I
Emprunts obligataires conwertibles 4 447 201
Emprunts et dettes financiéres 3 434 468
Emprunts et dettes financigres diverses 80 173 208
Dettes foumisseurs et comptes rattachés 72 258
Dettes fiscales et sociales 269 221
Autres créances -15 132 683
Valeurs mobiliéres de placement o
Disponibilités -7 208 548
Charges constatées d'avance -37 223
Immobkilisations corporelles -506
Titres Serma Group 259 771 253
Pourcentage de détention (%) 00, 21%

I Valeur des capitaux propres Serma Group 261 839 T8 I
Mombre d'actions Serma Group (#) 1 150 536

I Valeur par action Serma Group 227,58 € I

Cette transaction, teés récente, qu pode s 247% du capitsl de la societe
FINANCIERE WATT (=3 000000 / 121 367 600} constine noe séférence dans le
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cadre de ks présente Offre. Elle fait ressortic une valens de Facton SEFMA GROUF,
déterminée par o transparencen, vl base des comptes socimer des sociétés
FINANCIERE WATT et FAG an 30 juin 2018, égale 2 237,58 encos.

Selon la référence i Paugmentation de capital FINANCIERE WATT du 20
septembre 2018, la valeur de la société SERMA GROUP s'érablit 4 2618 millions
d'eurcs. Sur la base d'im nombre dactons ézal 4 1 150 336 i la date du présent
rapport, la valeur de I'action SERMA GROUP ressort 4 227,58 euros.

10.2.2. Référence aux cessions d’actions FINANCIERE WATT

Le 12 septembre 2018, Monsienr Philippe Bedié et le fonds CHEQUERS CAPITAT
XVII ont cedé mespectrement 2 188 115 et 3 310 485 actions FINANCIERE WATT, an
po= de 101515 enro par action, an profit de 1a sociéts WATT PARTICIPATICNS, dans
le cadre de linvestssement réalse par certzins novwesnx salanés dn groupe SERMA
GROUP dans le capitsl de WATT PARTICIPATICNS.

Le tablean ci-aprés présente le caleul, « par transparence », de la valens d'une
action SERMA GROUP induite par la transaction précitée :

Mombre dactions Financiére Watt (#) 121 367 00D
Prix de cession des actions Financiére Watt 1.0152
I Valeur des capitaux propres Financigére Watt 123 205 789
Emprunts cbligataires convertibles 32 411 000
Emprunis et dettes financiéres 108 000 000
Emprunts et dettes financiéres diverses 0
Diettes foumisseurs &t comptes rattachés 284 208
Dettes fiscales et sociales 3820
Clients et comptes ratiachas -22920
Autres créances -84 710 734
Valeurs mobiligres de placement 0
Dis ponibilités -298 185
Charges constatées d'avance 0
Titres Semna Group -204
Frais Acguisiticn des titres 2018 -365 783
Cibligations OC2 - Financiére Ampére Galilée -2 912310
I WValeur des actions FAG et AGP 195 530 719
18

25



Rappart d'expertise indépendante ftabli par la sociééé Paper Audit & Corsedl. Offre Poblique d"Achat
Simplifite visant les actions de la sociesd SERMA GROUT initide par la sociétt FINANCIERE WATT.

Valeur des actions FAG =t AGP 195 590 719
Emprunts obligataires convertibles 4 447 201
Emprunts et dettes financidéres 3 434 465
Emprunts et dettes financiéres diverses 80 173 209
Dettes foumisseurs et comptes rattachas 72 258
Dettes fiscales et sociales 289 221
Autres créances -15 132 883
Valeurs mobiliéres de placement o
Disponibilités -7 206 545
Charges constatées d'avance -37 293
Immobilisations corporelles -B06
Titres Serma Group 261 610 042
Pourcentage de detention (%) 98,21%

I Valeur des capitaux propres Serma Group 263 693 219 I
Mombre d'actions Serma Group (#) 1 150 536

I Valeur par action Serma Group 229 19 € I

Cette transaction, trés réoemte, qu pode s 453% du capital de la somets
FINANCIERE WATT (= [3310 485 + 2188 115] / 121 367 600) constine une
reférence dans le cadre de b presente Offre. Elle fart ressortic mne valenr de Paction
SERMA GROUF, déterminée par « transparence », sir b base des comptes socianm des
socetes FINANCIERE WATT et FAG an 30 uen 2018, égale 4 22019 enos.

Selon la reférence aux cessions d’actions FINAWNCIERE WATT du 12
septembre 2018, la valeur de la société SERMA GROUP s’établit 4 263,7 nullions
d'euros. Sur la base d'vm nombre d'actons égal 4 1 150 536 4 la date du présent
rapport, la valeur de Facton SERMA GROUP ressort 4 229,19 euros.

10.53. REFERENCE AU COURS DE BOURSE

La référence s cones de bomrse n'a été setenme qud senl titre indicatif compte tenn dian
Hottant trés rédnit et dn nombre restreint de transactions.

La socxété SERMA GROUP est nne société cotdée sux le marché EURONEXT
GROWTEH sous le code ISIN FROO00073728 — (code mnémonigue ALSER). Le tablean
ci-aprés présente les vohmmes de titres de la societe SERAMA GROUP échanges an comnrs
des 24 dermiers mois sinm que ba sotaton dn caprtal corespondante -
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inar Nombre d'sctions | Rotation du capital’ | Rotation du capital®
échanpées fen % du capital) [en % du Bottant)
Volumes échangés 1 mois 7 0.00% 0.02%
Volumes changes 2 mois " 0.00% 0.12%
Volumes changés 3 mois 138 0.01% 1.50%
Volumes échangés § mais ] 0.03% 4 06%
Volumes échangés 12 mois 531 0,05% E 4%
Volumes éxhangés 24 mois 120 0.11% 13.53%

¥ Surig base v nombre dfactions composant e caplal a 300201E st 1 150530
¥ Sur iz a5 o ROMONE T3CH0NS COMpGSaIT e Moniant U S0D0°018 5k ) 090

An 30 octobme 2018, dermére date de cotsbon precédant e commumgne dn 13
novembse 2018 fasant référence 4 'OPAS, le nombre total d'actions échangées sor les 12
derniers mo:s séléve 4 531. Rapporté a2 nombwe d'actions composant le capital socl,
soit 1 150 336 actions an 30 jun 2018, le tam de rotation du capital sétablit 2 (,05%
tandis que cebu do fottant s'établt 4 5.54% Par aillenrs, do 17 aomec au 30 octobre
20185, 485 actions ont été echangees representant 0,04% dn capital por na volume de
transachons comespondant & un pen moms de 100 E€ ; ces échanges représentent nn
volume moven jounalier de 17 actions.

D fait dun flottant kmite (0,799%), b ligrudité des titees SEFMA GROUP ne nous
semble pas suffisante pornr rendre la référence an conrs de bonese pertinenite. De surcoodt,
comme precisé en preambule do paragraphe 10, b socete SERMA GROUP n'est sumvie
par auenn analyste financier. Pour cette raison, et dans la mesire o ke conrs de bonse
conshine nne réference neanmoms incontonrnable, nons n'avons meterm cetie reference
de valorisation qud senl titre mdicatf comme précisé en débnt de partie.

Le graphique ci-aprés montre I'évobstion dn cours de bowse ainsi qoe les volumes
= ez dn titre SEFAA GROUP sz les 24 derniers miois (precedant le commmniqne
di 13 novembee 2018) :
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Le tablean c:-aprés présente les conrs de bonrse pondérés par les vohwmes amsi qne
les primes comrespondantes :

Cours moyen
SERMA GROUP pondéré par les Prime (%)

volumes' (€]
Cours de cliture” 253,00 4%
Ciours moyen pondénd par les volumes 1 mais 248,88 4 5%
Cours moyen pondénd par les volumes 2 mais 233,45 0.7%
Cours moyen pondénd par les volumes 3 mais 214m 9.5%
Cours moyen pondéns par les volumes 6 mais 208 45 135%
Cours moyen pondérs par les volumss 12 mois 20843 127%
Ciours moyen pondénd par les volumes 24 mois 205,13 14.6%
Cours le plus haut depuis 12 mois 284,00 -17.3%
‘Cours le plus bas depuis 12 mois 183,00 243%

" Efal sur i base: des cow's de cilime exirals de i3 base de domndes Thomson Reafers
¥ Cows au 30 acfabe 2018

Sur la base d'un nombre d'actions conposant le capital social égal 41150 536, Ia
valeur de Faction SERMA GROUP ressort dans ume fourchete comprise entre
189,00 eurcs et 284 euros.

10.4. METHODE DES COMPARABLES BOURSIERS

An préalable, il convient de préciser qoe cette approche de walogisation est utilisée & titre
indicatif car nous n'avons pas toowve de sociétés cotées francaises on étangees dont le
modéle économtiqne soit proche, ponr chaene des business nnits do groupe SERMMA
prises dans lens ensemble, de cebu de Ia société SEFMA GROUP.

La méthode des comparables bonrsiers consiste & apphquer am agrégats financiers de la
socete 4 evalier, an cas despece la socete SERMA GROUP, les nmiliples observés sur
1 échantdllon de sociétés comparables. Cette approche revient 3 évaluer lentreprize en ze
basant sx kh manere dont le marche valodse des actifs on des sociétés similaies, Clest
e methode dite indirecte prisque la societé est evalnee globralement de sorte que la
valenr des fonds propres s'obtent en soustrayant lendettemment net 4 la wvalenr
dentreprise.

Les societes cotées que nons avons sélectionneées sont les sumvantes -

AT TRAN TECHMNOLOGIES (FR) est le 1 gronpe enmopéen de consel et
dingénterie en mnovation technologiqne. Le grovpe conrrre tontes les phases du cycle de
we dnn projet, de sa définition (velle technologigme, étdes de faisabilité techrigne,
définifion des stratéges, etc.) 4 3 concrétisation (conception, nuse en cenrre et vahidation
de sohstions, etc). L'actimité s'orpanise amtonr de 2 donusines : le consell en technologie et
recherche- développement et le conseil en ogganisation en systémes dinformation En
2017, la sociste a séalise ma chiffre d'affaices consclide de 2.3 millineds derwos et o
gesnltat operationnel de 246,53 milkons d'enos.
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ALTEN (FR) est mne entreprise francaise dingéniens et conseil en technologies et nne
entreprise de services die oumerique créee en 1955 Elle est presente dans phos de wingt
pays e emploie 25 000 salariés dont 24 700 mpénienrs. Elle est spéciakiste de la R&D
externalisée et leader encopéen de lingéniere et dn conseil en hantes technologes En
2017, I société a céalisé nn chiffre d'affamres conscl:dé de prés de 2 millsands demwos et un
résultat opératronnel de 1514 milkons d'ensos.

AEEKA TECHNOLOGIES (FE) est mne société spécimlisée dans les prestations de
consell et dingeniene en hantes technologies ; le growpe sccompagne ses clents
industriels de la phase de echerche et developpement & la phase de conception et de
prodocton (41% dir chiffre d'affaires est réalse en France) En 2017, la société a reaksa
nn chiffre d'affaes consolidé de 1.3 milliards d'enoos et nn sésnltat opérationnel de 59,2
millions d'encos.

ASSYSTEM (FE fignre paco les premiers groupes francais dingéniere et de conseil en
nnovation ; Pactivité dis grovpe (72% du chiffre daffsices est réalisé en France) s'organise
antonr de cing domaines : lingéniere de projets globanx, lingéniede de peodnits,
lu.\'EDm.utq'IE embarguee et électronique, lingénere dexploitation et de maintenance,
les résemm informatiomes et telécoms. Ea 2017, la socéte a réaliseé nn chiffre d'affaires
consclidé de 3952 milions d'enros et wn pésultat cpécaﬁ:mdde'_"ﬁmiﬂbnsd’mm

SOGECLAIR (FR) est na groupe de hate technologe dans les domaines de Fingénierse
et de la sinmlation, organisé en trods divisions : Aerospace, Véhiconlier et Sinlation (phs
de 45%% dn chiffre d'affaises est sealisé en France) ; En 2017, ka societé a réalisé nn chiffre
d'affaires consolide de 147.3 millions d'enros et na résiltat opérationnel de 10,1 mdlicns

d'engos.

ILACROIX (FE) est une socété spécualisée dans la conception, la faboication et la
commercislisation d'équipements de sipnalisation et de télépestion. Le grompe développe
egalement des prestations de sons-tmaitance electronzque. Le chiffre d'affaices par fanulle
de prodhuts et services se répartit conume st © services de sons-traitance electronicue
(70,3%0) (eonception et fabrieation de cartes électronsqmes), prodnits de signalisation et
mohilier nrbain (20,8%5) (pannean=, jaloonements directionnels, poteans d'arrét, placues,
prodnits de signalisation bwnnense, abeos de voyagens, etc) e‘t‘eqmpemen.tsdewa.tﬂole
et de gestion i distance (89%) destinés anx sites techniqnes deprmnnde résean
demx et de climatisation. En 2017, b société a réalisé nn chiffre d'affaises consobdé de
441 4 millions denros et nn cémitat opératicnnel de 124 millons d'ensos.

BUREAU VERITAS (FR) est nne société de sermices proposant des prestations
cowrrant linspection, I'andit les tests musqu'i lamalyse, touchant i de nombrenx
domaines. Ses actmités principales sont b cerification. I'évabuation de conformité la
formation, et le consell Elle est présente dans 140 pays, s'appuie sur nn résean
comprenant 1 400 agences et hboratowes et emploie 73 417 personnes 4 fin 2017 dont
phs de 7967 en France. En 2017, la société a néakicé nn chiffre d'affaires consolidé de 4.7
mnilliards d'eneos et mn résltat opérationnel de 6063 millicns densos.
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Ponr les besomns de b valoosaton selon Papproche des comyparables bourmers, nons
avons retenn ke critére de Pemcédent bot dexploitation (EEE) et cehu dn résultat

opématonnel conrant (ROC).

Le tshleam ciapréz présente les nmiltples impheites basézs s lemcédent baoat
dexplostation et msultant de I'echantillon des socétes selechormess, calenles sur la base
des soldes intermédiaies de gestion prévizonnels issuz dn consensns dlanalystes
financiers établi par Fagence Thomson Rewters -

en milliers d eures Pays Capi Fij13 Hiile e
ALTRAN TECHMOLOGES 31 10 B 514 42
ALTEN 3] 180 1382 1.2 4
AKEA TECHNOLOGIES R 1264 130 e Lk
ASSYSTEM 3] a8 113 1251 130
SOGECLAR R i i} 1.0 ]
LACROLE 2] H i1z} § 4 440
BUREAL VERITAS i1 3830 1207 1408 1311 ]
Woyenne 114 03 an B3
Soides inemédiires 02 geslon SERNA GROUP Pl ] 45 Hm 32538
i 114 103 a0 B3
Velbur Tanimprise L] o] xoar meEe
Endefl=ment et - = i 153 I
Valsur des capitaus propres M7 o4 B 250 250 %8
‘VEkr 058 CpAEUE propres par du QrUps - MOysIns - 249673
Kombe d'acions =58
Vel par action ) HLM

" Captataton poursr 11 CHRYS CUTES TORGIRD R

Le tablean ci-aprés présente les nultsples implicites basés s le rémiltat opérationnel et
resnltant de léchantillon des sociétés sélechomnees, calenlés e b base des soldes
intermedmires de geston prémsionnels ssns du consensus danalystes financers etabh par

Fagence Thomson Reuters -
TROC
&N mikErs TEUTE Pay capl' T wise FAE

ALTRAN TECHMOLOGIES R 21 B13 53 SR
ALTEN R 28N 1330 1l
AKKA TECHNOLOGES R 1% 152 oo
ASEYITEN R L REA T 130
SOGECLAR R m 1.m .2
LACROX R m 124 (A
EURZAU VERITAS R IR T4 i e

Moyenra 123 ne 23
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& ROC
&N mikerE FHrn | Paye | m,‘ -] AiTe F ) FE )

Soides niemediares 0¢ peslon SEAMA GROUP 1 )1 | poFl
Mulipi= “1 133 18 93
Valowr d'animprise mm = ko rd] mee
Endedizment net |-} 153 153 ik 153
VB dea capisu propres M e T 06 397 I TS
‘VEhir de capiaur propres part du roups - Moysnns - Fii T~
Hombre acfions NI
Vi par aion €] T

¥ (Capitale o bruvmans [ il CLRBA TORATIES e

La valeur de la sociéte SERMA GROUP s'émblic 4, respectivement, 249,7
milions deuros selon les multiples Fexcédent brur dexploitation et 278,6
millions d'euros selon les nmltiples de résultat opéradommel. Sur la base d'on
nombre d"actons égal 4 1150 536, la valeur de I'acton SERMA GROUP ressort &,
respectvement, 217,01 euros selon les nmltples d'excédent brur d' itation et

10.5. REFERENCE A LA REDUCTION DU CAPITAL DE LA SOCIETE
FAG

Le 27 janwvier 2018, la société FAG, holding d’acquisition dn gronpe SERMA, a
procédé i mne opération de rédnction de capital dmn montant de 7 125 k€,
réalisée 4 panté ponr tous les actonnaires, par voie de zachat an pox naitaice de
2,6136 encos par action FAG, mamenant ainsi le capital social d'nn montant initial
de 43 209 600 enros a 45 483 657 eunros, et comespondant 2 2 725 943 actions
FAG, de 1 enfo de valens nominale annnlées.

Le tablean ci-aprés présente le caleul, « par transparemce », de la valen: d'une
action SERMA GROUP induite par la transaction précitée :

Nombre d'actions FAG (#) 48 200 600
Prix de rachat par action FAG 2.6138
Valeur des capitaux propres FAG 126 000 611
Emprunts obligataires comertibles 5824072
Emprunts et dettes financigéres T2 779 047
Emprunts et dettes financiéres diverses 16 385 133
Diettes foumisseurs ef comptes rattaches 80 380
Dettes fiscales et sociales 350 230
Autres créances -19 868 968
Valeurs mobiliéres de placement 0
Disponibilités -5 882 123
Charges constatées daance 40 737
Immohilisations corporelles -TE0
24
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Titres Serma Group 192 641 B33
Pourcentage de détention {3 B9,21%

| Valeur des capitaux propres Serma Group 194 175 B82 |
MNombre d'actions Serma Group (#) o 1150 536

| Valeur par action Serma Group 168,77 € |

Cette teansachon qui porte sz mne part significatre die capital de b soczété FAG (scat
5,65%a [=2 725 943 / 48 209 600] dn nombre d'actions compozant le capaal social de la
societe FAG avant opératon) constitne nne référence dans le cadre de la preésente Offre.
Elle fat ressortir nne wvalenr de laction SERMA GROUP, déterminés par
« transparence », s la base des comptes soczmx de la société FAG an 31 décembre
2017, égale a 168,77 enros.

1l corment de préciser que b sédnction de capital sasvisée, parce qoe zéalizée i paszité
pons touns les actionnaires, sapparente dés lors 4 nme zimple distobution de
dividendes, le prix de rachat ayant vniguement permis de fixer le nivean des
# dimidendes » versés. Ponr cette raison, cette référence n'a été reterme qu'd senl titre

indicatef,

Selon la référence 4 la réduction du capital de la société FAG en date du 27
janvier 2018, la valeur de la sociéré SERMA GROUP s'éablic 4 194,2 millions
d'eurcs déterminges par « ransparence » sur la base des comptes sociax de la
société FAG au 31 décembre 2017, Sur la base d'n nombre d'actions égal 4 1 150
536 4 la dare du présent rapporr, la valeur de Facdon SERMA GROUP ressort 4
168,77 suros.

10.6. CONCLUSION

A lissue de nos travans, le pox dioffre setenn, soit 235 ewros par action SERMA
GROUP, fart ressarhr les primes et décotes suvantes par mappost ans valenss (centrales)
resnltant des méthodes que nons avons sdlecticimées ©

Prims |
Migthode s de valodabion retenusc Valeur Prix d'offre
oeoots)
iéthode de factualisation des fux de résoresde dsponibie | H219€ | 10.8% | 2EDE
Référence & Facquisition des actions FAG et AGP par i soclété FINANCIERE e, o s
WATT en daie du 26 Juin 2043 2 Gl oy
Référeno: & Faugmentation de capital FINANCERE WATT souscrile par e 1 -
EFIFRAMCE CAFITAL 1 an dafe du 20 sepiembre 2018 e A EEIC
R&femncE SUY DpEMEons e CESSION dacions FINANCERE WATT dttenuss par
Monsiewr Prilppe Bene st CCXVE FINANCE 1 au proft de WATT 22919€ 25% 35,00 €
PARTICFATIONS en date du 12 septembre 2018
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Méthodes de valormbion retenuss Valeur m?:u': i\il Prix dioftre

A e inokcatr

Cours au 30 ochabre X145" 256,00 € B2% 23E,00€
Ciours moyen pondérs 4 mois MESEE -4,8% :E00E
Cours moyen ponden: 3 mois L3 E 2.8% 23, 00€
CIOUrs moyer pondent 6 mois 646 € 13,8% JE00E
Cours moyen pondént 12 mais 20BASE 12T 2:E00€
Méthode des comparables boursiers @ mutipies dexcédent brut dexploitation HIO € 83% 3EN0E
héthode des compamables bourslers : muitiples de nésaltat opérationnsl courant MH2ATE -3,0% 23E00€
Féfirence & la riduction d= capial de (s socéld FAG en dabe du 27 jlamder 2018 BT E BI% :ED0E

¥ e chets e cotel o precéces! s coTTLniGuS du 1 novemire S50 et rerencs @1 0RAS

1. ANALYSE DU CONTRAT DU 27 AVRIL 2018 RELATIF AU

TRANSFERT DU BLOC FAG

Comme vise en préambule du présent mapport, le contrat de cession relatif 4 s cession de
FAG, en date du 27 avol 2018, décot les modalites par lesguelles FINANCIERE
TWATT est deverm propriétsire le 26 min 2018, par voie d'appods et de ceszons, de
T8,64% des actions émises par FAG et de 100% des actions AGP, société détenant
21,16%G des actions émises par FAG.

Le contrat de cession précse en parhenlier ©

les titves cades,

la date de réalisation de I'opération,

les modalités de transfert : apport et cesmon,

le pox global de 100774 des titres Enanciers cédés ou apportes ainsi que lens valene
indiridnelle,

les modalités de b restonetaration de b société WATT PARTICIPATICONS,

les modalités de versement du pox et de rénmneration des apports,

les modalités de rembonrsement des dettes emstantes sousenites par FAG et ses
filiales,

la liste des conditions snspensmes i l'opération,

les modalités de parermnent,

la liste des doriments 3 remettre,

la liste des declarations des différentes parties prenantes.

Aprés analvze, il apparat que le conteat de ceszion relatif & I ceszion de FAG ne condmit
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pas i consentir mn avantage partienber 4 nne on phmesrs des parties prenantes
susceptible de se tradzre par nne mptue d'égalité avec les achonnaires minoritares de la
société SEFMA GROUP amguels sadresse la présente Offre En particulier, i ne
contient mi clinse de complément de prix, ni clanse de pox de cession garanti.

12. ANATYSE DES PACTES D'ASSOCIES DES 26 JUIN ET 20
SEPTEMBRE 2018

Conconetamment an trensfert dn Bloe FAG en date dn 26 pun 2018 par laguel
FINANCIERE WATT est devenn propoetsire, indirectement via la sociéte FAG, de
99,21% des actions SERMA GROUP, un pacte dassociés a été conch i la méme date,
d'une ducée de 15 ans, rencrmelable par tacite reconduction par pécode dnne année, anx
fins d'organiser mz sein de FINANCIERE WATT les relations entre associes, soit
Messienws Philippe Bedié, Mace Dz, Bernard Ollvier, Jean Guilband, Richard Pedcean,
Olivier Duchmann et Xavier Modin, WATT PARTICIPATIONS e CCXVI
FINANCE 1.
Nous avons peis connmszance du pacte dassociés et anabmé les dispositions quil
contient.
Ontre les clses selatives 4 b goovernance de FINANCIERE WATT et a Paccés 4
I'nformation, le pacte dFassomes, qu restreint ke transfert ef la cession eventielle des tibres
FINANCIERE WATT, prévoit en particulier :

- 1 dooit de préemption,

- nn1 deoat de soche comyointe,

- nne ohligation de sortie conjodinte,

- nite promesse de vente,

- nne clanse d'maliénabibité dnne durée de 7 ans (sanf en cas de cession totale des titres

FINANCIERE WATT avant cette pénods), et
- nne clanse de Ludite.

Snite sm opémations do 20 septembree 2015, visées en peéambule dn présent mappodt, et
en particnlier 3 Pentrée mn capital de FINANCIERE WATT des fonds BPIFRANCE
CAPITAI.1etFCDEEL|mnmmlpacteaéﬁéccu:hentﬂehszssodés,ioeﬁen:éme
date, en snbstitation de ceb do 26 jpan 2018, déscomais cadne.
Nous svons pris conmmssance de ce noowvean pacte d'assomés et amalyse les disposihons
novwelles quil conbent MNons avons note que la govrernance et les décisions prises suc
antogisation dn Conseil de Surveillance déeotes dans le pacte d'associés di 26 fen n'oat
pas été modifides par le pacte dn 20 septembre 2018, senl mn drott dinformation
spécifique ayant été octroyé i3 BPIFEANCE CAFITAL 1 et FCDE II (ci-aprés
dénommes les « Investisseurs Financiers Minoritaires ). Les stipnltions hées anx
restrictions des transfeds de tives de FINANCIERE WATT sont plesnement applicables
anx Inrestissenes Fianciers Minoritaires qui ne bénéficient pas dn drodt de préemption et
de la promesse de vente respectmement Tises cravant.
Les clanszes et /o dispositions nowrelles et,/on modifites sont les sumrantes :

- ajomit des den= nowreanx associés BPIFRANCE CAPITAT 1 &t FCDETIL
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- menticn fate de la soceté 585 et des fikales de NES GROUF acquises

postérienrement an 26 juin (cf supra §10011),

- évolution du nombre des OCA sutte s opérations do 20 septembre 2015 (of infra

513

- menticn faite des OF.A souscrites par FCDE IT (cf. infea .13),

- ajout dun dooat dinfornmtion spécfiquement réservé anx Inwestiszencs Financers

Minoritaices,

-apont de de= nowwveans Transferts Tdbres? dont bénéfiment les Investissenrs

Finanesers Minoritares,

- applicaton de la clmse damlénabilité des titres FINANCIERE WATT ax

Investissenrs Financiers Minoritaires,

- absence de dooit de préemption an profit des Investissenrs Franciers hnoritaires,

- précisions relatres an financement par les Investissenrs Financiers Mnoritaimes de

COoissAces extenes eventmelles,

- application de la clanse de dnge @lonpaua Investissenes Financiers Mmaoritaires,

- inserbiosy dmie clmse de couplage et de teansfert proportionnel o profit des

Investissenrs Financiers Minoritares,

- article relatif 4 la déontologe » étoffé dengagements zpécafiques demandés par

BPIFFANCE i certains associes,

- mpout de 2 articles que concement respectrrement b lntte contre le blanchiment des

capitanx et la sesponsabilité sociétale de lentreprise (RSE).
Am terme de notee analyse, i appaait quiancne des chmses et dispostions visées dans les
pactes dassoces du 26 pun et do 20 septernbre 2018 ne conduit 3 consentic nn avantage
particlier’” & nne on phsienss des parties prenantes susceptible de se tradhsiee par nne
oxptare d'égalité avec les achonnawes minontawes de Ia société SEFMA GROUP
anzmels 5'adresse la présente Offre.

13.ANALYSE DES TITRES FINANCIERS DONNANT
ACCES AU CAPITAL DE LA SOCIETE FINANCIERE
WATT

Comme wisé en préambule do présent mpport, oure lenfrée an capital de

FINANCIERE WATT des fonds BPIFRANCE CAPITAL 1 e FCDE IL les

opérations do 20 septembre 2015 ont permis 3 FINANCIERE WATT démetire nn

certain nombre de titres financiers donmant accés 4 son capital 4 savos :

- I'émis=ion de 3 000 000 OCA 1, souserites & hatens de 1 500 000 par BFIFRANCE
CAPITAT 1 et dn méme nombre par FCOETIL podant 3 25211000 le nombre
d'OCA 1 snite 3 lémission d'une premiére tranche, le 26 pza 20185, de 22 211 000
OCAT1;

2 Un Transfert Libre comespond réple pénérale am trancfert de propdété dlactions
FINANCIERE WATT et/ou de tittes fnanciers donnant accés au capitl de FINANCIERE
WATT qui échappent an droit de préamption.

™ En particulier, il wesiste pas de clanse de complément de pox ou de pox de cession paranti
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- 'émnisson de 3000 000 OCA 2, souscrites & hantenr de 1 500 000 par BPFIFRANCE
CAPITAL 1 et du méme nombre par FCDE IL portant 4 13 200 000 le nombee
d'OCA 2 snite i Mémission dune premiéee teanche, le 26 juin 2018, de 10 200 000
OCAZ; et

- Pémiszon de 3 000 000 ORA, souscrites en intégralté par FCDE IL

Les caracténstiqnes des OCA 1 sout les survantes :

- date d'echéance : 31 décembre 2025, sanf suvenance dvn cas d'exigihalite anticipe, de
- tax d'mtéeét: 7% lan, capitalisé anomellement le 31 décembre de chaque année,
payable en mntegralite s moment de la conversion on dn tembonrsement (anticpe on
non) de toute on partie des OCA 1,

- valens nonunale : 1 enso,

- amortissement © saf exception (exigihidité anticspée on rembonrsement anticspe), les
OCA 1 seront smorties en mne senle fois 4 la date d'échéance en principal et intéréts,
- conrersion : dooit de conversion accondé an souscoptens a la date d'échéance ou en
cas de cession de FINANCIERE WATT,

- parité de conversion : 1 action FINANCIERE WATT pour 1 OCA 1,

- caractéristiqnes des actions émises par converson: xentime: mm  actions
FINANCIERE WATT émises le 26 min 2018.

I conmient de préciser que le nombre d'OCA 1 powmant étre converties (selon b parite

snsmentionnee) est determme de facon Inéawe en foncton din mbo a attemdre, etant

précisé que tores les OCA 1 ponrront étre conmerties si ce matio est de 1,76 et gquianeune

OCA 1 ne ponora étre converte 5 ce ratio est npénens on égal 4 25,

A défaost de eonversion, les OCA 1 seront embonsées par FINANCIERE WATT &

Féchéance on de mamiére anticipée, i la senle option des timbaires I'OCA 1, (1) en cas de

changement de controle on de transfert de plus de 50,01% du capital on des droits de

vote de FINANCIERE WATT & un ters, (1) en cas dadovission de tont on partie des

actions de FINANCIERE WATT sur mn marché réglements o régnlé, (6} en cas

d'accord entre les titnlyires FOCA 1 et FINANCIERE WATT, (iv) dans certains cas de

conversion des OCAL () en cas de procédure préventre on collectire de

FINANCIERE WATT, (vi) en cas dexighilité anticipée des préts séruor et (vil) en cas de

non-respect par FINANCIERE WATT de I'ne de ses obligations au titve dn conteat

d'émission des OCA 1.

Par sillenrs, les OCA 1 permrent étre rembonrsées de manséne anficipés, & tout moment,

s décizion nnanime et conjointe do président de FINANCIERE WATT et du portenc

d'OCA 1 conceme, sons réserve qne tontes les sommes dnes an titre dn prét sémnior aient

été rembonrsées par FINANCIERE WATT ou que les prétenrs aient auforsé ce

remboirsement anticips.

Les caracténstiqnes des OCA 2 sont les strvantes ©

- date d'echéance : 31 décembre 2025, sanf suvenance dmin cas d'exigibilite anticipe, de
- tanx d'mtérét: 7% l'an, capstalisé anmmellement le 31 décembre de chague année,
payahle en integralite s moment de la conversion on dis rembonrsement (anticipé on
non) de toute on parhe des OCA 2,
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- valens nonunale : 1 enso,

- amortissement © sanf exception (exighdité anticipée on rembonrsement anticape), les

OCA 2 seront smorhies en nne senle fiois 4 la date d'échéance en principal et intéréts,

- conmersion © dioit de conversion accordé an sonscrptens § la date déchéance on en

cas de cession de FINANCIERE WATT.

- parité de conversion : 1 action FINANCIERE WATT pour 1 OCA 2,

- caracteénistiques  des actions eénuses par comverson: adenbiques mm  actons

FINANCIERE WATT énises le 26 juin 2018,
Le nombre d'OCA 2 pouvant étre converties (selon la padté snsmentionnee) est
detemming en fonction d'un atio & atteindee, étant précizé que toutes les OCA 2 poneront
étre corrverties =i ce matio est maperiens 3 10, Dans Ihypothése oft ce ratio est inférienr a
10, le nombre &'OCA 2 porant étre convertie sera épalement snjet 4 la réalisation dan
objectif FEBIT 2018 et lapplcation o non dnne fommile de calen], étant préeisé quien
tout etat de eanse, un mawsmnem de 7 500 000 OCA 2 ponmont étre convertes.

A défat de conversion les OCA 2 seront sembonsées par FINANCIERE WATT a
Féchéance on de maniére anticipée, 3 la seule option des tidawes TOCA 2, (1) en cas de
chanpement de controle on de transfert de plus de 50,01% dn capital on des deodts de
vote de FINANCIERE WATT & un tiers, () en cas d'admission de tout on partie des
actions de FINANCIERE WATT s wn macché meglements on regulé, (i) en cas
d'accord entre les tituaires AOCA 2 et FINANCIERE WATT, (iv) dans certains cas de
conversion des OCAZ (v) en cas de procédnme préventrre on collectre de
FINANCIERE WATT, (v} en cas dexighilité anticipée des préts sénior et (vi) en cas de
non-respect par FINANCIERE WATT de I'nane de ses oblizations an titre dn conteat
d'émission des OCA 2.

Par aillenrs, les OCA 2 penrvent étre rembongsées de manene anbicipes, a tout moment,
s décision nnanime et comjointe do président de FINANCIERE WATT et du portent
d'OCA 2 concems, sous séserve que tontes les sommes dues an titre do prét sénior aient
&té pemboursées par FINANCIERE WATT on que les prétenrs aient amtorisé ce
remboirsement anticips.

Les caracténistiqnes des ORA sont les surrantes ©

- date d'échéance: 31 décembre 2025, sanf swrenance dma cas de rembonrsament

- ta= d'inderst - neant,

- valens nonunale - 1 eneo,

- rembonrsement : sons fomme d'actions FINANCIERE WATT, (1) en tout on partie,
s decision de FINANCIERE WATT, (2} partiellement, en cas de sortie totale on
partielle de CCEVIT FINANCE 1, (3) en totalite a la date d'echéance o (4) en cas de
rembonrsement effectif du contrat de crédit en date du 26 juin 2015 condn par
FINANCIERE WATT,

- caracténstiques des achons emmes siw rembonrsement : adenbimes s achons
FINANCIERE WATT énmises le 26 jrin 2018.

Am terme de notre snalyse, il apparait quanenne des camctenstiqnes relatrres anm OCA 1,
OCA 2 et ORA ne conduit 4 consentir in avantage partionlier anx sousenptends de ces
instruments financiers susceptible de se tradwire par une mpiue degalité avec les
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actionnaires mencritaires de la société SERMA GROUP aumemels z'adresze la présente
Offre.

14. ANATYSE DU TRAVAIL D'EVALUATION REALISE PAR
LA SOCIETE SODICA ECM

SODICA ECLL établissement consed, nous a transnus son capport d'émbnation détaille.
L'objet de cette partie conmste i relever les écarts avec notre propre traval de
valosisation.

De mansére generale, les meéthodes et les références d'evabmtion poncipales setennes
sont :dentiques. Nous avons néanmoins releve les différences suvantes

Sag=sant de la méthode de I'actnalisatson des fiox de trésomene disponible, nons avons
releve les princzpales différences sumrantes :

a SODICA ECM a reterm nn tanx d'actuakisation égal 4 11,11% calenlé selon le
coit moven pondéné e capital tandis que le tarm dactalization calenlé par nos
soins, et corespondant an cotit des fonds propres en absence dendettement,
sessort 4 9.78% (ef sypra 101 24).

b. SODICA BCM a fizé nn tox de marpe opérationnelle (EBITDA sur chiffre
d'affaires) i Finfim &gal 4 23% alors que noms avons getenn nun tox de 15%,
Técart ayant ponr origine le fatt e noms avons exchn de la valenr terminale les
avantages économigqes ks an CTR, an contraire de SODICA ECAL

c. Nows avons prolonge le business plan 2015-2023 g nous a éte transmis par le
management de b societé SEFMA GROUP msquen 2027 tandis que
SODICA ECMTa pris en I'état.

S'agissant des références aum transactions siar le capital, nows avons wtilisé celle lée a
F'opération de réduction dis capital de b socéte FAG du 27 janmes 2015 alors gue
SCODICA ECM Fa ignorée.

15. ATTESTATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DU
PRIX OFFERT

MNous avons evalne ba valenr de la somete SEFMA GROUFP selon les différentes
méthodes sntvantes : A titre princzpal, (1) I'acmalisation des fhex de trésorerie disponible,
(2) ka géfécence 4 'noquisition des actions FAG et AGP par FINANCIERE WATT, (3)
la référence 4 Pangmentation de eapitsl FINANCIERE WATT, (4) la référence anx
cessions d'actions FINANCIERE WATT et, 4 titve indicatif (5) la référence au cones de
honrse, (6] les onidiples de comparshles bonsers et (7) la référence a la rédnchon do
capital de la société FAG.

Selon la methode de Factushsation des fhx de teesorenie dispomble, la valens de b
société SERMA GROUP sessort a 2441 milhons d'enros, sot wne valens par achon
égale 4 21219 enwos. Le prix dioffre de 235 enmos par achon SERMA GROUP
exténonse e prme de 108% par mpport 3 b valenr esuliant de b methode de
I'actralisation des fimx de trésorere disponible

Selon b référence 4 Facqusition des actions FAG et AGP par la socete FINANCIERE
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TWATT dn 26 min 2018, I valenr de b société SERMA GROUP ressort 4 2588 millions
d’engos, soit nne vilenr par action égale 4 224.95 enros. Le pox doffre de 235 encos par
action SEFMA GROUF offre wne prime de 4,5% par wapport 4 ks référence ssoe de
T'acquisition des actions FAG et AGP par k société FINANCIERE WATT dn 26 min
2018.

Selon la référence 3 I'mgmentation de capital FINANCIERE WATT dn 20 septembre
2018, ka valerr de ka socigté SERMA GROTUP ressort 4 261 5 nullions denos, soit nne
walens par achion égale 4 277 58 enros. Le prx d'offre de 235 enros par action SERMA
GROUF offre nne prime de 3,3% par cappoct i la référence 4 l'angmentation de capital
FINANCIERE WATT dhz 20 septembre 2018,

Selon b référence aux cessions dactions FINANCIERE WATT di 12 septembee 2018,
s valenw de la socigté SERMA GROUP ressart 4 2637 millions dencos, soit nne walene
par action épale 4 22019 ewros. Le pox doffre de 235 ewros par action SERMA
GROUF offre e prime de 25% par mpport 4 b référence s cessions d'actions
FINANCIERE WATT dhz 12 septennbre 2018

Selon la référence a1 cours de bouse du 30 octobre 2018, retenue & titre prrement
mndicatif, la valenr de h socéteé SERMA GRCOUP ressodt 4 2945 millions d'encos, soit
nae valenr par action égale 4 256 evvos. Le pox d'offre de 235 enros par action SERMA
GROUFP extérionise me décote de 8,250 par wapport 4 la référence an conrs de bonse
du 30 octobre 2018,

Selon la référence an conrs moven pondéré par les volhimes 6 mos, seterme & tibe
pucement mdicatif la walenr de la soceté SERMA GROUP ressort 4 2375 millions
d'erzeos, soit nne valewr par action égale 4 206,46 enros. Le poix doffre de 235 encos pac
action SEFMA GROTUP extériogize nne prime de 13,8% par capport 3 la référence an
oS moyen are par les volimes 6 mors.

Selon la méthode des comparables bourzers, retenme 4 titre pruement mdicatif suc b
base des owiltiples demcédent bot demplogtation, la valewr de b soceéte SERMA
GROUP ressort 4 249,7 muilhons dencos, soit nne valens par achon égale a 217,01 enmos.
Le pox dioffre de 235 enwos par achion SERMA GROTUP exténorise nne pome de 5,3%
par apport 4 la valew sésultant de b méthode des mltiples demcédent bost
dexplostation.

Selon la méthode des comparables bourzers, retenme 4 titre prement sdicatif, sur la
base des nmiltiples de résmltat opérationnel, la valenr de la soczeté SERMA GROUP
ressort & 275,68 milions d'encos, soit nne walens par action égale 4 242,17 encos. Le prix
doffte de 235 enros par action SEFMA GROUP extencnse nne décote de 3% par
rapport 4 b walens résultant de la méthode des mnltsples de résultat opérationnel

Selon I référence 4 la réduction du capital de la société FAG en date du 27 janvies 2018,
referme 4 tifre purement indieatif, b valenr de la sociéte SERMA GROUP ressort 4
1942 milions d'enwos, soi e valenr par action égale 4 168,77 enros. Le prw d’offre de
235 enros par action SERMA GROUP offre nne prome de 39.2% par mpport 4 Ia
référence 3 Ia rédnction die capital de la société FAG en date dn 27 janvier 2018

La peésents Offre pecmet aux actionnaices munostaices de bénéficier dmne Hauidite
immédiate, et ce, 4 na peix permettant dextérionser nne prime de 4.5% par rappocta la
wvalenr par action SERMA GROUP, émle 3 22495 ensos, resultant do calenl par
transparence 4 partic du pox fwé dans le cadre de la cession du Bloc FAG en date du 26
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fin 2018

Le prix de 235 euros par acdon SERMA GROUP proposé pour I'Offre Publique
d'Achat Simplifiée est équitable pour les actonnaires minoritaires.
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6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION
DE L’OFFRE OU SON ISSUE

Messieurs Philippe Berlié, Marc Dus, Bernard Ollivier, Jean Guilbaud, Richard Pedreau, Olivier
Duchmann et Xavier Morin, Watt Participations, CCXVII Finance 1, Bpifrance Capital 1 et FCDE II
ont conclu le 20 septembre 2018 un pacte d’associés, dont un résumé des principales clauses figure a la
section 1.2.1 de la Note d’Information (le « Nouveau Pactez »).

Les principes définis dans le Nouveau Pacte ne conduisent pas a consentir a ses signataires un avantage
particulier susceptible de se traduire au niveau de Serma Group par une rupture d’égalité avec les
actionnaires minoritaires de la Société auxquels s’adresse 1’Offre.

Il est rappelé qu’un contrat relatif a la cession de Financiére Ampere Galilée a été conclu entre
I’Initiateur, Chequers Capital XVIII, Axa Expansion Fund III, MASCF Epargne Retraite et Messieurs
Philippe Berlié, Marc Dus, Bernard Ollivier, Jean Guilbaud, Richard Pedreau, Olivier Duchmann et
Xavier Morin en date du 27 avril 2018. Des informations complémentaires sont disponibles a la section
1.1.2 de la Note d’Information.

7. ELEMENTS CONCERNANT SERMA GROUP SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE
INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

7.1. STRUCTURE ET REPARTITION DU CAPITAL DE LA SOCIETE

A la date de la présente note en réponse, le capital social de Serma Group s’¢éleve a 2.301.072 euros,
divisé en 1.150.536 actions de 2 euros de valeur nominale chacune, entiérement libérées.

Le capital social et les droits de vote de Serma Group sont répartis comme suit a la date des présentes :

Actionnaires Nombre % du capital Nombre de % des droits
d’actions droits de vote de vote
Financiére Ampére Galilée 1.141.446 99,21% 1.634.251 99,18%
Financiére Watt 1 - 1 -
Total Financiére Watt 1.141.447 99,21% 1.634.252 99,18%
Public 9.089 0,79% 13.500 0,82%
Total 1.150.536 100,0% 1.647.752 100,0%
Il est indiqué qu’a la date de la présente note en réponse, la Société détient aucune de ses propres
actions.
7.2. RESTRICTIONS STATUTAIRES A L’EXERCICE DU DROIT DE VOTE OU AUX
TRANSFERTS D’ACTIONS

7.2.1. Obligation de déclaration de franchissement de seuils

Serma Group a instauré une obligation statutaire de déclaration de franchissement de seuils (article 12
des statuts), en vertu de laquelle toute personne physique ou morale, agissant seule ou de concert, qui
vient a détenir une fraction égale ou supérieure a 5 % du capital social ou des droits de vote ou a tout
multiple de 5 % du capital social ou des droits de vote et ce, jusqu’a 50 % du capital social ou des
droits de vote inclus, ou une fraction correspondant aux seuils prévus par la loi a Iarticle L 233-7 du
Code de Commerce, ainsi qu’au seuil de 95 % du capital social ou des droits de vote prévu par les
régles du marché Alternexts, est tenue, dans les cinq jours de bourse de I’inscription en compte des
titres qui lui permettent d’atteindre ou de franchir ces seuils, de déclarer a la Société, par lettre

2 Ce Nouveau Pacte annule et remplace le précédent pacte d’associés conclu dans le cadre de I'Opération et fait suite a la
prise de participation de Bpifrance Capital 1 et FCDE II au sein de Financiére Watt.
3 Les statuts de la Société ne sont pas a jour du changement de dénomination d’Alternext en Euronext Growth.
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7.2.2.

7.2.3.

7.3.

7.4.

7.5.

7.6.

7.7.

recommandée avec avis de réception, le nombre total des actions et le nombre des droits de vote qu’elle
possede. Cette déclaration sera effectuée dans les conditions ci-dessus chaque fois que les seuils
susvisés seront franchis en hausse ou en baisse.

A défaut d’avoir été déclarées dans les conditions ci-dessus, les actions excédant la fraction qui aurait
da étre déclarée sont privées de droit de vote dans les conditions prévues par la loi, dans la mesure ou
un ou plusieurs actionnaires détenant une fraction égale a 5 % au moins du capital ou des droits de vote
en font la demande lors de 1’ Assemblée Générale.

Droits de vote

Aucune restriction statutaire, autres que les dispositions relatives aux droits de vote double n’est
applicable a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions.

11 est rappelé que les statuts de la Société (article 33.3) prévoient ’attribution d’un droit de vote double
aux actions inscrites au nominatif depuis au moins trois ans au nom d’un méme actionnaire.

Transfert d’action

Aucune clause des statuts n’a pour effet de restreindre les transferts d’actions.

CLAUSES DE CONVENTIONS PREVOYANT DES CONDITIONS PREFERENTIELLES DE
CESSION OU D’ACQUISITION D’ACTIONS ET PORTANT SUR AU MOINS 0,5% DE
SERMA GROUP (ARTICLE L. 233-11 DU CODE DE COMMERCE)

Les dispositions de I’article L. 233-11 du Code de Commerce ne sont pas applicables a la Société,
puisque ses actions sont admises aux négociations sur le marché organisé d’Euronext Growth Paris.

Par ailleurs, la Société n’a, a la date de la présente note en réponse, connaissance d’aucun accord
prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions Serma Group.

PARTICIPATIONS DIRECTES ET INDIRECTES DANS LE CAPITAL DE LA SOCIETE
DONT ELLE A CONNAISSANCE EN VERTU DES ARTICLES L.233-7 ET L.233-12 DU
CODE DE COMMERCE

Conformément aux dispositions de l'article 233-7 du Code de commerce, Financiére Watt a déclaré a
I'AMF et a la Société, par courrier en date du 14 novembre 2018, a titre de régularisation, avoir franchi
en hausse, le 26 juin 2018, indirectement par I’intermédiaire FAG qu’elle contréle, les seuils de 50% et
95% du capital et des droits de vote de la Société, et détenir directement et indirectement a cette date
1.141.447 actions Serma Group représentant 1.634.252 droits de vote, soit 99,21% du capital et
99,18% des droits de vote de cette dernicre. Cette déclaration a fait I'objet d'un avis publié par ' AMF le
14 novembre 2018 sous le numéro 218C1837.

LISTE DES DETENTEURS DE TOUT TITRE COMPORTANT DES DROITS DE
CONTROLE SPECIAUX ET DESCRIPTION DE CEUX-CI

Il n’existe pas de détenteurs de titres comportant des droits de contrdle spéciaux.

MECANISMES DE CONTROLE PREVUS DANS UN EVENTUEL SYSTEME
D’ACTIONNARIAT DU PERSONNEL QUAND LES DROITS DE CONTROLE NE SONT
PAS EXERCES PAR CE DERNIER

Néant.

ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE ET QUI
PEUVENT ENTRAINER DES RESTRICTIONS AU TRANSFERT D’ACTIONS ET A
L’EXERCICE DES DROITS DE VOTE
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7.8.

7.9.

7.10.

La Société n’a pas connaissance de 1’existence de tels accords.

REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES
DU DIRECTOIRE

Le nombre de membres du Directoire est fixé par le Conseil de surveillance sans pouvoir toutefois
excéder le nombre de 5 membres [ou de 7 si les actions de la Société viennent a étre admises aux
négociations sur un marché réglementé].

Le Directoire est nommé pour une durée de six [6] ans par le Conseil de surveillance qui pourvoit au
remplacement de ses membres décédés ou démissionnaires conformément a la loi.

Les membres du Directoire sont choisis ou non parmi les actionnaires ; ils sont obligatoirement des
personnes physiques.

Nul ne peut étre nommé membre du Directoire s’il est 4gé de plus de 70 ans. Le membre du Directoire
en exercice est réputé démissionnaire d’office a la cloture de I’exercice social au cours duquel il a
atteint cet age.

Aucune personne ne peut étre nommée membre du Directoire si elle ne remplit pas les conditions de
capacité exigées des administrateurs de sociétés anonymes, si elle tombe sous le coup des
incompatibilités, déchéances ou interdictions lui interdisant 1’accés a ces fonctions, si elle est
commissaire aux comptes de la Société, ou a cessé ses fonctions de commissaire aux comptes de la
Société depuis moins de cinq ans ou a exercé pendant ce délai les fonctions de commissaires aux
comptes dans une société controélée ou qui controle la société dont il certifie les comptes, ou en est
parente ou alliée dans les conditions fixées par I’article L. 225-224 du Code de commerce ou si elle est
membre du conseil de surveillance.

Par contre, chaque directeur peut étre li¢ a la Société par un contrat de travail qui demeure en vigueur
pendant la durée de ses fonctions et & leur expiration.

REGLES APPLICABLES A LA MODIFICATION DES STATUTS

L’Assemblée Générale Extraordinaire est seule habilitée a modifier les statuts dans toutes leurs
dispositions. Elle ne peut toutefois augmenter les engagements des actionnaires, sous réserve des
opérations résultant d’un regroupement d’actions régulierement effectué.

L’Assemblée Générale Extraordinaire ne délibére valablement que si les actionnaires présents,
représentés ou ayant voté par correspondance possédent au moins sur premiére convocation, la moitié
et, sur deuxiéme convocation, le quart des actions ayant le droit de vote. A défaut de ce dernier
quorum, la deuxiéme Assemblée peut étre prorogée a une date postérieure de deux mois au plus a
laquelle elle avait été convoquée.

Elle statue a la majorité des deux tiers des voix dont disposent les actionnaires présents ou représentés
y compris les actionnaires ayant voté par correspondance.

POUVOIRS DU DIRECTOIRE, EN PARTICULIER EN MATIERE D’EMISSION OU DE
RACHAT D’ACTIONS

Le Directoire est investi de tous les pouvoirs nécessaires a la gestion du patrimoine social et peut, a cet
effet, effectuer tous actes et passer tous contrats de toute nature et toute forme engageant la Société, a
I’exception de ceux qui concernent les cessions d’immeubles par nature, la cession totale ou partielle
de participations, la constitution de siretés ainsi que les cautions, avals et garanties qui sont
nécessairement soumis a 1’autorisation du Conseil de surveillance. Aucune restriction de ces pouvoirs
n’est opposable aux tiers et ceux-ci peuvent poursuivre la Société en exécution des engagements pris en
son nom par les membres du Directoire dés lors que leur nom a été réguliérement publié.

Conformément a 1’article L 225-68 du code de commerce, le Directoire devra demander 1’autorisation
du Conseil de surveillance chaque fois qu’il cédera des immeubles par nature, qu’il cédera totalement
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ou partiellement des participations, qu’il constituera des siretés ou qu’il accordera le cautionnement,
I’aval ou la garantie financiére de la Société, et que ces opérations sortiront des limites de 1’autorisation
général que le Conseil de surveillance lui aura accordée conformément aux articles R.225-53 et R.225-
54 du Code de Commerce.

Seront, en outre, soumis a 1’autorisation préalable du Conseil de surveillance les projets relatifs aux
opérations suivantes, dés lors que la Société et/ou 1’'une de ses filiales en sont parties : 1’acquisition ou
le transfert, par quelque moyen juridique que ce soit (cession, apport en nature, apport partiel d’actif
soumis au régime juridique des scissions...) d’un actif immobilisé inscrit ou a inscrire au bilan d’une
des sociétés incluses dans le périmetre de consolidation de la Société Serma Group et dont le prix de
cession ou la contre-valeur du transfert ou le montant figurant a I’actif correspond a la plus faible des
valeurs suivantes : 5% du Chiffre d’affaires hors taxe consolidé de la Société ou € 760.000 (€ sept cent
soixante mille),

IMPACT D’UN CHANGEMENT DE CONTROLE SUR LES ACCORDS CONCLUS PAR
SERMA GROUP

Il est précisé que 1I’Offre n’entrainera pas de changement de contrdle de Serma Group, I’Initiateur
détenant déja, directement et indirectement, 99,21% de son capital et 99,18 % de ses droits de vote.

ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LES MEMBRES DU DIRECTOIRE DE
SERMA GROUP, SES DIRIGEANTS ET SES SALARIES, EN CAS DE DEMISSION, DE
LICENCIEMENT SANS CAUSE REELLE ET SERIEUSE OU SI LEUR EMPLOI PREND
FIN EN RAISON D’UNE OFFRE PUBLIQUE

Néant.

MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA
SOCIETE

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables
de la Société seront déposées aupres de I’ AMF au plus tard la veille de I’ouverture de I’Offre.

En application de I’article 231-28 du réglement général de I’AMF, ces informations seront disponibles,

sur les sites internet de la Société (www.serma.com) et de I’AMF (www.amf-france.org), au plus tard la
veille de I’ouverture de I’Offre. Il pourra en étre obtenu copie sans frais auprées de la Société.

PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

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

Philippe BERLIE
Président du Directoire
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