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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 matieére 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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Fapport d'expertise indépendante #2abh par la socééd Paper Audit & Consedl. Offe Publigue d' Achat
Simplifite wisant les actions de la societé SERMA CROUT initide par la sociéh FINANCIERE WATT.

Dans le cadre de Fopération enmizagée d'Offre Publiqne d'Achat Simplifie {ci-aprés
dénommee « POPAS » on « P'Offre »), initide par la société FINANCIERE WATT,
société par actions simplifiée an capital de 124 367 000 encos, dont le siége social
est sitze 14, mue Galilde - 33600 Peszac, immatcicnlée an remstre din commerce et
des sociétés de Bordeanxz sous le numeéro 839 312386 (ciapres dénommee
« I'Indtdateur »), s les actions de la socwsté SERMA GROUP, nous avons éte
chargés, sute 4 notre désignation en quakité d'expert mdependant par le Conseil de
mirveillance de la société SEFMA GROUP ea date d 18 septembre 2018, de nows

¢ sur le caractére éqgutable du pemx d'offre propose de 235 encos par action
SEFMMA GROUP. L'Offre wise la totalité des actions noa détenmes dicectement on
indirectement par IInitiatenr, soit un nombre totsl maxwmum de 9 (089 actions de la
societée SERALA GROUF, représentant 0,79%0 du capital et 0.52% des droits de
ote.

L'Offre fait suite 3 I'zequistion par FINANCIERE WATT', le 26 mun 2018,
diractement et indirectement, de la totalte dn eapstal et des dooits de vote de ka
société FINANCIERE AMPERE GAITLEE (ci-aprés dénommée « FAG #),
holding d'acquisition de la société SERMA GROUP détenant 9921% de son
capital et 99,18% des droits de vote. En effet, aux termes dun contrat de cezsion
zmé en date du 27 aveid 2018 et dun pacte d'aszociéz sipné en date dn 26 min
2018, FINANCIERE WATT est deven: propriétaire le 26 min 2018, par voie
d'apports et de cessions, de 78,584% des actions émises par FAG, de 100% des
actions AMPERE GALITEE PARTICIPATION {ci-apres dénommeée « AGP »),
véhicnle dintéressement an capital des manapers de la societe SERMA GROTUP
détemant 21,16% desz actions émises par FAG, et de 100% dez oblgations
convertiblez émizes par FAG n'avant pas fait I'objet dun rembonssement ou dnne
conversion. A lissne des opémtions msvisées, FINANCIERE WATT détient (3)
directement et indirectement (via AGF) l'integralite des 46 085 055 actions énuses
par FAG et (1) directement et indirectement (via AGF) I'intégralite des 4 447 201
obligations  conwertibles énmses par FAG n'ayant pas fait l'objet dun
rembonczement ou d'nae conversion (ci-aprés dénommées ensemble le « Bloc »).

Le transfert du Bloe est mtervenn le 26 pun 2018 selon las modalités detallées
snivantes :

- acqusition par ITnitistens auprés d' AN A EXPANIION FUND III et MACSF
EPARGNE RETRAITE de 19872 439 actions FAG et auprés de Messienrs
Plulippe Berhié, Mare Dus, Bemard Ollmer, Jean Guidband, Richard Pedrean et
Olorier Duchmann de 5 587 115 actions FAG, représentant globalement 55, 24%
dr: capital et des doocts de vote de la société FAG |

- apport 4 IInitiatenr par Messieurs Philippe Berhié, AMare Dus, Bernard Oflivier,
Jean Gulband, Richard Pedrean et Ofmer Duchmann de 10 572 (49 actons
FAG, representant 23 59% dn capital et des deorts de vote de la socete FAG

! FINANCIERE WAT'T est 13 nouvells holding de conirdle de la sucme SERMA GROUF, créée
pour les bescins de I'operation d'acquisition de: dwes FAG et AGP, determe principalernent par 1u
sociee CHEQUERS CAPITAL et les manapers de la société SERMA GROUF.

¢ Ce pacte 2 et remplacé par un pacte d'assodies sgre en date du 20 septembre 2018 suite a Pentree
de BPIFFRANCE CAPITAL 1 et PCDE 1T dane FINANCIERE WATT (of infra).
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- apport i 1Initiatens par WATT PARTICIPATIONS (sociéteé détenne par des
salarsés dn gronpe SERMA) et Monsienr Xamer Morn (nn des managess dn
geoupe SERMA) de 6 603 688 actions AGP et acqusition auprés de salanés dn
mroupe SERMA de 3 833 862 actions AGP, soit un total de 10 437 550 act:ons
AGP représentant 10075 du capital de b sociéte AGP, cette dermiére détenant le
rehigat de la participation an sein de la someté FAG a savow 9 753 452 achions
FAG;

- acqusition par [Tnitistens anprés d'AYA EXPANSICON FUND III et MACSF
EPARGNE RETRAITE de 2 912 310 obligations convertibles émizes par la
société FAG et par AGP anprés £'AYA EXPANSION FUND I et MACSF
EPARGNE BRETFRAITE de I 534891 oblpations convertibles émises par la
societe FAG.

FINANCIERE WATT a franchi indirectemant i la hansse les senils de 500 et 95%
dn capital et des droits de vote de la societé SERMA GROUP, condusant
FINANCIERE WATT i déposer anprés de PAutorté des marchés financiers
(AMF) une offre publique permettant i lensemble des actionnaires minoctaires de
la societe SERMA GROTP de bénéficier d'mne Ligpudité snr lens investissement, an
moms dans les mémes conditions que I'opération décote ci-dessus. Il conwent de
préciser que FINANCIERE WATT n'enmisage pas de metire en coovre na seteait
obligatoie 4 la snite de ['Offre.

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

Par aillenss, suite 3 ces opérations, FINANCIERE WATT etait déterme par

- Messieurs Philippe Bedié, Bernard Ollvier, Mare Dus, Richard Pedsean, Jean
Guilband, Olivier Duchmann et Xawer Mocin, managers dn gronpe SERMA, en
cémmnération des apports susvizés, ensemble 3 hantens de 38.23% de son capital
et de ses droifs de vote ;

-la soceété WATT PARTICIPATIONS, en renmnération d'apports d'actions
AGP susmsés, 3 hautens de 21,25% de son capatal et de ses drosts de vote ; ot

- CHEQUERS CAPITAL (via I'mne de ses filiales, CCEVII FINANCE 1), en
conséquence de la sonzcoiption 4 49 177 485 action: novvelle: FINANCIERE
TWATT, & hantens de 40,529 de son capatal et de ses droits de vote.

Postépenrement i la cession du Bloe FAG, les opérations swrantes sont
intervenmes sur le capital social de FINANCIERE WATT (sans incidence sur la
detention du capital et des drodts de vote de la socete SERMA GROUP):

-le 12 septembre 2018, Monsens Philippe Berdié et CHEQUERS CAPITAL (via
CCEVII FINANCE]) ont cédé gespectvement 21358115 actions
FINANCIERE WATT et 3 310 485 actions FINANCIERE WATT au profit de
la société WATT PARTICIPATIONS, dans le cadse de Finvestissement, dans le
gronpe SERMA, de certsins povvesnx salanés an travers dnne prise de
participation dans WATT PARTICTPATIONS ;

- le 20 septembre 2018, FINANCIERE WATT a procédé 4 -

" nne augmentation de capital par émission de 3000000 dactions
acuvelles, intégralement sonsertes par EPIFRANCE CAPITAT 1 ;
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* lémiszion de 3 000 000 oblizations coavertibles de catégodie | nowvelles
(OCAI), souscutes 4 hawtens de 1500000 par EBPFIFRANCE
CAPITATL 1 et du méme nombre par FCDE IT°;

® lémission de 3 000 000 oblations convertibles de catégone 2 nomrelles
(OCAZ), souscmtes 4 hawtene de 1500000 par EFIFRANCE
CAPITAL 1 et du méme nombre par FCDE IT ; et

® Pémiszion de 3000000 cblimations rembonrsables en actons (ORA).
souscrites en mtégralité par FCDE IT

La répartition capstalistiqee et la powvernance de SEEMA GROUP et de FAG
n'ont pas ete modifices sute ax operabons caprtabistigres suswvisees 4 Pexception
de b nomination de FINANCIERE WATT en gualité de membre dn conseil de
myveillance de la société SERMA GROUP, en remplacement de FAG, par décision
dn directodre du 18 septembre 2015,

Le fondement réglementaire de notre intervention reléve de Parbicle 261-1 1-1° dn
titre VI du Livee II du Réplement pénécal de FALMF qui dispose que i sociéte vizée
par une offre publigne dacqmisition désione un expert indépendantlorsque la
societe Tiseée est dep contrdlée an sens de l'acticle T 233-3 dn code de commerce,
avant le lancement de l'opération, par I'Inifiatenr de l'offre {article 17). Tel est le cas
de la societé FINANCIERE WATT, Tnitistenr, qui execce soa contrdle suc la
sociste SERMA GROUP avant le lancement de FOPAS.

Ponr effecmer cefte mussion, nous nons sommes conformeés sux dispositions de
larticle 262-1 dn Réglement général de I'AMF, de son instoction dapplication
n° 2006-08 sur l'expedtise indépendante ains: que des recommandations de VAMF
dn 28 septembre 2006 (modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 millet 2010). Nons
avons pris connaissance ef analyse l'ensemble des docnments comptables, financiers
et uroidiqres néceszaires 4 la mission. Noms noms somumes appuves s notre
expérience dans le domaine de I'évalnation et sur notre savoir-faire dans le domaine
des expertises independantes, qu'elles soient de natase legale on contractuelle,

1. PRESENTATION DE PAPER AUDIT & CONSEIL

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

professionnels spécialisés dans les domaines Liés amx normes comptables, & la

modelisation et U'ingénierse financiere, et 4 'évaluation, que ce soit dans le cadee de:

" pmussions légales : commussanat aux apports et 3 la fmsion,

" missions contractnelles : consnltations comptables, évalnation (entreprises, actfs
meorporels, passifs soomm, mstmments financers, ete ), arhitrage.

MNoms avons acqus, dans le domaine des sociétés cotées, e expénience feconame

dans les opérations qui requérent nne appréciation partienliére et 'émission dmn

mgement.

MNoms disposons des movens techniqnes et opémtionnels nécessaires 4 l'eméomtion

de nos missions Ponr les besoans de l'ensemble de nos missions d'éralnation, aons

' Pond: de Consolidation et de Développement des Enfreprises IT
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utilizons la base de demndes financiéres Thomson Reuters qui, an cas d'espéce, nons
a pecmus d'obtenic certaines informations necessawes 3 Uappréciation de la valens de
la socigte SERALA GROLTP.

2. INDEPENDANCE

Le cabinet Paper Andit & Consedl o'a jamacs été mandaté pac la zociété SERALA
GROUP, ai par ses actionnaires, pows réaliser nne nussion d'expertize, d'évamation
on de consed Nons attestons de I'absence de tout lien paszé, présent on fatne
connm de Ini, avec les personnes concemeées par ['Offre et leurs conseils, susceptible
d'affecter notre independance et I'chjectrrité de notre mgement dans le cadre de la
présenfe NLsuon

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

La societe Paper Andit & Conseil n'a effectue sucune sussion dexperhse

mdépendante an conrs des 12 dermers moss.

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

Le cabinet Paper Andit & Consel n'adhére, & ce jour, 4 anoune association
professionnelle reconmme par PAMF en application de Tarticle 263-1 de son
Feéglement géneral

A ce titre, i s'est doté dnn code de déontologie prévoyant notamment des
procédnres destinées 4 protéger I'indépendance dn cabinet et éviter les sitnations de
conflit dintéréts ains qn'a contréler, snr chagee mission, la qualité des trava=
reakses et des rapports avant lens eoussion.

5. DILIGENCES EFFECTUEES

La présente mission a été menée par Xawmer Paper et son équipe et s'est déroulée
entre le 18 septembre 2018 ot le 7 décembre 2015, date de renuse de notre rapport.
L'equpe affectée 4 la omssion est composée des denx persosmes smantes ©
® Xavier Paper (56 ans) — ESC Fouen, expert-comptable, commissaire anx
comptes - réalise régrliérement des mussions d'éralnation, de commassacat aox
apports et 4 Ia fision, sinsi qoe des missions de consnlting comptahle.
® Patrick Gunspan (52 ans) — ingénienr AproPadsTech, Master Stratégie et
Exzpertise Financiéres (CINAM) - séalise des mussions dévalnation et de
modélisation financeéras

Elle a nus en cewrvre le progranyme de travail suovant

un
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Acceptation de la nnission,

Prize de connaissance des informations nécessaires i la comprehension de
Topération et de son cadre mzidiqne et i I'évalnation des actions de la socéts
SERMA GROUP,

Pose de connassance des informations qui nous oot été commmniquees, en

particubier celles de natue comptable et fnanciére,

Dhiseussions avec les dirigeants de la somete SERMA GROUP portant sur les
éléments d'appréciation de ka valens des actions SERMA GROTUP,

Constimfion d'nn échantflon de scoetes cotées comparables 4 la somete
SEFMA GROUP,

Analvse du rapport d'éralnation de la soceté SEFMA GROUP établi par les
représentants de h société SODICA ECM,

Mize en cewrvee par le cabinet Paper Andit & Consed de Névalnation des actions
de la sociéte SERMA GROUP,

Redaction du rappert di cabimet Paper Andit 8 Conseil

Enfin i est important de noter que, conformément 3 la pratigne dans le domaine
des expertises mdependantes, nouz n'avons pas procédé & un andit des doandes
historiques qui nons ont été transouses. En ontre, s'agissant des données
previsionnelles, nows nous sonunes limitéz 3 en verifier la cohérence et la
pertinence an travers d'entretiens avec les dingeants de la someéte SERMA GROUP
et par recoupements d'mformations entre alles.

6. LISTE DES DOCUMENTS MIS A NOTRE DISPOSITION

Pouz les besoins de notre mission, novs avons ntilisé les docnments et iformations
mms 4 notre disposttion par la socéte SERMA GROUP. Les princrpanx documents
uhilises ant ete les surmants :

Fapport dévalmation de la société SERMA GROUP établi par b société
SODICA ECM daté dn 14 novembre 2018,
Business plan de la société SERMA GROUP daté de mai 2018,

Comptes consoldes 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 consobdes de la societe SERMA GROUP az 50 pun 2018 ayant fast
Fobjet d'mn ezamen limité par les comnussasres anx comptes,

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

Comptes sosianx non andités de la société FAG an 30 pun 2018,

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

Comptes socianx non aodités de la socéte AGP an 30 pun 2018,
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FRapport dévabmtion de la société FAG, holding d'acuisition de la sociéte
SEFMA GROUP, etabli par le cabinet COMPAGNIE FIDUCIAIRE, date de
décembre 2017,

Contrat de cession relatif 4 la cession de la societe FAG date dn 27 avod 2018,
Pacte d'associés entre timlaires de wvalewrs mohikéres émises par la société
FINAMCIERE WATT du 20 septembre 2018,

Proces-verbal d'assemblée générale crdinaire de la societe FINANCIERE
WATT en date dn 20 septembre 2015,

Aftestation de la ceszion de dooits socianx relatifs anm actions FINANCIERE
WATT géalicée par CHEQUERS CAPITAT XVTI en date du 12 septembre
2018,

Attestabion de la cession de drosts socianx relatifs s achions FINANCIERE
TATT réalizée par Monziens Philippe Berlié en date dn 12 zeptembere 2018,
Projet de commmnique du 13 novembre 2018 relatif 4 T'évolution actionnaciale
dans le holding de détention de SERMA GROUP et a FOPAS,

Projet de note d'information de ITnitatens relatif a FOPAS.

Pour les donnees de omrche nécessawres a Ievaloation de la socwete SEBRMA
GROUF, nous nous sommes prncmpalement appisyes sur la base de donnees
financiéres Thomson Renters.

-
L

INTERLOCUTEURS RENCONTRES

Dans le cadre de notre mission, nous avons rencontré et/ou échange avec les
representants de la societeé SEFMA GROUP et ainsi qu'aver ses conseils.

Poue la socété SERMA GROUP :

Moasiens Bernard Ollivier, Directens gendral,

Ponx le cabmet d'avocats KING 8 SPAIDING :

MMaitre Véroniqne Gédéon, Avocat 4 la Conr,

Pour la societe SODICA ECM

8.

Aonsiens Paseal Renanlt, Divectens d affaires,
Monsens Jolann Navarro, Directens de mussion.

REMUNERATION PERCUE

Les honoeaires pong cette nussion se sont dleves i 40 000 encos HT.
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9. CONTEXTE ET PRESENTATION DE LA SOCIETE
SERMA GROUP

9.1. CONTEXTE ET PRESEINTATION

La société SERMA GROUP est nne societé monyme au capital de 2 301 072 euros,
drmse en 1 150 536 actsons de 2 euros de nominal chacnne, doat le siege social est
zs 14 me Galilée 33600 Pessac, smmatricnlée an Remstre dn commerce et des
socigtés de Bordeanx sons le smméso 350 712 828,

SERMA GROUP est mne société de services et dingénene technologiqne
hardware et software qui propose ses activités de conseil d'expertise, d'analyse, de
contrdle et de tests sur les composants électronigues, cartes et systemes
electrommques complets. Créee en 1991 a Pessac (Guronde), la somété mternent
antonr de 3 sites dimplantation : Bordeam=, Paris et Grenchle

Imitslement constitnés en tant que labosatowre d'anabyse, la socete a developpe des
expertises phymques et électriqmes snr les composants. Elle inferment dans de
omiltiples secteurs d'activite et 4 tout nivean duo cycle indnstriel. L'offre de la sociéte
SERMA GROUP s'adtrenle autone de 4 domaines d'activites -

- Technologes et procédss : la société conselle ses clients suc la gualité, la
fiahihite, s robustesse et la gestion de la séenete et de la protection en mken
professionnel ainsi que sur ke contrdle des systémes electronsgques.

- Llicro-électronique :  conception et production de cirenits  integrés
specifignes, sons-touitance en mucroélectronique (principalement dans des
sectenrs de pointe tels gque le médical implanté, la recherche pétroliére, la
défense ou le spatal), proposton de sobitons ASIC (Appheation Specific

- Ingénierse des systémes embarqnés : conception, production et mainten en
conditions opérationnelles, ponr ses chents, des électroniques embargnés,
notamment potr Iaéronantsque.

- Séonnte des systemes: la sowéteé accompagne ses cliemts sor les
problématiques sécurité et sirete de fonchonnement des prodmts et
systémes. Elle pent mntervenic anss: bien ponr la seenrité des prodmits que la
sécneité des systémes d'information.

La societé s'est egalement divecsifide dans la formation intea et inter-entreprises sur
ses themes dexpertise 3 savoir I'assemblage, andit, I'analyse de defaillance, les
cartes 4 puge, la fabilite et Pavionigue.

En 2017, la société SEFMA GROUFP a réalisé na chiffre d'affawes consclide de
97,3 mullions d'enros ponr un résultat demplotation de 204 milbons d'enros,
correspondant 3 na tanx de marge opérationnelle de 21%

LTnitistenr, ka sociéte FINANCIERE WATT, a lintention en sappuyant sarc les
compétences et l'expécence de ses equpes dicigeantes, de poncsumrre les poncipales
onentations strafémques et les investissements nus en covrre par la sociéte SERMA
GEROUP. 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 lenes titres a ['Offre nne Lhguidite immediate sur Pintégralite de lenc
participation, et ce, alors méme gue le flottant, particuliérement étroit, est
caractense par mne fahle rotation sur le marche (of infira §10.3). Cette opération
permet en outfe M achoanmwes g ont accompagné ke développement de la
sométe SERMA GROUP de bénéficier dnne oppormnité de sortie & nn prox
mpérienr s proe d acquistion do Bloe (faisant ressortr par transpasence nne valens
par action SERMA GROUP égale 3 224 95 enros).

L'Offre sera intégralement fnancée an moven de la trésorenie de la sociéte
FINANCIERE WATT.

9.2, PERFOMANCES FINANCIERES HISTORIQUES

Bllan 2arma Group' (ki) dae.-13 déo-14 dée.-15 déa.-18 déa. AT Juln-18
Erams dacouisition T8 & 762 4859 S SEB: TEM
Imechilsations. incormonslies 138 1532 =3 455 551 553
Immicbllsafions ooponsies B33 T4 T4I7 77 BB g™
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Aot Imnmsbilics 17 265 18 a1 13 g2 13 =80 18 176 18 888
Siocks et en-cours 4 550 3538 3580 £ 487 EESS B §IF
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Impdt et actr 152 EL] ;2 =80 81 a1
Valeurs mobliares de placement 3140 13438 8573 6165 3Tss B3
Dizponibafiss L8858 5 sam BI=7 13576 5231
&0t elroulant 45 B B4 08B EZ 826 8 R 71870 5 247
BLTIF B3 260 T2 180 &8 BT 71 EE3 B3 186 ]
e
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Capitaus propres part du groups 3 s a2 34 338 42 BB &1228 & 565D
Irbaniis mincritaines o a a a a ]
Capitaus progres 31128 L] 34 388 47 848 1278 50 6ED
Aures fonds propres 2 190 11 11a e
Provsions pour rsgueEs 2t Charges 21 23 2204 3100 2am zem
Provsions pour mpSt ofee pas of 245 140 66 4 Ere)
Prowisions pour Acart dacquisiton
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Foumis sewrs ef comptes mtiachis & 170 B 745 E403 T O B DEn 7287
Adgres dettes et COMPEES de MEgu. 13128 14775 w0336 16 738 0z Uy
Passts delenas en vue ddine cidés
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| Brwrew Sarma Grous

L'analyse des comptes consolides historsques de b société SEFMA GROUP entre
2005 et 2017 (pons des raisons de muse en page, les tableanx cr-avant se hmitent 4 la
présentation des comptes de la pédode 2003-min-2018) permet de metire en
évidence les poants sadlants survants :

- e hansze simificative do chiffre d'affaives de 10,1% par an en moverme sur b
penode 2005-2017, la societe ayant smbtphé par toois son duffre d'affasres an cons de
cette penode, de 31,1 millions d'eneos 2 97,3 millions dlenos |

- v tanx de magge opéctionnelle (excédent bost d'explogation wapporte au chiffe
d'affaires) quui a dowblé entre 2005 et 2017 émoluant de 9,8% 4 23.3%% ;

- it besoin en fonds de monlement strctarellement positf 4 hastenr denmron 13.5%
du chiffre d’affaires ; ot

- des investissements nets qu s'elévent 4 2 millions dewos en movenne (hors
eroissance exteme) = la pénode 2010-2017, de losdre de 2 7% dn chiffre daffares.

10. EVALUATION DE LA SOCIETE SERMA GROUP

A l'nstar de ks pratigue ohserveée en matiare o rse independante dans le cadre de ln
reglementation AME, nous srons mis en couvee nne approche dievahation omiltieritéres
po valomser Jes actions de la socete SERMA GROUP. Celleci repose s plosienrs
méthodologies: 4 titee principal, (1) lachmlsation des fx de trésorece disponible

10
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(DCFY), (2) la reférence i Iacquisition des actions FAG et AGP par FINANCIERE
WATT, (3) b céférence i Pmmpgmentastion de capital FINANCIERE WATT, (4) ka
reférence aux cessions d'actions FINANCIERE WATT et, 2 titre indicatif (5) ka
peférence an coues de bourse, (0) les oonltples de comparshles bonrsiers et (7) la
reférence i la réduction dn capdal de la societe FAG

Les methodes de valonsation que nonus svons ecartees sont les suvantes ©

1) L'actif net le {AMNC)

Cette méthode a £te écartée dans 1a mesire o elle ne prend pas en compte la valenr des
actifs incorporels generes en imterne, conm-ci etant ponr certains ahsents din bian de Ia
société SERMA GROUP.

Z) La méthode diz rendement

Cette méthode consiste a valomiser directement les capitarm propres de la societeé s la
base de ki walens actuelle de ses dividendes fisbus, Monz nlavons pas setenn cette
meéthode de valogsation dans la mesnre o elle est lapement redondante avec b methode
de l'actualisation des fhm de trésorerie disponibhle mise en mwe dans le cadre de
Pevalation andbcrdéres.

3} La reference gux transactions comparables

Cette approche vise 3 reconstines le pox de cession theongue de la sociste & evaloer par
reférence 3 des transachons mtervermes i le capital de socktés présentant des
caractéristiqnes semblables. En I'abzence de transactions récentes dizponibles poctant s
le capitsl de sociétés directement comparables, nous avons écarte cette methode de

Les methodes fonrdees sur les Db;ect:fs de cours publiés par les analystes finanmers
ne constitment pas 4 proprement parder des méthodes de walorsation mais
fournissent des tendances mar la valenr d'entreprise ; 4 ce titre, les objectifs de conrs
constitrent une référence de wvalogsation. La société SERMA GROUP a’stant
suivie pac anenn bigean d'analystes financiers, nons n'avons pas retenn cette méthode
de valodsation.

Toms nos calonls ont &té réalisés sur b base dn nombre d'actions e 30 juin 2018 soit, en
I'absence d'astocontrdle, 1 150 536,

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

Selon b methede de Pactmalisaton des fhix de trésorene dispomnible, 1a valenr des fonds
pmnpresd|m soceté comespond 3 b valenr preésente de ses fhm de trésorene
d’e@]ﬂdﬂ.ﬁm achmalisés au tox de rentabibite exmge par les appodenrs de fonds, sons
déduction de lendettement net 3 la date d'éralnation. Cette approche de valosation dite
o mtriiséque » pepose sur Uhrpothése dnne valenr des captax poopres fondese s ha
profitabalite fotwe de la socéte 3 évaboer

4 Dhismanted Cagh Flow.
# Soit, avant Enmnéaton des apporteurs de fonds, coéanciers et achonnaies.

11
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10.1.1. Analyse du business plan

Le management de la sociéte SERMA GROUP noms a transoms son busmness plin,
élabord s Thooeon 2018-2023, afin qoe nons prissicss mettre en cemrre ln méthode de
Pactnalisation des fhor de trésorene disponshle. 11 comment de précser que o8 bisiness
plan intégre les opeérations de croissance exteme portant s les socétés SCIENCE et
SURFACE (craprés denommee « 585 ») et NES GROUP acqnises, respectirement en
mullet et septenbre 2018, pons nn montant global sélevant 4 20 millions d'eneos.

Les prevmisions d'explodtaton resnltent notamment des hypothéses streturantes surrantes

- nne crosssance moyenne achacelle du chiffre d'affures de 10.8%% s Thogzon 2017-
2023,

-1 tax de msrge opérationnslls (EBE/CA) stable, pen on pron &gl & 2% dha
chiffre d'affares ;

- na1 aivean d'arvestissement stable 4 hantenr de 3.4 millions d'ewos exception faite de
Tannée 2018 pone laquelle nn mwestissement de 10 milkons dencos est préwm, doat 7
millicns d'encos pone la senle business nnit SERMA ENERGY;

- et un besoin en fonds de oulement (BFE) noomeatif stroctisellement posstif

Par aillenurs, nonss avons prolonge le business plan qui nons a ete transmis mego'en 2027

(soit s nne périnde explicite de 10 années), sur b base d'nn tox de croissance de 3%, et

ce, afin de désensibilizer la walens izsme de Iactialization des fivx de teésorecie dispondle

de I'impact de b snbvention Lee au credit smpdt rechesche (CTR) qpe nons avens exchoe

chs fhx teominal (of infea §.101.24).

Compte tenm de la stratémie mense par le gronpe consistant 4 faire monter en prassance

les bosiness woits 4 forte profitabulite, le busmess plan nows semble msonnablement

reabste, et ce, d'asant gue b societe SERMA GROUP nons a habitnes a des tanx de

croissance dlevés, de suroroit s longme péninde (quassment 10%% par an entre 2005 et

2017

Neoms arons nus en onmnee b methode de velorisation basée sur lactnalisation des fhax de

trésorene disporuble sur b base de ce business plan.

10.1.2. Principales hypothéses de valorisation

La date de démarrage de la valorization a &8 fimée an 30 juin 2018, soit ka date de clétne

des comptes la phis proche de l'opérahon enmsages.

a) Taux d’actualisaton

Le tom d'actmmlisation correspond an coft dopportnitd’ dn capital de la sociétd

SEFMA GROUP. Le tanx seterm de 9,75% 2 62 calenlé, selon le MEDAF, s ks base

des paramétres summnts ©

- le tmx sans dsque est égal 4 063% et correspond 2 s moyenme do tanx de l'échéance
mmmgdemﬁmwdumoisdehﬂetmlﬁ,

& Ce taux inclut Iimpact positif du crédit impét recherche (of. infra §.10.1.2.6).
! Soit le conit des fonds propees en 1'zhsence dendetement

# Modéle IEquilibre Des Actifs Financiers.

¥ Souree Prance Trésor
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- le béta désendetté de la sométd SERMA GROUF, calenlé 3 partic de la moyenne des
betas désendettés des sociétés comparables de I'échantillon que nons avons constitug,
a ete fme 310,99,

- la prime de dsgoe dn macche a £té foofe 4 6,75%, fondée sur la movenne des poimes
de osque metermies par les emperts mdependants dans les attestations dequte des
12 derniers maons,

- mne pome de psque speciique de 25% a ete gmoutee afin de tenir compte de
lempence de rendement additionnel des investissenss ponr les sometes de petite taille
et de faible liquidité.

b) Taux de eroissance i Pinfim

Le twx de croissance 4 Fmifi a ée fiwe 3 1.5% pen ou pron égal st de cromsance

poeisionnel dn FIB (prodt snténens boat) en Franee.

¢} Taux de marge operationnelle normanf

Pmtlesbesomsdehdﬂecmmmdnﬂtmdememdehﬂlsxtamnmle 1ons

avons reter 1 tow de omrge opérationnelle normatf 4 Fmfind de 18%% txmsp}n:lxﬂt

an taex tel il ressodt die bnziness plan an terme de s péniode explicte, sort cabu de

Tamée 2023, égal a 224%0, sous dednetion de Nimpact do CIER. estimé 3 4% (of infra

100126,

d) Besoin en fonds de roulement

Le besoin en fonds de soulement teferm, eoprimé en potscentage dn dhiffre d'affares, a
été foeé A 135% calenié mir la base des agrégats historiqres de la soc#té SERMA
GROUP s la période 2010-2017,

e) Taux d'impositon

Le tom dimposiion normatf retem: a €t fee 4 35.33%, pour les besoins de Ia
vaborisation, ponir Fannée 2018, sodt le to d'impdt en wgnenr en Franes, puis 25% &
pactie de 2019 mite 3 5a bamsse pevne votée loss de I lod de Finances 2017 et enfin 4 25%
i partic de 2022,

f) Crédit d'impét recherche (CIR)

La société SEFAA GROUP beénéficie dn CIE o reprézente, nix 1a base des agrégats
hustoriques de la periode 2000-2017, en movenne 5,1% dn chiffre d'affaires et 11.4% des
charges de personnel SERMA GEROUP a ainsi pesgn un montant de 6,408 midlions
d'engos an titre de Texercice 2017, An-dels de Ihonizon explcite du bosmess plan, nous
n'avons pas miege Iimpact positif do CIR. s un hordson indéfni 11 nons semble en
effet dizentable den tenic compte dans la mesnge o nows ne disposons pas déléments
nonz permettant dapprécer le caractéce perenne de cette disposition fscale dans wn
contexte de crise sconomique et d mstabilte fiscale

) Eléments de calcul de Pendemement net

Le tablean ci-aprés détaille le calonl de Fendettement net au 30 pun 2018 -

¥ Rapport de lemnédent hrut d'exploitation sur le chiffee d'affaires.
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an miliers deurns juin-13
Emprunits & dettes financiéres (+) 2834
Indemrites de fin de camigre {+) 2075
Compte courant créditeur |+) 242
Vaeurs mobilidres de placement |-} A%
Disponbilités (-] g231
Acquisition S5 &t NES GROUP [+) 20000
Endenement nat 355 (+) -22M
Endetiement net NES GROUP [4) 2im
Endetiement net 15324

Sur Ia base de ces éléments, Fendattement net retern: ponr les besoms de la valorisation
de la soczété SERMA GROUP ressout 4 15,3 nullions dlexcos an 30 pua 2018

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

La somme des finx de trésorene disponible achralisés an cont dopportmte dn capatal
constitne |a valens d'entrepize de la societé SERLA GROUP. Le tablean ci-apeés décrit
le passage de Ia valens d'entreprise sins calonkée 4 la valenr des capstirm propaes |

en milliers d'euros juin-18

Pt 30 juin 2018 - 31 décembre 2027 actualisés (+) 140 298
Waleur terminale actuaiisée (+) 119154

[ vateur dentreprise 9452 |
Endettement net (-} 15324

| Valeur des capitaux propres 244 128 |
MNombre d'actions (] 1150538

| valeur par action g) 21219 |

La valeur de la société SERMA GROUP s'atablit 4 244,1 millions d'euros selon la
methode 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 ciapres présente la valenr de I'action SERMA GROUP sar la base des
parametres reterms ainsi que la sensibdite de cette valenr a lévolnbon dn toax
d'actuabisation et du taax de coossance 4 Tinfons

14
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Taux d'actualisatien
B &% 93% 9,8% 10,3% 10,8%
1.5% 27 13,38 201,03 189,92 173,38

£

1.0% 234438 219,84 208,29 194,44 183,78
1.5% 24274 226 40 12,19 190,48 184,13

20% 2521 234,40 218,34 20513 182,96

Taux de croissance &
Finfini

5% 263,20 24347 228,41 215 183,37

Le tableam ciaprés prézente la valens de laction SEFMA GROUP =ur la base des
pacamétres ceterms ainai e la sensbilité de cette waler 4 levobtion do tom
d'achmlisation et an tox de marge opérationnelle (EBE [ chiffre d'affaires) :

Taux d'actualisation
5% 3,3% 5.8% 10.3% 10,8%
17.0% 23447 a0 206,52 13347 18287

€]

17.5% 238,80 278 208,35 196,47 185,40

18.0% 24274 6,40 212,49 190,48 183,13

EBE(%)

18.5% 248,87 230,20 215,52 Hz48 180.36

19.0% 251,00 233,90 218,35 20550 183.58

10.1.5. Conclusion

La soczété SERAMA GROUP a été évabiée zelon lh méthode de Pactmalisation des finx de
La valeur de la sociéré SERMA GROUP s'établit 4 244,1 millions d'euros selon la
meéthode des flux de mésorerie disponible. Sur la base d'un nombre dactions egal
a 1150 536, la valeur de Pardon SERMA GROUP ressort a 212,19 enros, dans ime
fourchetre large comprise enmre 179,88 euros et 263,20 euros.

10.2. TRANSACTIONS SUR LE CAPITAL DE LA SOCIETE

10.21. Reférence a l'acquisition des actions FAG et AGP par la sociéte
FINANCIERE WATT

Le 26 pun 2018, la sockte FINANCIERE WATT a acqus I'mtépralité des fitres
fnanciers donnant accés, mmmedisterent on A terme, @1 capital et aux deodt de vote de la
société FAG, holding d'acquusition de la socété SEFMA GROUP', directement pac
acquusition {par voue d'apports ef de cesmions) des achions et des obligations comrertihles
de la someté FAG, mdirectement par soquisition (par vose d'spports et de cessions) des
actinrys de la socste AGE, vahic!ﬁed'in:énessementm:mp&tﬂldesmanagesdehsoﬁ'été
SERMA GROUP. Cette transaction valorise 100%% des actions FAG i hantenr de

" FAG détient 99.21% de I société SERMA GROUF, le wolde comespondant u Sotant,
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190 746 043 ewos s la base dun prm de cession dune achon FAG égel & 41360
s’

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 (#) 46 085 055
Prix de rachat par action FAG 4 1320
Valeur des capitaux propres FAG 190 746 043
Emprunts obligataires comvertibles 4 447 201
Emprunts et dettes financiéres 3 434 485
Emprunts 2t dettes financiéres diverses 80173 300
Dettes foumisseurs et comptes rattacheés 72268
Dettes fiscales et sociales 260 221
Autres créances -15 132 683
\Valeurs mobilieres de placement a
Disponibilités -F 208 548
Charges constatées daance -7 343
Immchbilisations corporelles. -505
Titres Serma Group 256 765 366
Pourcentage de détention {3} 09.21%

| Valeur des capitaux propres Serma Group 258 809 964 |
Mombre d'actions Serma Group (#) 1150 536

| Valeur par action Serma Group 22435 € |

Cette transaction, g porte six la totalte du cepital de la sociéte FAG, et indirectement
sur 99 21% dn capital de la socidte SERMA GROUP, constitne 4 ce titre nne référence
dans le cadre de b présente Offre. Elle condnit 4 valomser la société SERMA
GROTUP, calenlée « par tranzparence », mur la base des comptes socianx de la socisté
FAG an 30 pan 2018, i hantenr de 255,8 millions d'ensos, soit noe valens par action
SERMA GROUP égale 4 22495 engos.

Selon la référence & Pacquisidon 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'actions égal 4 1150 536 4 la dare du
présent rapport, la valeur de Facdon SERMA GROUP ressort 4 224,95 euros.

10.2.2, Référence a Paugmentation de capital FINANCIERE WATT

Le 20 septemhbre 2018, la sociéré FINANCIERE WATT a procedé 3 me agmentation
de capital d'nn montant de 3 muillions denos, par énussion de 3 000 000 actions dnne

12 A cet epard, il couvient de preciser que la valenr par tarsparence dione action FAG Esultant do
pex de cession des actions AGE mesont 3 41308 earoe, sur I base do hilan AGP an 30 juin X013
non andite, soit une valsur guasi identique au peix de cession des actions PAG el gque mentionne
dans ke contrar de cession du Bloe, soit 41390 enros. Deés lars, il et indifférent, pour le calenl de 1l
walenr par transparence de Iaction SERALA GROUF, de misonmer 3 parfir d pox de ceszion de
Faction FAG ou d partir de [ valeur par transparence de Iaction FAG resultant du pox de cession
des aetions AGE.
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valenr de 1 enro chacnne, sntégralement sonscrte par BPFIFRANCE CAFITAL 1. 11
corrmient de rappeler que la société FINANCIERE WATT, g détient directement et
indiectemnent (v AGF) 100% des actions FAG, est Ia holding d'acquusition de s sociéte

FAG, elle méme détentrice de 99.21%0 des actions SERMA GROTUP.

Le tablean ci-aprés présente le caleml o par transparence », de la valen: d'nne

action SERMA GROUP induite par la transaction precitee :

Mombre d'actions Financiers Watt (#) 121 367 000
Prix de souscription de '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 financiéres diverses o
Dettes foumisseuwrs et comptes rattachés 284 206
Dettes fiscales et sociales 3820
Clients et comptes rattaches -22 g20
Autres eréances -84 710 734
Valeurs mobilidgres de placement o
Disponibilites -298 165
Charges constatées d'avance o
Titres Semma Group =204
Frais Acquisition des titres 2018 -380 783
Chbligations QC2 - 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 3 434 466
Emprunts et dettes financigéres diverses 80 1732 208
Dettes foumisseurs et comptes rattaches 72 258
Dettes fiscales et sociales 268 221
Autres créances -15 132 683
‘Valeurs mobilidres de placement o]
Disponibilites -7 208 548
Charges constatées d'avance -37 233
Immokilisations corporelles -506
Titres Serma Group 259 771 253
Pourcentage de détention (%) 00 1%

I Valeur des capitaux propres Serma Group 261 B39 788 I
Mombre d'actions Serma Group (#) 1 150 536

I Valeur par action Serma Group 227,58 € I

Cette transaction, teés récente, qu poge s 247% du capital de la societe

FINANCIERE WA

{(=3000000 / 121 367 600) constine nae seffence dans le
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cadre de ks présente Offre. Elle fait ressortic une valenr de acbon SERMA GROUF,
déferminée par o transparence s, swr la base des comptes socimm des socetes
FINANCIERE WATT et FAG an 30 pain 2018, egale 3 237,58 encos.

Selon la référence i Pangmentation de capiral FINANCIERE WATT du 20
seprembre 2018, la valeur de la sociéré SERMA GROUP s'établir 4 2618 millions
d'eurcs. Sur la base d'im nombre dactons égal 4 1 150 536 3 la date du présent
rapport, la valeur de I'action SERMA GROUP ressorr 4 227,58 euros.

10.2.2. Référence aux cessions d’'actions FINANCIERE WATT

Le 12 septemhbre 2018 Monsienr Philippe Bedié et le fonds CHEQUERS CAPITAT
XVII ont cedé mspectrement 2 188 115 et 3 310 485 actons FINANCIERE WATT, an
po= de 101515 enro par action, 13 profit de 1a sociéts WATT PARTICIPATIONS, dans
le cadre de investssement realisé par certains novvesrs salanés dn groupe SERAA
GROUP dans le capital de WATT PARTICTPATICONS.

Le tablean ci-aprés présente le caleul « par transparence », de la valensr d'une
action SERMA GROUP indwite par la transaction précitee :

Mombre dactions Financiére Watt (#) 121 367 000
Prix de cession des actions Financiénre Watt 1.0152
I Valeur des capitaux propres Financigére Watt 123 205 789
Emprunts cbligataires convertibles 32411000
Emprunis et dettes financiéres 108 000 000
Emprunts et dettes financiéres diverses 0
Diettes foumisseurs &t comptes rattachés 234 208
Dettes fiscales ot sociales 3820
Clients et comptes ratiachas -22920
Autres créances 54 710734
Waleurs mobiligres de placement a
Dis ponibilités -298 185
Charges constatées d'avance 0
Titres Sema Group -204
Frais Acguisition des titres 2018 -380 783
Cibligations OC2 - Financiére Ampére Galilée -2 812310
I Waleur des actions FAG et AGP 195 550 719
18
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Valeur des actions FAG =t AGP 195 590 719
Emprunts obligataires convertibles 4 447 201
Emprunts =t dettes financidéres 3434 485
Emprunts et dettes financiéres diverses 80 173 209
Dettes foumisseurs et compies rattachas 72 258
Dettes fiscales et sociales 289 221
Autres créances -15 132 883
Valeurs mobilidres de placement o
Disponibilités -7 206 545
Charges constatees d'avance -37 293
Immobilisations corporeiles -B06
Titres Serma Group 261 610 042
Pourcentage de détention (%) 98,21%

I Valeur des capitaux propres Serma Group 263 693 2119 I
Mombre d'actions Semma Group (#) 1 150 536

I Valeur par action Serma Group 229 19 € I

Cette transaction, teés réoente, qu pode =i 453% du copital de b socmets
FINANCIERE WATT (= [3310 485 + 2188 115] / 121 367 600} constitne une
reférence dans le cadre de b presente Ofifre. Elle fart ressortic mne valens de Paction
SERMA GROUF, déterminée par « transparence », s b base des comptes socim des
societes FINANCIERE WATT et FAG an 30 jux 2018, egale a 228 19 encos.

Selon la référence aux cessions d’actions FINANCIERE WATT du 12
septembre 2018, la valeur de la sociéte SERMA GROUP s’établit 4 263,7 millions
d'euros. Sur la base d''m nombre dacdons égal 4 1150 536 4 la date du présent
rapport, la valeur de Faction SERMA GROUP ressort 4 229,19 euros.

10.3. REFERENCE AU COURS DE BOURSE

La reférence s comes de bonwse n'a été retenne quid senl titre ndicatif compte tenn dian
Hottant trés cédnit et dn nombre restreint de transactions.

La socsté SERMA GROUP est nne société cotée s lo marché EURONEXT
GROWTH sous le code ISIN FROD0073728 — (code mnemonigne ATSER). Le tablean
ci-aprés presente les vohmmes de titres de la sociéte SERAMA GROUP échanges an comnrs
des 24 demiers mois s que ka rotation do caprtal conespondante -
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" Nombee dactions | Rotation du capital' | Rotation du capital®
échanpées {en % du capital} {en % du Bottant)
Volumes éxhangés | mois 7 0.00% 0%
Volumes #shangés 2 mais n 0.00% 0.12%
Volumes 2changés 3 mois 13 0,01% 1.50%
WVolumes échangés § mois 3 0.03% 4 05%
Volumes gchangés 12 mois 531 0.05% Ead%
Volumes gxhangés 24 mois 120 0.11% 13.53%

! Suri base ol nombre dfactions composant e caplal s 00A20E st 150530
¥ 5ur 2 D35 O ROMONE (T3CH0NS COMPGSaIT & Mot 3l 0002018 5 § 000

An 30 octobre 2018, dermiére date de cotsbon precédsnt e commmmane dn 13
novembre 2018 faisant référence 4 'OPAS, ke nombie total d'actions échangées sor les 12
derniers moss éléve & 5331 Fapporte s nombre d'achons composant le capitsl soczal
soait 1 150 336 actions an 30 jun 2018, le tam de rotation do capatal sétablit a (L0550
tandis gue cebu do Sottant s'établit 4 5.54% Par aillears, do 17 aover an 30 octobee
20185, 485 actions ont été echangees representant 0,047 dn capital pos na volume de
transachons comespondant & un pen moms de 100 B€ ; ces eclanges représentent nn
volune moven jounslier de 17 acticns.

D fait d'un flottant Loate (0.7994), ka ligudité des titres SEFMA GROUP ne nous
semble pas suffisante ponr rendre la référence an cours de boncse pertinente. De snrcoodt,
comme précise en preambile do parageaphe 10, I societe SEFMA GROUP a'est swivie
par anenn analyste financier. Ponr cette raison, et dans la mesire o ke cours de boorse
constine nne réference neanmoms incontorernable, nous nlavons eterm. cetie reference
de valorsation qnd senl titre mdicatf comme précisé en débit de partie.

Le graphique ci-aprés montre I'évobstion dn conrs de bowrse ainsi que les volnmes
echanges dn titre SEFALA GROUP s les 24 denniers moss (précedant le commmuniqne
du 13 novembee 2018)
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Le tablean o:-aprés présente les conrs de bonrse pondérés par les mohwmes amnm qne
les pomes comrespondantes :

Cours moyen
SERMA GROUP pondere par les Prime (%)
volumes' (€]
Cours de glture’ 255,00 4%
Cours moyen pondénd par les volumes 1 mais 245, 5%
Ciours moyen pondénd par les volumes 2 mais 233,45 0%
Ciours moyen pondénd par les volumes 3 mais 2141 3.5%
Cours moyen pondénd par les volumes § mois 208,48 135%
Cours moyen pondénd par les volumss 12 mois 20845 127%
Cours moyen pondénd par les volumes 24 mois 205,03 14.6%
Cours le plus haut depus 12 mos 284,00 -10.5%
‘Cours le plus bas depuis 12 mois 168,00 243%

' ErabE sur i base des cow's de clire exirats de I3 base de doonses Thomsas Reofers
¥ Cowrs au 30 aorabve 2018

Sur la base d'un nombre d'actons conposant le capital social egal 41150 536, Ia
valeur de Pacton SERMA GROUP ressort dans ume fourchette comprise entre
189,00 eurcs et 284 euros.

10.4. METHODE DES COMPARABLES BOURSIERS

An préalable, i convient de préciser qe cette approche de alonsation est utilisée & titre
inclicatif cac nons n'avons pas toowve de societés cotees francaizes on etrangeces dont le
modele éconontique soit proche, ponr chaene des business nnits don gronpe SERMA
prses dans lens ensemble, de cebu de Ia sociéte SERMA GROUP.

La méthode des comparahles bonrsiers consiste a appliquer s agregats financers de la
sooete 4 evahier, an cas despece la societe SERMA GROUP, les nmiliiples observes sur
i échantdion de sociétés comparables. Cette appooche revient 3 évaluer lentreprize en ze
basant x kh manere dont le marche valodse des actifs on des sociétés similaires, Clest
e methode dite mndirecte prusque b societé est évaluge globalement de sorde goe la
valenr des fonds propres s'obtient en soustmayant lendettement net & la wvalenc
dentreprise.

Les societés cotées que nons avons sélectionnées sont les sumantes -

ATTRAN TECHNOLOGIES (FR) est le 1 groupe enmopeen de conseld et
dingencerie en innovation techaclogiqne. Le gronpe conrrre tonttes les phases du cycle de
we dnn projet de sa definition (vedle technologique. études de faisabilité technigne,
définition des stratéges, etc) 4 = concrétisation (conception, nuse en cenrre et Tahdation
de sohstions, ete.). 'activité s'orpanise amtonr de 2 domusines : le consell en technologie et
recherche- développement et le conseil en organsation en systémes dinfoomation En
2017, la sccigte a pealise mn chiffre d'affaizes consclide de 2.3 millineds dlenwos et o
résultat operaticnmel de 246,53 milions dencos.
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ALTEMN (FR) est e entreprisa francaise dingéniens et consedl en teclnolopies et nne
entreprise de services du oumerique creee en 1938 Elle est presente dans phos de vingt
pays et emploze 25 000 salapes domt 24 700 mpenienes. Elle est specialiste de la R&D
externalisée et leader encopeen de lingénierie ef dn conseil en hantes technologes En
2017, b socete a ealise 1un chiffre d'affawes consclide de prés de 2 mulleds dennos et nn
resmltat operatormel de 1514 milbons densos.

AREA TECHNOLOGIES (FE) est mne société spécialisée dans les prestations de
consel ef dingeniece en hantes technologies ; le grovmpe accompagne ses clents
indnstriels de la phase de echerche et développement a la phase de conception et de
prodocton (41% di chiffre d'affaires est realse en France) En 2017, la sociéte a reakse
nn chiffre d'affares consolide de 1.3 mulkards d'enros et 1w sesnltat operationnel de 55,2
millions d'enros.

ASSYSTEM (FF) fisnre pacy les prenvers gronpes francais dingéncerie et de consell en
innovation ; Pactivite ds grovpe (72% du chiffre d'affauces est réalisé en France) s'organise
mtore de cing domaines : Iingéniere de projets globanx, lingéniece de poodnits,
Pinformatiqme emtbargefe et ectronique, ingéniere d'explodtation et de maintenance,
les résemm informuatiomes ef telécoms. Ea 2017, la socéte a réaliseé nn chiffre daffaires
consolidé de 3932 milhons d'enwos et ma sésultat operatinnnel de 26 millions d'ensos.

SOGECLAIR (FE) est na gronpe de hate technologie dans les domaines de Fingéiiers
et de la sinmlation, organisé en trois divisions © Aecospace, Véluoalier et Sinnlation {phis
de 45%0 du chuffre d'affaires est réalisé en France) ; En 2017, | soceté a realisé nn chiffre
d'affaires consolide de 147.3 millions d'eneos et na résltat opérationnel de 10,1 mdlicns

d'engos.

IACROIX (FE) est nne socété spécialisée dans la conception, la faboication et la
commercislisation d'équpements de signalization et de telégestion. Le groupe développe
emalement des prestations de sous-tmitance electronsge. Le chiffre d'affaices par fanulle
de poodmits et services se répartit comme st @ services de sons-traitance electromigne
(70.3%%) (conception et fabrication de cartes électroniqmes), prodnits de signalisation et
mohdier nrhain (205%) (panneae, jalonnements direchommnels, poteats d'arrét, placnes,
prodnits de signalisation hawnuense, abeis de vovagenss, etc.) et éqgupements de conteole
et de pestion & distance (89%) destinés anx sites technicmes d'esphdmﬁoﬂde TéseanE
demx et de chimatisations. En 2017, ka société a réalisé nn chiffre d'affaires consobde de
441 4 millions d'enwos et mn rémliat opérationnel de 12,4 millions deasos.

BUREAU"EBITAS!FR_.] est mne société de sermices proposant des prestahions
cowrant Uinspection, Pandit les tests jusqe'i lamalvse, tomchant i de nombrens
domaines. Ses actvités principales sont b cerification I'évahsation de conformité la
formation, et le consed Elle est présente dans 140 pays, s'appmie s nn résea:
comprenant | 400 apences et hboratoures et emploie 73 417 personnes a fin 2017 doat
phs de 7967 en France En 2017, la société a séabizé nn chiffre d'affaires consolidé de 4.7
mnilliards d'eneos et i résaltat opérationnel de 606,53 millions densos.

29



Rapport d'expertise indépendants ¢tabli par a sodésd Paper Audit & Corsedl. Offre Publigne d"Achat
Simplifite visant les actions de la soceetd SERMA GROUT initide par la sociétt FINANCIERE WATT.

Ponx les besomns de b walonsateon selon Papproche des conyparables boursers, nons
avons retenn ke critére de Pemcédent bt dexplotation (EEE) et cehu dun résultat
opérationnel conant (ROC).

Le tshlesn ciaprés présente les nmiltples implicites baséz s lemcédent boat
d'explostation et mesultant de Féchantillon des sometes selechonnees, ealonles sur la base
des zoldes intermédinices de gestion prévizonnels sz dn consensns dlanalvstes
financiers établi par Fagence Thomson Renters :

xEBE
en milliers d'eures Pays Capi. Fiij 13 HHTe Hitle gk
ALTRAN TECHMOLOGES 3] 110 B an 514 42
ALTEN R 18 1382 124 12 s
ANHA TECHNOLOGIES 2] 1268 138 1542 P R
ASSYSTEM R ] 13 14 1251 130
SOGECLAR 3] it LBl ax AL i
LACROE R i im 53 i 448
BUREAUVERITAS i mo | uw ] 1n us
Woyenne hiT fl 0 B3
Soides inernédiire: de geslion SEAMA GROLP e 24 3 Hm I8
i 194 103 an B3
Vel Fonimpriss Pl et xoa7 a2
Enceflement et LE 1= 15 e
Valeur des capita progre M2 MBS X5E 25658
VakT 58 DAL propres par du Qrups - MOsnne - 26T
Ko d'aclions HEsE
Vakeur par action ) HLM

" Captaisaton poarsie e ik U TURAIRS T

Le tablean ci-aprés présente les nitsples implicites basés s le rémiltat opérationnel et
resnltant de léchantillon des socistés sélechonnes:, calendés suw b base des soldes
mtermedmires de gestion prémsionnels ssns du consensus danalystes financers etabh par
Fagence Thomson Renters :

TROC
0 MNBErE rEUrDe mat | oo 216 217 wite FtY

ALTRAN TECHHOLOGES [ 2188 FXE] % 58
ALTEN R 283 1330 e ke
AKKA TECHROLOGES ] 1264 172 nm 1001
ASSYITEN ] o 1747 B 1am
SOGECLAR = " 3% 10 1] i)
LACRO 2] 1m ns 1 110
BUREA VERITAS 2] 3683 L] 75 188

Wigens w1 113 33
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LROC
0 MBS TR | Paye | Ccapl a1 ;e ) 1%

Sekes Niemedaies e geslon SEANA GROUP i 261 mEH E4m
Wt 11 13 118 39
Vakeir danitwprias mEm o mKT WT =
Escetfement net || Lk 153 1534 153
Valsir dea capitsus propres Mm@ W MmO
Vehar dss capiiau propee part du groups - moyenns - Fil A
Nomes dactions imoE
VBB par ation [€) oAl

! Captsisaon damers jan SIS ChnBes SORASRES Oos)

La valeur de la sociére SERMA GROUP s'émblit 4, respectivement, 249,7
miilions deuros selon les nmldples Fexcédent brur dexploitation et 278,6
millions d'eurcs selon les nmiltiples de résultat opératdommel. Sur la base d'un
nombre d'acdons égal 4 1150 5336, la valeur de 'acton SERMA GROUP ressort 4,
respectvement, 217,01 euros selon les nultiples d'excédent brur d° itaton et
242,17 euros selon les nmliples de résultar operationnel.

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

Le 27 janmer 2018, la société FAG, holding d’acqmisition dn gronpe SERMA a
procédé i mne opération de rédnction de capital, dmn montant de 7 125 k€,
realizée 4 panté pons tous les actonnaires, par vode de cachat an pox naitaice de
2,6136 encos pac action FAG, mamenant ainsi le capital social d'nn montant initial
de 48 209 600 enros a 45 483 657 enros, et comespondant & 2 725 943 actions
FAG, de 1 enso de valenr nominale annnlées.

Le tablean ci-aprés présente le caleul, « par transpasence », de la valens d'une
action SERMA GROUP indwte par la transaction precitee :

Hombre d'actions FAG (#) 48 208 600
Prix de rachat par action FAG 2.6138
Valeur des capitaux propres FAG 126 000 611
Emprunts obligataires comvertibles 5824072
Emprunts et dettes financiéres T2 779 047
Emprunts et dettes financiéres diverses 16 395 133
Drettes foumisseurs et comptes rattaches 80 380
Dettes fiscales et sociales 356 2230
Autres créances -19 858 988
Valzurs mobilidres de placement 0
Disponibilités -8 092 133
Charges constatées daance 40 737
Immohilisations corparelles -TE0
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Titres Serma Group 152 641 B33
Pourcentage de détention (3% ) B9,21%

| Valeur des capitaux propres Serma Group 194 175 B82 |
MNombre d'actions Serma Group (#) X 1 150 536

| Valeur par action Serma Group 168,77 € |

Cette teansachon qui porte sz 1me part sigificate do capital de b soceté FAG (it
5,65%a [=2 725 943 / 48 209 600] dn nombre d'actions composzant le capsal social de la
societe FAG avant opération) constitne nne reférence dans le cadre de b preésente COiffve.
Elle fait ressortir nne wvalenr de laction SERMA GROUP, déterminée par
« transparence », 2 la base des comptes socox de la sociéte FAG an 31 decembre
2017, &gale 3 16877 enros.

I cosrmient de précizer gne kb sédnction de capatal sasmisée, parce qoe zéalizée A paszite
pons toms les actionnaires, sapparente dés lors i noe zimple distobution de
dividendes, le pux de rachat ayant vniguement pecous de fixer le mivean des
« dimidendes » versés. Ponr cette raison, cette référence n'a été reterme qu'd senl titre
incicatif

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'éablir 4 194,2 millions
d'euros détermiinge par « ransparence » sur la base des comptes sociaix de la
société FAG au 31 décembre 2017, Sur la base d'vm nombre d'actions égal 4 1 150
536 4 la dare du présent rappor, la valeur de Facdon SERMA GROUP ressor 4
168,77 suros.

10.6. CONCLUSION

A lisse de nos toavanx, le pox dioffre setenn, soit 235 ewros par action SERMA
GROUP, fat ressartr les primes et décotes surrantes par mappost s valenrs (centrales)
rasmltant des méthodes qne nons avons sdecticiméss ©

Primes |
Methode de valorimbion retenuet Valeur Prix d'offre
iaeoote) W
Methode de factualisation des Sux de fisoese @sporibie | HLI9E | 10.8% | 235,00 €
Réfirenoe & Facquistion des actions FAD et AGP par i soclébé SIMANCIERE mecE sy T 00€

WATT en daie du 26 Juln HHS

Reférenos & Faugmeniation de capital FINANCERE WATT souscrile par mrEEE

33 2350
EFIFRAMNCE CAFITAL ¥ en dafe du 20 sepiembre 2018 . =R

RSpERCE SUY OPETTIONS dE CEISON dachons FINANCERE WATT detenuss par
Monsiewr Phlippe Berse et SOV FINANCE 1 a0 Dt de WATT I919€ 5% 5 00€
PARTICFATIONS en dabe ou 12 septembre 2018

&)
wn
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Méthodes e valormbion retsruss Valour Jﬁ: i\ﬂ Prix diofire

A o inoioar

Cours ai 30 ocbdbre X118" 2CE00 € 2% 235,00€
Ciowirs oy pondsrs 3 mais MESEE 48Y I:EM0E
Cours Moyen PONEre. 3 mois: 23 E 98% B0 E
GO moyEr panders 6 mois 0545 € 13,8% J3500€
Cours moyen pondént: T mais 20845 € 12T =008
Mathode des compamabies boursiers © mutiples devcédent brut deypioitation HIO€ 53% 2E00€
hiéthode des companbies boursiers : multipies de nesaliat opérationns! couramt M24T € -3,0% IEp0E
Fsfrerce & la ntduction de capiai de s sociéld FAG en dabe du 27 jamder 2HE BATTE BI% 23E.00€

¥ e e ciate e oollon Ereckaet! e cOTITLIVGUS i T2 oV S0 e e rerencs 8 OPRT

11. ANALYSE DU CONTRAT DU 27 AVRIL 2018 RELATIF AU

TRANSFERT DU BLOC FAG

Comme vise en présmbule du présent mpport, le conteat de cession relatif 4 b cession de
FAG. en date du 27 avol 2018, décot les modalites par lesguelles FINAMNCIERE
WATT est deveim propriétaire le 26 min 3018, par vode dappodts et de cesmons, de
T8,54% des actions émizes par FAG et de 1009 des actions AGP, sociéte détenant
21,16%: des actions émises par FAG.

Le contrat de cession précse en partionlier ©

les titres cades,

la date de réalisation de I'operation,

les mndalités de transfert - appodt et cesmon,

le po= global de 100°% des titres Enanciers cédés ou apportes ainsi que lene alens
les modalités de la restonetaration de b société WATT PARTICIPATICNS,

les modslites de versement du pox et de reannemstion des apports,

les modslités de rembonrsement des dettes emstantes sousenites par FAG et ses
fihales,

Ia liste des conditions snspensmes i l'operation,

les modalités de parement,

la liste des docniments a remetive,

la liste des declarations des différentes parties prenantes.

Aprés analvse, il apparat que le conteat de cession relafif & I cession de FAG ne condnit
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pas 4 consentir T avantage particnber 4 mne on phisiers des parties prenantes
susceptible de se tradzre par nne mptue d'égalite avec les achonnaires minocitares de 1a
société SEFAMA GROUP amguels sadresse la présente Offre En particidier, i ne
comtient ni clanse de complément de prix, ni clanse de pox de cession garanti.

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

Concomstamment an trancfert dn Bloe FAG en date dn 26 jun 2018 par legnel
FINANCIERE WATT est devenn propoetsive, indirectement via la societe FAG, de
99,21% des actions SEFMA GROUP, un pacte d'associés a été conchy i la meéme date,
dune cducée de 15 ans, rencimelsble par tacite recondnction par pécode dnne annde, anx
fins d'orpaniser mz sein de FINANCIERE WATT les relations entre associés, soit
MMessienws Philippe Bedié, Mare Dz, Bernard Ollrvier, Jean Guilband, Richard Pedcean,
Olivier Druchoann et XNavier Mocin, WATT PARTICIPATIONS et CCXVI
FINANCE 1.
Nous avons pes connmszance dn pacte d'associés et anabrsé les dispositions quil
contient.
Ontre les chinses selatives 3 b povvenynce de FINANCIERE WATT et a Pacces a
I'informaton, ke pacte dassomes, qu restreint e transfert ef ks cession eventielle des tibves
FINANCIERE WATT, prévoit en particnlier :

- i droit de préennption,

- nax coat de sorhe comjointe,

- nine ohligation de sorte conjodnte,

- ne prodnesse de vente,

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

FINANCIERE WATT svant cetie pérods), et
- nne clanse de Lqudite

Snite ar opémations dn 20 septembre 2018, visdes en préambule dn prézent mpport, et
en particnlier 3 Pentrée mn capital de FINANCIERE WATT des fonds BPIFRANCE
CAPITALLEtFC’DE]]mem:pm a &té conchn entre les associés, 4 cette méme
date, en substibation de cebad do 26 jren 2018, désconais cadne.

Nous svons pos contmssance de ce noovean pacte d'assocés et analyse les disposthons
novwelles quiil conbient MNons avons note qoe s gowrernance et les decimions prises s
antogisation dn Conseil de Snrveillance décotes dans le pacte d'associés di 26 mun n'oat
pas été modififes pac le pacte dn 20 septembre 2018, senl un drott dinformation
spécifique ayant été octrome i3 BFIFEANCE CAPITAL 1 et FCOE II (ci-aprés
dénommes les « Investisseurs Financiers Minoritaires ). Les stipnlitions hées anx
restrictions des transferts de tives de FINANCIERE WATT soat plesnement applicables
anx Inrestissenes Fianciers hMnoritaires quu ne bénéficient pas dn drodt de préemption et
de la promesse de Tente mespectvement Tisés cravant.

Les clamszes et /on dispositions nowvelles et,/on modifises sont les suvantes -
- ajomt des devs nowreans associes BPIFRANCE CAPITAT 1 &t FCDEIL
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- menticn faufte de la socete 585 et des filales de NES GROUFP acquises
posténenrement o 36 pun (ef mpra §1011),
- évohution du nembre des OCA sutte mm opérations do 20 septembre 3015 (ef infra
513,
- mention faite des OF.A souscrites par FCDE IT (cf. infra §.13),
- ajout dun doodt dinfornation spécfiquement réserve o Inwestissens Financers
Minoritaires,
-ajout de dem= nowweax Transferts Tdbred'? dont benéfcient les Inveshssenrs
Finaresers AMinoritasres
- applicaton de la clmse damlénabilité des tires FINANCIERE WATT ax
Investissewrs Financers Minoritaices,
- ahsence de droit de preéemption @a profit des Investsseurs Franciers Mnoritaires,
- précisions relatres an financement par les Investissenrs Financiers Minoritaires de
COoEsACes externes svenmelles,
- applicaton de la clanse de dnge donpana Investissenes Financiers Mmoritawes,
- inserbiosy dmure climse de couplage et de transfert proportionnel m profit des
Irestisseres Financiers Minoritaires,
- article relatif 4 la déontologe » étoffé dengagements spécifiques demandés pas
EPIFRANCE a certains assoces,
- ajont de 2 articles que concement respectrrement b lntte contre ke blandhment des
capitanx et la responsabilite socistale de Tentreprise (RSE).
Am terme de notes analyse, i appasait quancine des chmses et dispostions vizsées dans les
pactes dassoces du 26 pun et do 20 septerbre 2018 ne condnit 3 consentir nn avantage
partolier ” & nne on plezienss des parties prenantes susceptible de se tradiice par nne
oxptare d'égalite avec les achonnawes munontawes de Ia societé SEFAA GROUP
anzels 5'adresse b présente Offre.

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

Comime wis€ en présmbule dn présent rapport, outre lentrée oo capital de

FINANCIERE WATT dez fonds EPIFRANCE CAPITAL 1| et FCDE IL les

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

certain nombre de titres financers donmant acces 4 son capital 4 savos :

- lémiz=zon de 3 000 000 QCA 1, sousentes & hantens de 1 500 000 par BEIFRANCE
CAPITAT 1 et dn méme nombre par FCOETL podant 3 25211 000 le nombre
dOCA 1 snite i lémission dune premiére tranche, ke 26 pua 2015, de 22 211 000
OCAT1;

2 TUn Teamsfert Libre cores réple penérale an transfert de propdéte dlactions
FINANCIERE WATT et/ou de tites fmanciers donmant zecés au capital de FINANCIERE
TWATT qui échappent 2 droit de présnmtion

™ En particulier, il mexiste pas de clanse de complément de pox ou de pox de cession parant.
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- 'émniszon de 3000 000 OCA 2, souscrtes & hatenr de 1 500 000 par BPIFRANCE
CAPITAL 1 et du méme nombre par FCDE IL porant 4 13 200 000 le nombee
d'OCA 2 snte a Fémission dnne premiéee tranche, ke 26 puin 2018, de 10 200 000
OCAZ; et

- Iémes=on de 3 000 000 OFA, souscrites en intégralté par FCDE IL

Les caracténstiqnes des OCA 1 sout les srrantes ©

- date d'echéance : 31 décembre 2025, saf surensnce dun cas dexigihdlite anticrpe, de
rembonrsement anticipe on de conrersson,

-t d'mtéedt: 7% lan, capitalisé anonellement ke 31 décembre de chagne année,
payable en integralite s moment de la conversion on dn tembonrsement (anticpe on
aon) de toute on partie des OCA 1,

- walens nominale : 1 enso,

- amortissement © saif emception (exigihilité anticipée on remborrsement aticpe), les
OCA ] seront smosties en e senle fois 4 la date d'echeéance en principal et intéréts,
- conrersion © dooit de converseon aoconde an souscoptens a la date d'echeance ou en
cas de cession de FINANCIERE WATT,
—paﬁbédememiﬂu;lacﬁm}FﬂGANCEERE‘FATTpmthCAI,

- caractéristicies  des actions émuses par cooverson: denties mm  actions
FINANCIERE WATT émises le 26 min 2018.

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

snamentionnee) est determme de facon Inéawe en foncton diun mio & sttemdre, etant

precisé que tonztes les OCA 1 ponrront étre conmerties si oe mitio est de 1,76 et qniammenne

OCA 1 ne ponora étre converte 51 ce catio est mpénens o égal 4 2.5,

A défart de conversion, les OCA 1 seront sembowsées par FINANCIERE WATT &

Féchéance on de mmmére anticipée, 4 la senle option des tibaires F'OCA 1, (1) en cas de

changement de controle on de teansfert de plus de 50,01% dn capital o des doosts de

vote de FINANCIERE WATT & un tiers, (1) en cas d'adovission de towt on partie des

actions de FINANCIERE WATT o i marche régements on regnlé, () en cas

d'accord entre les tifdaires 'OCA 1 et FINANCIERE WATT, (fv) dans certains cas de

comversion des OCAL (v en cas de procédwe preventve on collective de

FINANCIERE WATT, (mi) en cas dexighalite anticipée des préts sérvor et {vil) en cas de

non-respect par FINANCIERE WATT de I'ine de ses obligations an titre du contrat

d'énicsion des OCA 1.

Par aillenrs, les OCA 1 permrent étre sembonrsess de manéne anfipés, & tout moment,

= deécision nnanime et comjointe du président de FINANCIERE WATT et du podtenc

d'OCA 1 conceme, sons résecve que torstes les sonumes dnes an titre di prét sénior aient

été rembonrsées par FINANCIERE WATT on qee les prétenrs mient anocisé ce

rembonrsement anticips.

Les caracténistiqnes des OCA 2 sont les siivantes ©

- date d'echéance : 31 décembre 2025, sanf surenance dmin cas d'exigibilite anticipe, de
rembonrsement anticipe on de conversion,

-tz d'mtérét : 7% I'an, capstalisé anmmellement le 31 décembre de chaque année,
payable en miggralité s moment de la conversion on dis rembonsement (anticipé on
non) de toute on parhe des OCA 2,

pas)
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- walens nominale : 1 engo,

- amortissement : sauf exception (exigihdité anticipee on remborrsement anticepe), les
OCA 2 seront smorties en nne senle fois 4 la date d'échéance en principal et intéréts,

- cormersion | dooit de conversion accordé an sonscrptens & la date dechéance on en
cas de cessica de FINANCIERE WATT,

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

- caracténstiqnes  des actions eémises par comverson: adentwpres g actions
FINAMNCIERE WATT émises le 26 jien 2018.

Le nombre d'OCA 2 pouvant étre convertes (selon la padté snsmentonnee) est
déterminé en fonction d'na gatio & atteindre, étant précizé que tomtes les OCA 2 ponront
étre coirverties =i ce rmatio est saperiens 4 10 Dans Thypothéss o ce ratio est inférienr 3
10, le nombre d'OCA 2 porvant étre converte sera emalement sujet 4 la réalisation dan
objectif JEBIT 2018 et Fapplecation on non dune fommile de calen], étant précise gulen
tout etat de eanse, nn mursmnem de 7 500 000 OCA 2 ponmont Stre converhes.

A défmt de conversion, les OCA 2 secont rembonrsées par FINANCIERE WATT &
Fecheance on de mamére anticpee, a la seule opbon des tindawes TOCA 2, 1) en cas de
chanpement de controle on de teansfert de plis de 50,01% dn capstal on des deodts de
vote de FINAMNCIERE WATT & nn tiers, {1} en cas d'adnussion de to o partie des
actions de FINANCIERE WATT s mn marché rglements on regulé, (i) en cas
d'accord entre les tindaires FOCA 2 et FINANCIERE WATT, (ir) dans certains cas de
conrersicnn des OCAZ (v) en cas de procednmse préventrre on collectrre de
FINANCIERE WATT. (vi) en cas dexighilité anticipée des préts sénior et (T1) en cas de
nos-respect par FINANCIERE WATT de I'nae de ses oblizations an titre dn conteat
d'émission des OCA 2

Par allenrs, les OCA 2 penvent éire remboigsées de mamere anbicipes, a tout moment,
s décision nnanime et comjointe do président de FINANCIERE WATT et du portenr
d'OCA 2 concems, sons séserve que torrtes les sommes dnes an titee do prét sénsos aent
eté remboursées par FINANCIERE WATT on qee les prétenrs aient mitorse ce
remboursement anticips.

Les caracténistiqnes des ORA sont les survantes ©

- date d'échéance : 31 décembre 2025, sanf swrenance dun cas de rembonrsement

-t diindecst - neant,

- valens nonunale - 1 eneo,

- rembonrsement - sons fome d'actions FINANCIERE WATT, (1) en tont ou partie,
= decision de FINANCIERE WATT, (2} partiellement, en cas de sortie totale on
partielle de CCEVIT FINANCE 1, (3) en totalite & la date d'echeéance on (4} en cas de
rembonrsement effectf du contrat de crédit en date du 26 pun 2015 concn pac
FINANCIERE WATT,

- caractenstignes des schons emmes s rembonrsement : sdenfimes s actions
FINANCIERE WATT énises le 26 jren 2018.

An terme de notre srabyse, il appacait quanenne des cameténshanes relatrres anm OCA 1
OCA 2 et ORA ne condwt & consentr i avantage partienlier s sousenptends de ces
instruments financiers susceptible de se tradwire par une oophwe degakité avec les
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actonnaires menoritaires de la société SERMA GROUP ammcmels s'adresze la presente
Oiffre.

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

SODICA ECLL établissement consed, nous a transmis son capport d'émbaation détaille.
L'objet de cette partie conmste i celever les écarfts avec notre propre traval de
valosisation.
De manece genémle, les methodes et les reférences d'evalmation poncipales cetermes
zont :dent:ones. Nous avons néanmoins releve les différences suvantes @
Sagesant de la méthode de I'actnalisatson des fho de trésomene disponible, nons avons
releve les princzpales différences surrantes ©
a SODICA ECM a reterm na tanx d'acmakisation égal 4 11,11% calenlé selon le
ot moven pondéné i capatal tandis que le twm dachialization calenls par nos
soins, et correspondant an oot des fonds propres en Pabsence diendettement,
sessort 4 9.78% (ef snpra §.1001.2a).

b, SODICA ECM a fmé nun tax de marge opératicemelle (EBITDA sur dhiffre
d'affaires) i Finfim &gal 4 23% alors que nons arons getenn nn tox de 18%,
Técart ayant ponr origine le fatt e nons aons exchn de b valenr terminale les
avantages economiqies lies an CTR. a1 contraire de SODICA ECAL

c. Nows avons poolonge le bosness plan 2015-2023 g nous a et tansmis par le
management de la societé SEFMMA GROUP msquen 2027 tandis que
SODICA ECMTa pris en T'état.

Sagmssant des péférences am transactions sur le capital, nous avons utilise celle lée 4
l'opémation de réduction dis capital de b socéte FAG du 27 jammes 2015 alors que
SODICA ECM a ignorée.

15. ATTESTATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DU
PRIX OFFERT

MNons avons evalee ks valenr de la somete SERMA GROUFP selon les differentes
méthodes sutvantes : 4 titre principal. (1) I'actalisation des fre de trésorerie disponible,
(2) ka géférence 4 'nequisition des actions FAG et AGP par FINANCIERE WATT, (3)
Iz référence 4 Pamgmentation de eapitsl FINANCIERE. WATT, (4) la référence s
cessions d'actions FINAMNCIERE WATT et, 4 titee incheatif, (5} la séference an cones de
bonrse, (6] les amilimples de comparahles bonrsers et (7) ko référence & la rédnchon du
capital de b societé FAG.

Selon ln méthode de Facthshsation des fhx de teesorenie dispomble, la valens de b
societé SERMA GROUP gessort a 244.1 milhons d'enros, sot e valens par achon
égale 4 21219 enwros. 1e prix dioffre de 235 enmos par acton SERMA GROUP
exténonse e prume de 105% par mpport a la valens esnltant de b methode de
I'actralisation des fim de trésorerie dispomible

Selon ka référence i Facquisition des actions FAG et AGP par la sociéte FINANCIERE
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WATT dn 26 min 2018, la valenr de b soczété SERMA GROUP ressort 3 2588 mullions
d'enneos, sog une valewr par action égale 4 22495 euros. Le pom d'offre de 235 enwos pac
achion SEFMA GROUF offre une prime de 4,5% par mapport a la référence ssoe de
I'scquisition des actions FAG et AGP par la société FINANCIERE WATT dn 26 min
2018.

Selon la référence 3 I'mgmentation de capital FINANCIERE WATT de 20 septembre
2018, k valewwr de ka société SERMA GROUP ressort & 2615 avlbons densos, soit e
walens par achon égale & 277 58 enros. Le prix d'offre de 235 enros par achon SERMA
GROUF offre nne prime de 3,3% par capport i la référence i I'angmentation de capital
FINANCIERE WATT dhe 20 septembre 2018,

Selon bn référence mx cessions dactions FINANCIERE WATT diz 12 septembee 2018,
s valenw de la societé SERMA GROUP resscrt 4 2637 millions deneos, soit nne valenr
par action épale & 22019 ewros. e pex doffre de 235 enwos par action SERMA
GROUP offre e prime de 2.5% par mpport 4 b reférence s cessions d'actions
FINANCIERE WATT dis 12 septernbre 2018

Selon la référence @1 cours de bouse do 30 octobre 2018, retenue & titre prrement
mndecatif, Ia valenr de h socété SERMA GROUP ressodt 2 2945 milbons d'encos, sot
nae valeur par action égale 4 256 emvos. Le po doffre de 235 encos par action SERMA
GROUP extériosise me décote de 8250 par sappoct 3 la référence an cones de bowse
du 30 octobre 2018,

Selon la péférence a1 conrs moven pondéré par les vohumes 6 mos, seterme A tibe
pucement mdicatif, la walenr de la soceté SERMA GROUP ressort i 2375 milions
d'eneos, soit nne valewr par action égale 4 206,46 enros. Le proix d'offre de 235 encos pac
action SEFMA GROUP extéririse mne prime de 13.8% par capport 4 la référence an

CONE moyen ere par les volimes 6 mors.

Selon la méthode des comparables bourzers, retenne i titre puement mdicatif suc kb
base des owiltiples demcédent boit desploitation. la valew de b soceté SERMA
GROUP ressort & 249,77 milhons d'encos, sort ane valens par achon égale a 217,01 enmos.
Le poxm dioffre de 235 enos par action SERMA GROTUP exténorise nne prime de 5,3%
par mpport 4 ka walew esultant de b méthode des ooultiples dexcédent bost
dexplotaticn.

Selon Ia méthode des comparables bonczers, retenme 4 titre prement mdicanf, surc la
base des nmltiples de rémltat opérationnel Ia valenr de la soczété SERMA GROUP
ressort & 275,60 milkons dencos, soit nne walenr par action égale 4 242,17 encoz. Le peix
d'offre de 235 enros par action SEFMA GROUP exténonse nne décote de 3% par
rappodt i la valens resnltant de la methode des mnltsples de rémnltat opératicanel

Selon | référence 4 ln réduction du capital de la société FAG en date dn 27 janvies 2018,
retenme 4 tibre purement mdscatif, b valenr de la somete SERMA GROUP mssort 4
194 2 milhons d'enwos, sod mne valens par achion egale 4 168,77 engos. Le pew d’offre de
235 enrns par action SERMA GROUP offre nne pome de 38.2% par mapport 4 Ia
référence 4 la rédnetion di capital de Ia société FAG en date dn 27 janmer 2018

La peésents Ofre pecmet aux actionnaices munostaces de bénéficier dhmne Houidits
immediate, et ce, 4 na peix penmettant dexbénonser nne prime de 4.3% par rapporta la
valenr pac action SERMA GROUP, égale 3 22495 euros, rémultant da calond par
transparence 4 partic din pox fxé dans le cadre de la cession du Bloc FAG en date du 26
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i 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.

7.

7.1.

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.

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

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
d’actions

% du capital

Nombre de
droits de vote

% des droits
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%

7.2.

7.2.1.

Il est indiqué qu’a la date de la présente note en réponse, la Société détient aucune de ses propres
actions.

RESTRICTIONS STATUTAIRES A L’EXERCICE DU DROIT DE VOTE OU AUX
TRANSFERTS D’ACTIONS

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
d 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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