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AIXIF

Le présent projet de note en réponse a ét€¢ déposé aupres de 1’ Autorité des marchés financiers (I’« AMF ») le 28
novembre 2018, conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 de son réglement général.

Le présent projet de note en réponse reste soumis a ’examen de ’AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 261-1 et suivants du Réglement général de ’AMEF, le rapport du
cabinet PAPER Audit & Conseil, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note
en réponse.

Le présent projet de 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 auprées 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 I’article 231-28 du réglement général de I’AMEF, 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 particulierement des articles 233-1, 1° et 235-1 et
suivants du Reéglement général de I’AMF, Financiére Watt, société par actions simplifiée au capital de
124.367.000 euros, dont le si¢ge social est situé¢ 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 siége 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 totalit¢ 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 Réglement 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’AMF, la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par I'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.

1 Ce pacte a été remplacé par un 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.
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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 du
projet de note d’information de Financiére Watt déposé le 28 novembre 2018 aupres de I’AMF et
disponible sur le site internet de ’AMF (www.amf-france.org) et de la Société (www.serma.com)
(le « Projet de 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 1’Offre, I’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.

Pour répondre a I’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 1’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 I’Offre est décrit a la section 2.5 du Projet de 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 ’intégralité du capital et des droits de vote de Financiére Ampére Galilée et,
indirectement, plus de 95% du capital et des droits de vote de Serma Group.
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L’Opération résulte du processus de négociation entre FPCI Axa Expansion Fund III géré par Ardian,
MACSF, M. Philippe Berlié¢ et I’équipe de direction du groupe Serma et CCXVII Finance 1 (filiale
Chequers Capital).

Financiere 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 14 3.000.000 2,41% 3,62% 3.000.000 2,41% 3,62%
FCDE I’ 0 0% 3,62% 0 0% 3,62%
TOTAL 124.367.000 100% 100% 124.367.000 100% 100%
) Aprés conversion de 1’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.
?) 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 ’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 Financiére Watt représentée par Monsieur Bernard Ollivier.

Il a été rappelé aux membres du Conseil de Surveillance que I’Initiateur a proposé de manicre
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 Financiere 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 Reglement Général
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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 I’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 accés 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 I’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 matiere 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 1’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 1’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 liquidite 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 I’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 I’Offre et de recommander aux
actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a 1’Offre.
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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 Reéglement 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 est reproduit ci-apres.
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Fapport d'expertise indépendante #abli par b socitét Paper Audit & Consedl. Offte Publique o Achat
Simplifibe visant les actions de la sociésd SERMA GROUF initiée par la sockht FINANCIERE WATT.

Dans le cadee de Popération envisapée d'Offre Pnblique d’Achat Simplifide (ci-
aprés dénommeée « FOPAS » on « P'Offre »), initiée par la société FINANCIERE
TWATT, soc:été par actions simplifide an capital de 124 367 000 enros, dont le siége
social est situé 14, me Galilée - 33600 Pessac, immatricnlée an segistre du
commerce et des societés de Bordeanx sous le nmmero 539 312 356  (ci-aprés
dénommeée « FInidateur »), snr lez actions de la société SERMA GROUP, nons
avons été charges, snite 4 notre désignation en qualiteé d'expert indépendant par le
Conseil de surveillance de la somété SERMA GROUP en date du 18 septembre
2018, de nous prononcer sur le caractére equitable dn priz d'offre proposé de
235 enros par action SERMA GROUP. L'Offre vise la totalité des actions non
détenes directement ou indiwectement par [Tritintens, soit nn nombre total
mamemm de 9 089 actions de la société SERMA GROUP, représentant 0,75% dun
capital et 0,52% des droits de vote.

L'Offre fat snite 3 Dacqusition par FINANCIERE WATT', le 26 min 2018,
directement et indirectement, de la totalité dn capital et des drosts de vote de la
société FINANCIERE AMPERE GALILEE (ci-aprés dénommée « FAG »),
holding d'acquisiton de la société SERMA GROUP détenant 99.21% de son
capital et 99,18% des droits de vote. En effet. anx termes d'un contrat de cession
signé en date du 27 avol 2018 et dun pacte d'associés signé en date du 26 uin
2018°, FINANCIERE WATT est devenm propeiétaice le 26 jnin 2018, par voie
d'apports et de cesmons, de 78,84% des actions émuses par FAG, de 100°% des
actions AMPERE GAITLEE PARTICIPATION (ci-aprés dénommeée « AGP »),
vehienle d'intéressement an capital des managers de la société SERLMA GROUP
détenant 21,16% des actions émises par FAG, et de 100°% des obligations
convestibles émises par FAG n’ayant pas faut I'objet d'un rembonrsement ou dune
conversion. A lisse des opéeations ssvisées, FINANCIERE WATT détient (1)
directement et mdirectement (ma AGP) I'ntégralite des 46 085 035 achions énuses
par FAG et (i) directement et indirectement (via AGP) I'intégralité des 4 447 201
chligations convertibles énuses par FAG n'ayant pas fait Iobjet dua
rembonssement on dune conversion (ci-aprés dénommées ensemble le « Bloc »).

Lle transfert du Bloe est mntervenn le 26 mun 2018 selon les modalites detaillees
sirantes :

- acquisition par ITnitiatenr anprés IANA EXPANSION FUND III et MACSF
EPARGNE RETRAITE de 19 872439 acttons FAG et auprés de Messients
Philippe Bechié, hMarc Dus, Bernard Ollivier, Jean Guilband, Richard Pedrean et
Olimier Duchmann de 5 587 115 actions FAG, représentant globalement 55 24%
du capatal et des drosts de vote de la société FAG ;

- apport 4 ITnitsatenss par Messienrs Phubppe Berse, Mare Dus, Bernard Ollivier,
Jean Guilband, Richard Pedrean et Olivier Duchmann de 10 872 049 actions
FAG, représentant 23,59% dn capstal et dez drosts de vote de la société FAG ;

| FINANCIERE WATT est 1a nourelle holding de controle de 1a société SERMA GROUF, créée
pour les besoins de Iopération d'acquisition des titres FAG et AGF, déterme principalement par la
société CHEQUERS CAFITAL et les managers de la socéts SERMA GROUP.

* Ce pacte 2 €t remplacé par un pacte d'associés sipné en date du 20 septembre 2018 maite i
I'entree de BEIFFRANCE CAPITAL 1 et PCDE IT dans FINANCIERE WATT (ef. infra).
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- appost i 'Tnitetenr par WATT PARTICIPATIONS (société détenue par des
zalariéz dn groupe SERMA) et Monzienr Xamer Morin (nn des managers du
groupe SERMA) de 6 603 688 actions AGP et acquisition auprés de salanés dn
groupe SERMA de 3 833 562 actions AGP, soit un total de 10 437 350 actions
AGP représentant 100%% du capital de la société AGP, cette derniére détenant le
reliqmat de la participation an sein de la société FAG & savoir 9 753 452 actions
FAG ;

- acquisition pac IInitiatens auprés d'AXA EXPANSION FUND II et MACSF
EPARGNE RETRAITE de 2912 310 obligations convertibles émises par la
société FAG et par AGP anprés AN A EXPANSION FUND III et MACSF
EPARGNE RETRAITE de 1534891 obligations convertibles émuses par la
société FAG.

FINANCIERE WATT a franchi indirectemnent i la hausse les senils de 50% et
95% du capital et des droits de vote de la societé SERMA GROUP, conduisant
FINANCIERE WATT i déposer anprés de Antorité des marchés financiers
(AMTF) nne offre publiqgne permettant a 'ensemble des actionnaires minoritaires de
la société SERMA GROUP de bénéficier d'nne Loudité e lens mvestissement, an
moins dans les mémes conditions que Fopération décrte ci-dessus. Il conment de
préciser que FINANCIERE WATT n’envisage pas de mettre en cevvee na cetrait
chhgatoire 4 la snite de I'Offre.

A lissne de ces opémations, FINANCIERE WATT détient, directement et
indirectement, 1 141 447 actions de la socigte SERMA GROTUP.

Par aillensrs, suite i ces opérations, FINANCIERE WATT était détenne par :

- Messieurs Philippe Bedié, Bermard Ollivier, Mare Dus, Richard Pedrean, Jean
Grulband, Olivier Duchmann et Xavier Morin, managers du groupe SEEMA, en
rémmnération des apports susvisés, ensemble 4 hantenr de 38 23% de son capital
et de ses droits de vote

-la société WATT PARTICIPATIONS, en rémmnération dapports d’actions
AGP susvizés, 4 hantenr de 21,25% de son caputal et de ses droits de vote ; et

- CHEQUERS CAPITAL (wia I'nne de ses filiales, CCHVII FINANCE 1), en
conséquence de la souzcoption 4 49 177 485 actions souvelles FINANCIERE
TWATT, 4 hantens de 40,52% de son capital et de ses droits de vote.

Postérienrement 4 la cession du Bloe FAG, les opémtions snivantes sont
intervermes sur le capitsl social de FINANCIERE WATT (sans incidence sur la
détention dn capital et des droits de vote de la sociéte SERMA GROUFP):

-le 12 septembre 2018, Monstens Philippe Berlié et CHEQUERS CAFITAL (wia
CCXVII FINANCE 1} ont cédé respectivement 2185115 actions
FINANCIERE WATT et 3 310 485 actions FINANCIERE WATT au profit
de ha société WATT PARTICIPATIONS, dans le cadre de linvestissement,
dans le gronpe SERMA, de certains novweaus salariés an travers d'une prise de
participation dans WATT PARTICIPATIONS ;

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

" une sugmentstion de ecapital par émission de 3000000 d'actions
aowvelles, intégralement sonscrites par BPIFRANCE CAPITAL 1 ;

L
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® l'émission de 3 000 000 obligations convertibles de catégore 1 nouvelles
(OCA1), souscotes 4 hantenr de 1500000 par BFIFRANCE
CAPITAL 1 et du méme nombse par FCDE I ;

® l'émission de 3 000 000 obligations convertibles de eatégorie 2 nouvelles
(OCAZ), souscotes 4 hantenr de 1500000 par BFIFRANCE
CAPITAL 1 et du méme nombse par FCDE IT ; et

® lémussion de 3000000 obligations rembonrsables en actions (ORA),
souscrites en mtégralité par FCDE I1.

La répartstion capitalisbgne et la gowvermance de SERMA GROUP et de FAG
n'ont pas été modifiees snite anx operations capitalistiques susvsees 4 I'exception
de la nomination de FINANCIERE WATT en qualité de membre du conseil de
survedlince de la somdté SERMA GROUP, en remplacement de FAG, par
décision du directoire du 18 septembre 2018

Le fondement réglementaire de notre intervention reléve de l'article 261-1 L-1% du
titre VI dn lwvre IT dn Réplement pénéral de FAMF qui dispose que la société misée
par une offre publigne dacqusition désigne nn expert indépendant lorsque la
societe visée ast déja controlée an sens de larticle L. 233-3 dn code de commerce,
avant le lancement de l'opération, par ITnitiatens de l'offre (article 1%). Tel est le cas
de la société FINANCIERE WATT, Ilnitatenr, qui exerce son contedle suc la
société SERMA GROUP avant le lancement de FOPAS.

Pone effectner cette mission, nons nons sommes conformes anx dispositions de
l'article 262-1 du Réglement général de I'AMF, de son instmetion d'application
n° 2006-08 s l'expertise indépendante ainsi que des recommandations de I'AMF
du 28 septembre 2006 (modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010). Nous
avons pos connassance et analysé lensemble des docnments comptables,
financiers et madiques nécessaires 4 la mission. Nous nous sommes appuyes sur
aotre expérience dans le domaine de l'évalnation et sar notre savois-faire dans le
dommne des expertizes indépendantes, gu'elles soient de natwe légale on
contractmelle.

1. PRESENTATION DE PAPER AUDIT & CONSEIL

La societé Paper Andit & Conseil est constimée dune équpe restreinte de

professionnels speciaksés dans les domaines liés aux normes comptables, 4 la

modélisation et ingéniere financiére, et 4 I'évalnation, que ce soit dans le cadre

de:

* missions légales : commissariat aux apports et & la fission,

* missions contractuelles : consultations comptables, évalnation (entreprises, actifs
incorporels, passifs sociax, mstryments financiers, ete), arhitrage.

MNous avons acquis, dans le domaine des socistés cotdes, nne expérience reconnmme

dans les opérations gui requiérent nne apprécmtion partienliére et Fémission d'nn

agement.

* Fonds de Consolidation et de Développemem’ des Enfreprizes I
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MNons disposons des moyens technigques et opérationnels nécessaires 4 I'eméention
de nos miszions. Ponr les besoms de 'enzemble de nos missions d'évalnation, nons
ntlisons la base de données financiéres Thomson Reuters qui, an cas dlespéee,
nous 2 permus d'obtensr certaines informations neécessares 4 'appréciation de la
valenr de Ia société SERMA GROUP.

2. INDEPENDANCE

Le eabinet Paper Andit 8z Conseil n'a jamais été mandaté par la société SERMA
GROUP, ni par ses achonnawes, pong réaliser nne mission d'expertize, d’évalnation
on de consedl Nous attestons de I'absence de tomt lien passé, présent on fatur
comom de b, avec les personnes concernées par I'Offre et lenss conseds,
susceptible d'affecter notre indépendance et l'objectivité de notre mgement dans le
cadre de la présente muission.

3. MISSIONS D’EXPERTISE INDEPENDANTE REALISEES
AU COURS DES 12 DERNIERS MOIS

La societe Paper Aundit & Consed n'a effectne smcmne msson d'empertse
indépendante an conrs des 12 derniers mois.

4. ADHESION A UNE ASSOCIATION PROFESSIONNELLE
RECONNUE PAR DL’AUTORITE DES MARCHES
FINANCIERS

Le cabinet Paper Andit & Conseil n'adhére, & ce jour, 4 sncune association
professionnelle reconnme par UAMF en application de larticle 263-1 de son
Reglement genéral

A ce titre, il s'est doté dmn code de déomtologie prévoyant notamment des
procédnges destinées i protéper Iindépendance dn cabinet et évter les sitmations de
conflit dintéréts ainsi qu'a contrdler, sur chagque mession, la quakté des travaux
redlisés et des rappocts avant lenr émission.

5. DILIGENCES EFFECTUEES

La présente mission a été menée par Xavier Paper et son équipe et s'est déronlée
entre le 15 septembre 2015 et le 20 novembre 2018, date de remise de notre
[‘E.PP-OLT_
L’equipe affectée i la mission est composée des denx personnes swivantes :
" Xawmer Paper (36 ans) — ESC Romen, expert-comptable, commissaire amx
comptes - réalise réguliérement des nusuons d'évalnation, de commussarat
aux apports et 4 la fusion, ansi que des missions de consnlting comptabla.

un
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® Patrick Grinspan (52 ans) — ingénienr AgroParisTech, Master Stratégie et
E=xpestize Financiéres (CNAM) - réalise des mussions dévaluation et de
modelisation financiéres.

Elle a mis en cewree le programme de travail suavant -

" Acceptation de la mission,

" Pose de connmssance des mformations necessames 4 la comprehension de
l'opération et de son cadre modique et 4 'évahsation des actions de la société
SERMA GROUP,

" Prise de connaissance des mnformations qui nous ont €té commmniquées, en
particulier celles de natnre comptable et financiere,

® Discussions avec les dirigeants de la société SERMA GROUP poctant sur les
éléments d’appréciation de la valenr des actions SERMA GROTUP,

* Constitotion dun échantillon de sociétés cotées comparables & la sociéte
SERMA GROUP,

" Analyse dn rapport d'évalnation de la societé SEFMA GROUP établi par les
représentants de la société SODICA ECM,

" Mlise en cewvre par le cabinet Paper Andit & Consed de I'évamation des actions
de la société SERMA GROUP,

" Rédaction du rappoct du cabinet Paper Andit & Conszed.

Enfin, il est important de noter que, conformément a la pratiqne dans le domaine
des expertises indépendantes, nons n'svons pas proceédé a mn andit des données
historiqres gqu nous ont été transmises. En outre, samssant des doaonées
prévisionnelles, nons nous sommes lnutés 3 en veérifier la cohérence et la
pertinence an travers d entretiens avec les dingeants de la société SERMA GROUP
et par reconpements d'informations entre elles.

6. LISTE DES DOCUMENTS MIS A NOTRE DISPOSITION

Ponr les besouns de notre mission, nons avons ublisé les docnments et
informations mis 4 notre disposiion par la somété SERMA GROUP. Les
principaux docnments utilisés ont été les suivants :
® Rapport dévaluation de la société SERMA GROUP établi par la société
SODICA ECM daté du 14 novembre 2018,
" Business plan de la société SERMA GROTUP daté de mai 2018,
® Comptes consolidés de la somété SERMA GROUP an titre des exercices clos
les 31 décembre 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 et 2017,
* Comptes consolidés non andités de la société SERMA GROUP an 30 jun
2018,

® Comptes consclidés et comptes annuels de la société FAG an 31 décembre
2017,
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® Comptes socianz non adités de la société FAG an 30 min 2018,

® Comptes socianx non andités de la société FINANCIERE WATT an 30 jain
2018,

" Comptes socianz non adités de la société AGP an 30 pun 2018,

Rapport d'évalnation de la société FAG, holding d'acqustion de la sociéte

SERMA GROUP, établk pac le cabinet COMPAGNIE FIDUCIAIRE, daté de

décembaze 2017,

" Contrat de cession relatf a la cession de Iz société FAG daté dn 27 avnl 2018,

" Pacte d'associés entre titnlaires de walenrs mobiliéres énuzes par la société
FINANCIERE WATT du 20 septembre 2018,

® Procésverhal d'assemblée genérale ordmaie de la societe FINANCIERE
WATT en date du 20 septembre 2018,

" Attestation de la cession de drouts socianx relatifs anx actions FINAMNCIERE
TATT réalisée par CHEQUERS CAPITAL XVII en date du 12 septembre
2018,

" Attestation de la cession de droits soctmax relatifs anx actions FINANCIERE
TATT réalisée par Monsienr Philippe Berlié en date du 12 septembre 2018,

® Projet de commmumique du 13 novembre 2018 relatif a Févolution actionnariale
dans le holding de détention de SERAA GROUP et a POPAS,

" Projet de note d'information de I'Initiatens relatif 3 FOPAS.
Pons les données de marché nécessmres i Iévabuation de la sociéte SERM[A

GROUP, nous nous sommes poncipalement appuyés s la base de données
financiéres Thomson Renters.

7. INTERLOCUTEURS RENCONTRES

Dans le cadee de notre mission, nons avons rencontré et/on échangé avec les
representants de la sociéte SERMA GROUP et amsi qu'avec ses conseds.

Pons la someté SERMA GROUP -

* Monsienr Bernard Ollrvier, Directens général,
Pone le cabinet d'avecats KING & SPALDING :

" Maitre Véronique Geédéon, Avocat i la Cong,
Ponr la societe SODICA ECM -

" Monsienr Paseal Renanlt, Directens d’affaires,

* Monsienr Johann Navarro, Directenr de mission.

3. REMUNERATION PERCUE
Les honoraires ponr cette mission se sont devés 3 20 000 encos HT.
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9. CONTEXTE ET PRESENTATION DE LA SOCIETE
SERMA GROUP

9.1. CONTEXTE ET PRESENTATION

La societé SERMA GROUP est wne société anonyme au capital de 2 301 072
eugos, dimisé en 1 150 536 actions de 2 enros de nomunal chacone, dont le siége
social est zis 14 me Gablée 33600 Pessac, immateicnlée an Regstre du commerce et
des societés de Bocdean= sous le anmeéro 350 712 528,

SERMA GROUP est une sociéte de services et dingénierie technologigne
hardvrare et software qui propose ses actmrités de consedl, d'expertize, danalyze, de
controle et de tests sur les composants electromiques, cartes et systémes
électroniques complets. Créee en 1991 a Pessac (Gironde), la société intervient
antons de 3 sites d'implantation : Bocdeans, Paris et Grenchle

Initilement constitnée en tant que laboratoire danalyse, la sociéte a développe des
expertises phyziques et électriqnes sur les composants. Elle intervient dans de
mmltiples sectenss dactivité et 4 tout nvean du cycle industrel L'offre de la socete
SERMA GROUP s'artionle antonr de 4 domames d’activites

- Technologies et procédés : la société conseille ses clients sur la qualité, la
fiabilité, la robmstesse et la gestion de la séonrité et de la protection en
mulien professionnel ainsi que suz le contedle des systémes électroniques.

- MEcro-glectromique : conception et production de ciromts intéprés
specafiques, sous-traitance en mecroélectronique (principalement dans des
sectenrs de pointe tels que le médical mmplanté, la recherche péteolére, la
défense oun le spatial), proposition de solnbions ASIC (Application Specific
Integrated Circuit).

- Ingéncerie des systémes embarqués : conception, production et maintien en
conditions opérationnelles, ponr ses clients, des électroniques embarques,
notamment ponr I'aéronantaqne.

- Séongité des systémes: la société accompagne ses clients sur les
problématiques sécudte et sireté de fonctionnement des prodoits et
systémes. Elle pent mtervenic anssi bien ponr la séonaté des produts que la
sécnrite des systemes d'information.

La sociéte s'est également diversifiée dans la formation intra et inter-entreprises sng
ses thémes d'expertize i savour lassemblage, Uandit, lamalyze de défallance, les
cartes 4 puee, la fishilité et 'snionique.

En 2017, la sociéteé SERMA GROUP a réalisé un chiffre d'affaires consolide de
97,3 millions d'enzos pour ua résultat dexplostation de 204 mullions d'encos,
correspondant 4 nn tanx de marge opérationnelle de 21%

L'Initiatenr, la société FINANCIERE WATT, a I'ntention, en s'appuyant sur les
compétences et lexpénence de ses équpes dinigeantes, de ponrsmvee les
poncipales opentations stratégigmes et les mvestiszements mis en cewvre par la
soeiété SERMA GROUP. Dés lors, la conduite des activités de la sociéte SERMA
GEOUP ne sera pas affectée par I'Offre.
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FINANCIERE WATT propose anx actionnaires de la socité SERMA GROUP
qui apporteront lenrs titres 4 I'Offre nne bgudité immédeate sur intégralité de lane
participation, et ce, alors méme cque le fottant, particuliécement étroit, est
caractérizé par nne faible rotation sz le marché (cf infra §.10.3). Cette opération
permet en outre sux achonnaires i ont accompagné le développement de la
sociéte SERMA GROUP de béneficier d'une opportunité de sortie 4 nun prx
supériens au prx d'acouistion du Bloc (faisant ressortic par transparence nne valens
par action SERMA GROUP épale 4 224,95 encos).

L'Offre sera mntégralement financée an moyen de la trésogerie de la somété
FINAMNCIERE WATT.

9.2. PERFOMANCES FINANCIERES HISTORIQUES
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Cranges &t produits financiers -119 -150 = 5 -33 -7
[Réguitat cowrant avant Impdd 19832 T 14 374 4 B0 17 128 20 81
Resultat evceptionnel -282 ) -813 €5 -1191 -152
mpdt sor les résulabs -2E45 =231 2ETT -3mss -3338 415
[Recuriat rat dec andrepTicec Intaomeec 7836 I 10 834 BT 12 887 181
Dotations aux amortissements des écarts dacguit - -£04 =30 -1810 -1038
[Réguliat net 7 481 BE1E 10 354 BT 11 681 A8 011

! Sours Sl

L'analyse des comptes consolidés historiques de la sociéte SERMA GROUP entre
2005 et 2017 (pons des rasons de mise en page, les tahleans oi-awant se bmitent 4 1a
presentation des comptes de la période 2012-2017) permet de mettre en évidence
les points smllanmts snivants
- nne hansse sipnificative du chuffre d’affaires de 10,1%0 par an en moyenne sur la
penode 2005-2017, Ia société ayant mmltiplie par trois son chiffre d'affaires an
conrs de cette période, de 31,1 milbons d'euros a 97,3 millions d’enros ;
-un tax de marge opérationnelle (excédent hmit d'emploitation rapporté an
chaffre d'affaires) qmui a doublé entre 2005 et 2017 évolnant de 9,8% 4 23,3%0
-un hesown en fonds de roulement stouctarellement positif & hantenr d'environ
13,5% dn cheffre d’'affaires ; ot
- des irrestissements nets qui s'élévent 4 2 nullions d'enros en movenne (hors
croissance externe) sur la pénode 2010-2017, de l'ordre de 2,7%% du chiffre
d’affaires.

]

10. EVALUATION DE LA SOCIETE SERMA GROUP

A TI'instar de la pratiqne ohservée en matiére dexpertise indépendante dans le cadre
de la réglementatron AMF, nous avons mis en ccuvee une approche d'évaleation
mmlticritéres ponr valorser les actions de la société SERMA GROUP. Celle-ci
repose suc phisienss méthodologies © 4 titre prineipal, (1) lactalisation des finx de

10
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trésorerie dispontble (DCFY), (2) la référence i I'acquisition des actions FAG et
AGP par FINANCIERE WATT, (3) la référence 3 I'mgmentation de capital
FINANCIERE WATT, (4) la référence anx cessions d'actions FINANCIERE
TATT et, 4 titre indicatif, (5) la céférence an concs de boncse, (6) les mmltiples de
comparables boursiers et (7) la référence a la réduction dn capital de la sociéte
FAG.

Les méthodes de walogisation que nons avons écartées sont les suivantes ©
1) I actif net comptable (ANC)

Cette méthode a été écartée dans la mesnre on elle ne prend pas en compte la
valeur des actifs incorporels générés en mnterne, cens-a1 etant ponr certams absents
du bilan de la soc:été SERMA GROUP.

2) La méthode du rendement

Cette méthode consiste 4 valodser directement les capitaux propres de la socéte
sz 1a base de la valens actuelle de ses dmnidendes foburs. Nous n'avons pas retenm
cette méthode de valorisation dans la mesnre on elle est largement redondante avee
la méthode de actualisation des finx de trésorerie disponible mise en cewree dans
le cadre de I'évalnation mnltieritéres.

3] La géférence anx transactions comparables

Cette approche wise i reconstimer le pox de cession théooque de la société a
evaluer par référence a des transactions intervennes sur le capital de societés
presentant des caractéristiques semblables. En I'absence de transactions récentes
disponibles portant sur le capatal de sociétés directement comparables, nons avons
écarté cette méthode de valonsation.

4} La reference anx objectifs des analystes financiers

Les méthodes fondées sur les objectifs de conrs publiés par les analystes financiers
ne constitnent pas 4 proprement pagler des méthode: de walomsation mais
fonrnissent des tendances sug la valens d'entrepise ; 4 ce titre, les objectifs de cours
constitnent nne référence de walopsation. La société SEFMA GROUP w'étant

suivie par sucun burean d'analystes financiers, nous n'avons pas reterm cette
méthode de valomsation.

Tons nos calenls ont été géalisés sz la base dn nombee d'actions an 30 mia 2018
soit, en Pabsence d'antocontedle, 1 150 536,

10.1. METHODE DE DIACTUALISATION DES FLUX DE
TRESORERIE DISPONIBLE

Selon la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie disponible, la valenr des
fonds propres dune zociété correspond 4 la valeur peésente de zes flux de
trésorerie d’&xploitaﬁcu:', actmalises an tanx de rentabiite emigeé par les spportenrs
de fonds, sous déduction de lendettement net 4 la date d'évanation Cette

+ Dhisrosenizs Cash Fiow.
¢ Soit, avant remmneration des apporteurs de fonds, créanciers et actionnaires.

11
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approche de valorisation dite «intrinséque » repose sz Uhypothése dnne wvalens
des capitanx propres fondée e la profitabilité fisture de la société 4 évahier.

10.1.1. Analyse du business plan

Le management de la société SERMA GROTUP nons a transmis son bnuness plan,
élaboré s Ihogdzon 2018-2023, afin que nous puiszsions mettre en couvee la
méthode de Iactalisation des fhx de trésorerie dispomble. I conmient de préciser
que ce business plan intégre les opérations de croissance externe portant sur les
sociétés SCIEMNCE et SURFACE (ci-aprés dénommée « S&S ») et NES GROUP
acquises, respectivement en jmillet et septembre 2018, ponr un montant global
s'élevant 4 20 millions d’encos.

Les prévizions d'explostation rémltent notamment des hypothéses stmchrantes
suivantes :

- une croissance movenne actnarelle du chiffre d’affaires de 10,8%% mr Ihonzon
2017-2023 ;

- nn taux de marge opérationnelle (EBE/CA) stable, pew ou pron égal 2 22%:° du
chiffre d'affaires ;

-un nivean dinvestiszement stable 4 hautens de 3.4 millions d'enros exception
faite de I'annee 2018 ponr laquelle un investissement de 10 millions d'enros est
prev, dont 7 millions d'encos ponr la senle business nnat SERMA ENERGY ;

- et mn besoin en fonds de ronlement (BFE) normatif stmctarellement positif.

Par aillenies, nous avons prolongé le buzmess plan qmi nous a été transaus msqu'en
2027 (soit sur une pénode explicite de 10 années), sur la base dun tanx de
crodssance de 3%, ot ce, afin de désensibiliser la valeus issre de I'actralisation des
fimx de trésorerie dispomible de I'impact de la subvention hée an crédit impdt
recherche (CIR) que nons avons exchie dn flux terminal (ef infra §.1001 26
Compte term de la stratéme menée par le gronpe consistant a faire monter en
puissance les business units 4 forte profitabilite, le business plan nous semble
raisonnablement réaliste, et ce, d'antant que la société SERMA GROUP nons a
hahitngs 4 des tanx de cromssance élevés, de snreroit sur longne péncde (quasiment
10%% par an entre 2005 et 2017).

Mous avons mis en covvre b méthode de valodsation basée sur Iactualisation des
firx de trésorerie disponible sur la base de ce business plan.

10.1.2. Principales hypothéses de valorisarion

La date de démarrage de la valorisation a été fimée an 30 juin 2018, soit la date de
clotnre des comptes ka plus proche de I'opération envisages.

a) Taux d’actualisation

Le tanx d'actmalisation cocrespond am codit d'oppcvrtrln.it\ér dn capital de la société

SERMA GROUP. Le tanx retenn de 9,78%: a été calenlé, zelon le B\IEDAPJ‘, sur la
base des paramétres swvants :

% Ce tux inchat Mimpact positif du crédit impdt recherche (ef infra §.10.1.2£).
! Sait le eotit des fonds propres en 'absence d'endettement
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- le taux sans msque est égal 4 0,63% et correspond & la moyenne dn tanx de
l'échéance constante’ de matnrité 10 ans dn mois de juallet 2018,

- le béta desendetté de la someté SERMA GROUP, calenle 4 partir de la movenne
des bétas désendetteés des sociétés comparables de I'échantillon que nous avons
constitiné, a été fixé 3 0,99,

- la prime de risque du marche a été frmée 4 6,75%, fondée sur la moyenne des
pomes de psgue retemmes par les experts indépendants dans les attestations
d’écmite des 12 decniers mois,

- une pome de risque specifique de 2.5% a été sjoutée afin de tenir compte de
Femgence de rendement additonne] des mvestssenrs pour les societés de petite
taille et de faible hqudite.

b) Taux de croissance da I'infim

Le tam de croissance a Uinfini a été fime 4 1.5% pen om prou égal an tanx de

eroissance previsionnel do PIB (produt inténenr bt} en France.

¢) Tamx de marge opérationnelle normant

Ponir les besouns de la déternunation du flex de trésorerie de la valens terminale,
nous avons retenn un taux de marge opérationnelle nommatif 4 Iinfini de 18%',
comespondant an tam tel qulil ressort du busness plan an terme de b pénode
explicite, soit celni de 'mneée 2023, egal 4 224%, sous déduction de 'impact du
CIR estimé i 4.4% (cf. infra §.10.1.2).

d) Besoin en fonds de roulement

Le besoin en fonds de roulement reterm, expomé en powrcentage du cluffre
d'affaires, a été fime a 13,5% calenlé sur la base des agregats hustoniques de la sociéte
SERMA GROUP sus la péciode 2010-2017.

) Tamx d'impositon

valogisation, pour 'année 2018, soit le taux d'impot en viguens en France, puis 28%
4 partir de 2019 snite 3 sa baisse prévne votée lors de la loi de Finances 2017 et
enfin 4 25% 4 pactic de 2022

f) Crédat d'impér recherche (CIR)

La société SERMA GROUP hénéficie du CIE qui représente, sur la base des
agrégats historumes de la période 2010-2017, en movenne 5,1% du chiffre d'affaires
et 11,4% des charges de personnel. SERMA GROUF a ainsi pergu nn montant de
6,408 milkbon: d'euros an titre de I'exescice 2017. An-deli de Ihorizon explicite dn
business plan, nous n'avons pas intégré limpact positif de CIR sur un homzon
mdéfim Il nons semble en effet disentable d'en tenir compte dans la mesure on
nous ne disposons pas déléments nous permettant d'apprécier le caractére
pérenne de cette dispostion fiscale dans no coatexte de cose économique et
dinstabilité fiseale.

* Modéle d'Equilibre Des Actifs Financiers.
* Source France Trésor
10 Rapport de l'excédent brut d’exploitation sur le chiffre d'affaires.
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g) Eléments de caleul de 'endertement net
Le tablean ci-aprés deétaille le calenl de I'endettement net an 30 juin 2018 :

en milers o eunos juin-18
Emprunts at deties financiéres (+) 2824
Irdemnnités de fin de cariéne [+ 2075
Compaz eourant créditeur [+) 247
Valaurs mobiférss de placement |-) |38
Dispenibifigs (-) 8231
Acquisition S&5 et NES GROUP (+) 20000
Endettement net 385 (+) -22M
Endettement net NES GROUP {+) 2113
Endettement net 15384

Sur la base de ces éléments, lendettement net retemm pons les besoins de la
valorisation de la société SERMA GROUP gessoct 4 15,3 millions d'encos oz 30
pain 2018

10.1.3. Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres

La somme des flix de trésorene disponible actualisés an coit d'opporimnité du
capital constitue la valenr d'entreprise de ba sociéte SERMA GROTUP. Le tablean
ci-aprés décat le passage de la valenr d'entreprize ainsi calemlée i la valenr des
Capitanx propres

en milliers d'ewros juin-18

Flux 30 juin 2045 - 31 décembre 2027 actualisés (+) 140 295
\aleur terminale actualizée (+) 119 154

| Valeur d'entreprise 259 452 |
Endettement nat {-) 15324

| Valeur des capitaux propres 244128 |
Nombre: d actions (1) 1150 538

| valeur par action (€) 2219 |

La valeur de la société SERMA GROUP s'établit 4 244,1 millions d'euros
selon la méthode des flux de trésorerie disponible. Sur la base d'un nombre
d'actions égal a 1150 536, la valeur d'une action SERMA GROUP ressort &
212,19 suros.

10.1.4. Analyse de sensibilite
Le tablean ci-aprés presente la valewr de 'action SERMA GROUP sur la base des

paramétres reterms sinsi que la sensibilité de cette walenr a l'évolstion du tanx
d'actalisation et du tanx de crodssance 3 linfini
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H Taux d'actualisation
8.8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8%
0.5% o7 21328 201.03 1ege2 178.83
1.0% 73448 21954 208,20 104,44 183,70

1.5% 24274 226,49 22,19 10248 188,13

2.0f% 25 234,40 213,84 205,13 182,88

Taux de croissance a
Minfini

2. 5% 2320 24347 2241 21151 188,37

Le tablean ci-aprés présente la valewr de action SERMA GROUP sur la base des
paramétres reterms sins: que la sensibilité de cette wvalenr a l'eveolution du tans
d'actualisation et an tanx de marge opérationnelle (EBE / chiffre d'affaires) :

Taux d'actualisation
8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8%
17.0% 1347 21209 2065.52 18347 182,67

5]

17.5% 23380 22279 208,85 10847 185,40
18.0% 24274 22649 212,19 10248 1BB.13

EBE(% )

13.5% 248 87 230,20 215,52 202 48 100,85
19.0% 251.00 22380 213.85 205,50 183,58

10.1.5. Conclusion

La societé SERMA GROUP a &8 évalnée selon la méthode de I'actualisation des
fiux de trésorerie disponible.

La valeur de la société SERMA GROUP s'établit a 244,1 millions d'euros
selon la méthode des flux de trésorerie disponible. Sur la base d'un nombre
d'actions égal 4 1150 536, la valeur de I'action SERMA GROUP ressort a

212,19 euros, dans une fourchette large comprise entre 179,88 euros et 263,20
Buros.

10.2. TRANSACTIONS SUR LE CAPITAL DE LA SOCIETE

10.2.1. Reférence a I'acquisidon des actions FAG et AGP par la société
FINAMNCIERE WATT

Le 26 jmin 2018, la société FINANCIERE WATT a acqgus lintégralité des titres
financiers donnant acces, immeédiatement on 4 terme, au capital et anx drodt de
vote de la société FAG, holding d’acquisition de la société SERMA GROUP",
directement par acquisition (par voie dapports et de cessions) des actions et des
chlgations convertibles de la sociéte FAG, indirectement par acquisition (par voie
d'apports et de cessions) des actions de la societé AGP, vehieule d'intéressement an

It FAG détient 99,21%: de la sociéte SERMA GROUF, le solde comespondant an flottant.
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capital des managers de la socété SEFMA GROUP. Cette transaction valogise
100%% des actions FAG a hantenr de 190 746 (43 enros ;s la baze dna pox de
cession d'une action FAG égal 4 4,1390 engos™.

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

Nombre d'actions FAG (#) 46085055
Prix de rachat par action FAG 4 1390
Valeur des capitaux propres FAG 190 746 043
Emprunis cbligataires convertibles 444721
Emprunis et dettes financiéres 3 434 466
Emprunis et dettes financiéres diverses 80173 309
Dettes fournisseurs et compies rattachés 72256
Deites fiscales et sociales 269 221
Autres créances -15132683
Valeurs mobiliéres de placement 0
Disponibilités -7 206 548
Charges constatées d avance -37 393
Immaobilisations corporelies -506
Titres Serma Group 256 TBE 366
Pourcentage de détention (%) 99.21%

I Valeur des capitaux propres Serma Group 258 BOS 964 I
Nombre d'actions Serma Group (#) 1150 536

I Valeur par action Serma Group 22495 € I

Cette transaction, qui porte sur la totalité du capital de la société FAG, et
indirecternent sur 99,21% dn capital de la societé SERMA GROUP, constitue 4 ce
titre nne référence dans le cadre de ba présente Offre. Elle condnit i valosiser 1a
somete SERMA GROUP, calenlée « par transparence », sur la base des comptes
socianx de la société FAG ao 30 min 2018, i havtens de 258,85 millions d'encos, soit
nae valens par action SERMA GROUP egale 4 224,95 engos.

Selon la référence i lacquisidonm des actions FAG par la sociéré
FINANCIERE WATT, la valeur de la société SERMA GROUP s’établit a
258,8 millions d'euros. Sur la base d'un nombre d’actions égal 4 1150 536 a
la dare du présent rapport, la valeur de 'acdon SERMA GROUP ressort a
224,95 euros.

10.2.2. Référence i 'augmentation de capital FINANCIERE WATT

12 A cet égand, il convient de préciser que Ia valeur par transparence d'une action PAG résoltnt do
pais de cession des actions AGF ressort i 4,1398 euros, sur la base du bilin AGP an 30 juin 2018
mon andits, soit une valenr quaz identioue au prix de ceszdon des actions FAG tel que mentionngé
dans le contrat de cession dn Blor, soit 4,1390 euros. Dés lors, il est indifférent, pour le calenl de la
valeur par transparence de 'action SERMA GROUF, de misonner 3 partir du pox de cession de
I'action FAG ou i partr de la valeur par mnsparence de I'zcton FAG resultant du pox de cession
des actions AGP.
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Le 20 septembre 2018, k société FINANCIERE WATT a procédé i nne
angmentation de capital dun montant de 3 mullions d'enros, par émission de
3000 000 actions dune valenr de 1 enso chacnne, intégralement souscote par
EPIFRANCE CAPITAL 1. 1l coavient de rappeler qne la sociéteé FINANCIERE
WATT, qu détient directement et indirectement (via AGP) 100% des actions
FAG, est la holding d'acquisition de la société FAG, elle-méme détentrice de
99.21% des actions SERMA GROUP.

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

Nombre d'actions Financiére Watt (&) 121 367 00O
Prix de souscription de 'augmentation de capital 1,0000
I Valeur des capitaux propres Financiére Watt 121 367 000
Emprunts olligataires convertibles 32 411 00D
Emprunts et dettes financiéres 108 D00 000
Emprunts et dettes financiéres diverses (i}
Diettes foumisseurs et comples rattachés 284 206
Drettes fizcales et sociales 3820
Clients et comptes rattachés -22 920
Autres créances 654 710 734
“aleurs mobiliéres de placement 0
Disponibilités -298 165
Charges constatées d'avance (i}
Titres Serma Group -204
Frais Acquisifion des titres 2018 -359 763
Obligations OC2 - Financiére Ampére Galilée -2912 310
Valeur des actions FAG et AGP 193 751 930
Emprunts oliigataires convertibles 4 44T 201
Emprunts et dettes financiéres 3434 466
Emprunts et dettes financiéres diverses 80173 309
Dettes founisseurs et comples rattachés 72256
Drettes fizcales et sociales 28921
Autres créances -15 132 683
“aleurs mobiliéres de placement 0
Disponibilites -7 206 548
Charges constatées d'avance -37 393
Immobilisations corporelles -508
Titres Serma Group 259 771 253
Pourcentage de détention (%) 99.21%
| Valeur des capitaux propres Serma Group 261 839 788 |
Mombre d'actions Serma Group (#) 1150536
I Valeur par action Serma Group 227,58 € |
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Cette transaction, trés récente, qu porte sur 247% dn capital de la sociste
FINANCIERE WATT (= 3000 000 / 121 367 600) constitue une référence dans
le cadre de la présente Offre. Elle fait ressortic une wvalenr de laction SERMA
GFROUP, déterminée par « transparence », sz la base des comptes socianx des
sociétés FINANCIERE WATT et FAG au 30 juin 2018, égale i 227 58 euros.

Selon la référence & I'augmentaton de capital FINANCIERE WATT du 20
septembre 2018, la valeur de la société SERMA GROUP s’stablic a 261,58
millions d'euros. Sur la base d"un nombre d*actions égal 5 1 150 536 4 la date
du présent rapport, la valeur de I'action SERMA GROUP ressort a 227,58
Buros.

10.2.2, Référence aux cessions d’actions FINANCIERE WATT

Le 12 septembre 2015, Monsienr Philippe Berlié et le fonds CHEQUERS
CAPITAL XVII ont cédé respectivement 2188115 et 3310485 actons
FINANCIERE WATT, an pox de 1,01515 euco par action, an profit de la société
WATT PARTICIPATIONS, dans le cadre de I'investissement réalisé par certains
nowremtx salariés du groupe SERMA GROUP dans le capital de WATT
PARTICIPATICONS.

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

Mombre d'actions Financiére Watt (£) 121 367 000
Prix de cezsion des actions Financiére Watt 1,0152
Valeur des capitaux propres Financiére Watt 123 205 789
Emprunis cbligataires convertibles 32411000
Emprunts et dettes financiéres 108 000 000
Emprunts et deties financiéres diverses 0
Dettes founizseurs et comptes rattachés 284 206
Deties fiscales et sociales 3620
Clients et comptes ratachés -22920
Autres créances BATI0TH
Valeurs mobiliéres de placement 0
Disponibilités -298 165
Charges constatées d'avance 0
Tiires Serma Group -2
Frais Acquisition des fitres 2018 -369 763
Ohbligations OC2 - Financiére Ampére Galilée 2912310
I Valeur des actions FAG et AGP 195 590 719
13
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Valeur des actions FAG et AGP 195 590 719
Emprunts cbligataires convertibles 4447 201
Emprunts et dettes financiéres 3434 466
Emprunts et dettes financiéres diverses 80173 309
Dettes founisseurs et comptes rattachés 72256
Dettes fiscales et sociales 26921
Autres créances -15 132 683
Waleurs mobiliéres de placemeant 1]
Disponibiltés -7 206 548
Charges constatées d'avance 37 393
Immobilisations corporelles -506
Titres Serma Group 261 610 D42
Pourcentage de détention (%) 99.21%

| valeur des capitaux propres Serma Group 263 693 219 |
Mombre d'actions Serma Group (#) 1130536

I Waleur par action Serma Group 229,19 € |

Cette transaction, trés récente, qu porte sur 4.53% du capital de la sociéteé
FINANCIERE WATT (= [3310485 + 2185 115] / 121 367 600) coastitze une
référence dans le cadre de la présente Offre. Elle fait ressortr nne valens de I'action
SERMA GROUP, déterminée par « transparence n, sur la base des comptes
socianx des sociétés FINANCIERE WATT et FAG an 30 jnin 2018, égale 4 229,19
euros.

Selon la référence aux cessions d’acdons FINANCIERE WATT du 12
septembre 2018, la valeur de la société SERMA GROUP s'érablit 4 263,7
millions d'euros. Sur la base d'un nombre dactons égal 4 1150 536 4 1a date
du présent rapport, la valeur de Paction SERMA GROUP ressort a 229,19

BLros.

10.3. REFERENCE AU COURS DE BOURSE

La référence amx conrs de honrse n'a été retenme qu'd senl titre indicatif compte
team d'un flottant trés rédnet et d'un nombre restreint de transacticns.

La société SERMA GROUP est une société cotée sur le marché EURONEXT
GROWTH sonus le code ISIN FRO000073728 — (code mnémonique ALSER). Le
tablean ci-aprés presente les volumes de titres de la sociéte SERLA GROUP
échangéz an cours des 24 dermers mois ansi que la rotation du
capital correspondante -
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STk i Hombre dactions | Rofation du na_p'nzl‘ Rotation du capital’

dchangées fen % du capital] [en % du flottant]
Volmes échangés 1 mais 7 01.00% 008%
Vokmes échangés 2 mais 1 000% 0.12%
Vokmes échangés 3 mais 138 101% 1.50%
Valmes échangés B mais 380 003% 408%
Vokmes échangés 12 mais 531 105% 554%
Vokmes échangés 24 mais 1230 Li1% 1353%

¥ Sor i base o nomive Facians composant b caplal ar MG soif 1 150530
? Sor ta bese o nomive arBons composant ke Naten’ o A0G7HB 08 0 089

An 30 octobre 2018, dermére date de cotabon précedant le commmniqne du 13
novembre 2015 faisant référence 4 I'OPAS, le nombre total d'actions échangées sur
les 12 desnsers mois s'éléve a 531, Rapporté an nombre d'actions composant le
capital social, soit 1 150 536 actions an 30 jun 2018, le tanx de rotation du capital
s'établt & 0,05% tandis que celni du Hottant ='étabkt 4 5,54%. Par aillenss, du 17
janwier an 30 octobze 2018, 483 actions ont &té échangées représentant 0,04% du
capstal ponr un voleme de transactions correspondant a un pen moins de 100 &€ ;
ces échanges représentent nn volume moyen jonrnalier de 17 actions.

D fait d'nn flottant limité (0,79%3), la hiqudité des titres SERMA GROTUP ne nous
semble pas suffisante ponr rendre la référence an conrs de bonrse pertinente. De
sureroit, comme préecisé en préambule du pamagraphe 10, la sowmete SERMA
GROUP n'est swivie par sncnn analyste financier. Pounr cette raison, et dans la
mesure o1 le conrs de bonrse constitne nne référence néanmoins ineontonrnable,
nons a'avons retenn cette référence de valogsation gn'a senl titre indicatsf, comme
précisé en début de partie.

Le graphique ci-aprés moantre 'évolition do concs de bonese ainsi que les vohimes
échangés du titre SERMA GROUP sur les 24 demniers mois (précédant le
comomaigne dn 13 novembre 2018) :
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Le tablean ci-aprés présente les conrs de bonrse pondérés par les volnmes ans que
les primes correspondantes

Cours moyen
SERMA GROUP pondéré par les Prime {%)

volumes' (€
Cours de cldure” 256,00 -8.2%
Cours moyen pondens par les volumes 1 mois 246,88 -48%
Cours moyen pondens par les volumes 2 mois 23345 T
Cours moyen pondens par les volumes 3 mois 2140 BE%
Cours moyen pondeng par les valumes & mois 20649 13.8%
Cours moyen pondea par les volumes 12 mois 208,49 127%
Cours meyen pondere par les volumes 24 mois 206,03 14,8%
Cours le plus haut depuis 12 mois 284,00 -17.3%
Cours le plus bas dapuis 12 mois 189,00 24.3%

? Etatd s la bhase des cours de oiffune extalts ge s base de gonndes Thomson Rewters

¥ Cours au 30 ociotee 018

Sur la base d'un nombre d'actions composant le capital social égal a
1150 536, la valeur de I'acion SERMA GROUP ressort dans une fourchette

comprise entre 189,00 euros et 234 euros.

10.4. METHODE DES COMPARABLES BOURSIERS

An préalable, il conment de préciser gque cette approche de valomsation est ntilisée i
titre indicatsf car nous n'avons pas trowre de sociétés cotées francases ou
étrangéres doat le modéle économique soit proche, ponr chacnne des business
naits du gronpe SERMA prses dans lenr ensemble, de celni de la société SERMA
GROUP.

La méthode des comparables bonrsiers consiste 4 appliquer anx agrégats financiers
de la socété 4 évalner, an cas d'espéce la société SERMA GROUP, les multiples
chservés sur nn échantillon de sociétés comparables. Cette approche revient i
evaluer lentreprise en se basant sur la mamére dont le marche valonse des actis on
des sociétés similaires. Clest nne méthode dite indirecte puisque la société est
évalnée globalement de sorte que la walenr des fond: propres s'obtient en
sonstravant endettement net 4 la valenr d'entreprize.

Les sociétés cotées que nons avons sélectionnées sont les snmrantes :

AT TRAN TECHNOLOGIES (FR) est le 1™ groupe européen de consel et
dingénierie en innovation technologique. Le gronpe cowere toutes les phases du
cycle de mie d'un projet, de sa définition (vedlle technologique, émdes de fasabdité
technique, définition des stratégies, ete) 4 sa concrétisaton (conception, mise en
cowvre et validation de solstions, ete.)). L'activité s'organise antour de 2 domaines :
le consedl en technologie et recherche- développement et le consedl en orgamzation
en systémes dinformation En 2017, la société a réalisé uwn cluffre d'affaires
consolidé de 2.3 millkards d'enros et nn rémiltat opérationnel de 2465 millions

d'encos.
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AIL'TEN (FE) est nne entreprise francaise d'ingénierie et consed en technologies et
nne entreprize de services du numeérsque créée en 1958, Elle est présente dans plns
de vingt pays et emplose 28 000 salariés dont 24 700 ingénsenrs. Elle est spécialiste
de la R&D externalisée et leader enropéen de lingéniede et dn consedl en hantes
technologies. En 2017, la société a réalisé nn chiffre d’affaires conzolidé de prés de
2 nulliards d’encos et na résnltat opérationnel de 181.4 milkons dencos.

AKEA TECHMNOLOGIES (FE) est nne société spécialisée dans les prestations
de conseil et d'ingéreerie en hantes technologies ; le proupe accompagne ses chients
indnstriels de la phase de recherche et développement i la phase de conception et
de production (41% dn chiffre d’affaires est réalisé en France) En 2017, la sociéte a
realise un chiffre d'affaires consclide de 1.3 milliards d'enros et un resnliat
opérationnel de 59,2 milbons d'euros.

ASSYSTEM (FR) fignre parmi les premiers gronpes francais d'ingénierie et de
consell en innovation ; I'activité du groupe (72% do cluffre d’affaires est réalisé en
France) s'ocganize antonr de cing domaines : lingénierie de projets globanx,
lingénierie de prodmits, l'informatiqne embarquée et électronique, Iingénierie
d'exploitation et de mantenance, les réseans informatiques et télécoms. En 2017, 1a
société a realisé nn chiffre d'affaires consclide de 3952 millions d'enros et na
résultat opérationnel de 26 nullions densos.

S0OGECLAIR (FE) est un groupe de hante technologie dans les domaines de
I'ingeniene et de la ssmlabion, crgamse en trois divisions © Aerospace, Vehionlier et
Simmlation (plos de 45% du chiffre d'affaires est réalisé en France) ; En 2017, la
société a réalisé nn chiffre d'affaires consolide de 1473 millions dencos et na
résultat opérationnel de 10,1 milions d'enros.

LACROIX (FE) est nne société spécalisée dans la conception, la fabocation et la
commercalisation d'équipements de sipnalisation et de télégestion. Le groupe
développe également des prestations de soms-trastance électromique. Le chiffre
d'affaires par famille de produits et services se répartit comme swt : services de
sons-traitance  électronmique  (70.3%) (conception et fabgdcation de cartes
électroniques), produits de signalisation et mobilier nrhan (20,8%) (panneans,
jalonnements directionnels, poteanx d'arcét, plagues, prodmits de signalisation
hmnense, abos de voyageurs, ete) et équpements de controle et de geston a
distance (5,%%%) destinés aux sites techniquas d'esploitaﬁon de réseanxz d'eanx et de
climatication En 2017, la société a réalise nn chiffre d’affaires consclide de 441 4
millions d'encos et nn résultat opérationnel de 12,4 millions d'encos.

BUREAU VERITAS (FE) est nne société de services proposant des prestations
couvrant Pinspection, Pandit, les tests jusqn'a I'analyse, tonchant i de nombreuz
domaines. Ses activités prineipales sont la certification, I'évalnation de conformité,
la formation, et le conseil Elle est présente dans 140 pays. s'appuie sur ua résean
comprenant 1 400 agences et laboratoires et emploie 73 417 personnes a fin 2017
dont plus de 7 967 en France. Ea 2017, la société a réalizé mn chiffre d'affaires
consolidé de 4.7 milliards d'ewros et un résnltat opémtionnel de 6065 millions
d'encos.

fated
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Ponr les besomns de la valorisation selon approche des comparables bowrsiers,
nous avons reterm le critére de Pemcédent bout d'explostation (EBE) et celu du
résnltat opérationnel conrant (ROC).

Le tahlean ci-aprés présente les mmltiples implicites basés sur lemcédent ot
d'exploitation et resnltant de l'échantidllon des sociétés selectionnees, calonlés snr la
base des soldes intermédimwes de gestion préwisionnels issms du comsensus
d’analystes financiers établi par 'agence Thomson Reuters :

1EEE
en miliers deuros Pays Capi' e 2Te ke %
ALTRAN TECHNOLOGES FR 1 | B iM 4
ALTEN FR b 1382 124 nx 104
AKKA TECHNOLOGES FR 1354 120 1na a3 iR
ASSYSTEM FR [ k) L 125 ik
SOGECLAR FR thil nm B T fa
LACROIX FR M il 53 4 440
BUREAL VERITAS FR - ] 207 L 131 i |
Noyenne 114 103 u B3
Sokdes nt=mediares de geston SERNA GROUP g »im e e
Wit 14 Lk =) B3
Valewr dentmprise 258 HIEN ma i
Endetiement et [ 1534 153M 1534 153
Valer des capitam: propres MITR TMME XSBI IS
Walur des eapitauz propres part du groups - moyenn: - F L]
hombre dacion: 1FEX
Valear par action () HiH

! Caplialoron boursie jev ilioes duniés soodiikes braisy

Le tablean ci-aprés présente les mmiltiples implicites basés sur le résultat
opérationnel et résnltant de I'échantillon des sociétés sélectionnées, calenlés snr la
base des soldes intermédiaires de gestion prévisionnels issms du comsensus
d’analystes financiers établi par 'agence Thomson Reuters :

zROC
en milliers d'suros Fays Capi! 6 e Hiike %

PALTRAN TECHNOLOGES m Rl 128 CAH ok 56
ALTEN R 1850 1475 L] ridin) 1,13
AKEA TECHROLOGIES m 1284 15,85 un nm ol
ASEYSTEM m 2 15,5 i HI 1
SOGECLAR m il 1238 it R m
LACRION i i 1.0 12 mn EAL
EUREAU VERITAS R pLel 18,51 48 WA

Noyerne i 133 LE]
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rROC
en miliers d'zucs [ Pap | oo i Wie Mk A

Sobtes memedares g gesion SERNA GRULP P T
i 1 13 1 B
Valeur ertreprie Wz N WTH M
Endetzmentnet - mm Bl Em B
Vaieur des capitaas progess mE MW MW ;W
Valur des capitaus propres part du groups - moyeme - mEen
Momire dacions 1198¢
Valeur par action ] e

 Captalaton boursier jav il dunis Uoeres k)

La wvaleur de la sociéré SERMA GROUP s'établit 4, respectvement, 249,7
milions d’euros selon les multiples d'excédent brut d’exploitation et 278,06
millions d'euros selon les multples de résultat opéradonnel. Sur la base
d'un nombre d'actions égal & 1150536, la valeur de I'acdon SERMA
GROUP ressort &, respectivement, 217,01 euros selon les multiples
d'exceédent brut d’exploitation et 242,17 euros selon les multiples de résultar

opérationnel.

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

Le 27 janvier 2018, la société FAG, holding d'acquisition dn groupe SERMA, a
procédé d nne opération de rédnction de capital, d'nn montant de 7 125 k€, réalisée 4
parité pons tons les actionnaires, par voie de rachat an prix nnitaire de 2,6136 enros
par action FAG, ramenant ainsi le capital social dnn montant initial de 485 209 600
enros i 45 433 657 ensos, et correspondant 4 2 725 943 actions FAG, de 1 euro de
valens nominale, annnlées.

La tablean ci-aprés présente le calenl, « par transparence », de la valens d'nne acton
SERMA GROUP induite par la transaction précitée -

Mombre d'actions FAG (#) 48 209 600
Prix de rachat par action FAG 26136
Valeur des capitaux propres FAG 126000 611 |
Emprunis chbligataires convertibles 5924072
Emprunis et dettes financiéres 72779047
Emprunts et dettes financiéres diverses 16335133
Dettes fournisseurs et compies rattaches 59389
Deftes fiscales et sociales 356239
Austres créances -19 868 968
Valeurs mobiliéres de placement ]
Disponibilités 5992 133
Charges constatées d'avance 40737
Immobilisations corporelles -T60
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Titres Serma Group 192 641 893
Pourcentage de détention (%) 99,21%

I Valeur des capitaux propres Sema Group 194 175 882 I
MNombre d'actions Semna Group (#) 1150 536

I Valeur par action Serma Group 168,77 € I

Cette transaction qui porte sur une part significative do capital de la sométe FAG
(soit 5,65% [=2 725 943 [ 48 209 600] du nombre d'actions compeosant le capital
social de la sociéte FAG avant opération) constitue une référence dans le cadre de
la présente Offre. Elle fait ressortir une valensr de 'action SERMA GROUP,
déternunée par « transparence », s la base des comptes socianx de la socété FAG
mn 31 décembre 2017, égale a 168,77 enros.

Il conwent de préciser que la réduction de capital susvisée, parce gne réalisee i
parité ponr tons les achonnares, sapparente dés lors 4 nne simple distribution de
dividendes, le prix de rachat ayant nnignement permis de fizer le nivean des
u drvidendes » verses. Pour cette raison, cette reférence n'a éte retenne qu'a senl titre
indscatsf.

Selon la référence i la réducdon du capital de la société FAG en date du 27
janvier 2018, la valeur de la société SERMA GROUP s'érablit 4 194,2 millions
d'euros déterminée par « transparence » sur la base des comptes sociaux de
la sociéré FAG au 31 décembre 2017. Sur la base d'un nombre d*actons égal
a 1 150 536 a la date du présent rapport, la valeur de I'acton SERMA
GROUP ressort 4 163,77 euros.

10.6. CONCLUSION

A l'issne de nos teavanx, le pox d'offre retenm, soit 235 enros par action SERMA
GROUP, fait ressortic les pomes et décotes samrantes par appost anx valenes
(centrales) sésultant des méthodes que nous avons sélectionnées :

Prime |
Médhodes de valorication rtenuec Valeur Frix doifire

(déooie] (%)
AMmode de Fachaization des fluy d resorene dsponitie | M219€ ‘ 0,5% | [5N0E
marm_—mﬂﬂﬁnn%E&Puam&ﬁwcﬁwﬂ.‘l‘rm maEE ey =Em0E
e du 2€ juin 2018
Ffererrs & FaUgMarYSon o capssl FINANCIERE WATT souscrits par 5P TRANCE : ’
CAFITAL 1 =n cisie gu 20 sepi=mbre 2015 Tk im | =Zamse
Reférenre S opérations de cazsion dactions FINANCIERE WATT détenues par
Monsieur Philippe Berie et CCXOV| FINANCE 1 3uproft de WATT PARTICIPATIONS 22319€ 2% [5N0E
en date du 12 septembre 2018
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Mgthodes s valorsation mtsnuss Valsur Ele::T il.*l Prix dromrs
A ttre indlcat
Gours au 30 oetoore 2018' =m0E 2 | mEmoe
Cours moyen pondens 1 mais MsmsE <% | zsmoe
Cours moyen pondént 3 mois H4mE 3% | msmoe
Cours moyen pondens & meis s 135% | smoe
Cours moyen ponders 12 moks Meane 127% | zsooe
Midnode des comparabies boursiers | mutpies dewcadent brut dexploltation T E s | mEmoe
Misrode des comparabies boursiers | multpies de nésutat opéraionnsl courant 21TE am | mEmoe
Ffirene 8 18 rASUCEON o SN O 13 S0CIEM FAS an e du 27 der 2098 185,77 € 1% | 2smoe

" i st de coiwion e e commuau du 1 revsmbes 201F faeey nidieence 8 MRS

11 ANATYSE DU TRAVAIL D’EVALUATION REALISE PAR
LA SOCIETE SODICA ECM

SODICA ECM, établissement conseil, nous a transmis son rapport d'évalnation
détalle. L'objet de cette partie conmste i gelever les écarts avec notre propre
travail de valosisation.

De mamére générale, les meéthodes et les références d'évalmation principales
retenmes sont identiqnes. Nons avons néanmoins releve les différences snrrantes :

S'agissant de la méthode de I'actnaksation des fhx de trésorene disponible, nous
avons releve les poncipales différences snirantes :

a. SODICA ECM a reterm nun tanz d'actnalisabion égal a4 11,11% caleule selon
le cofit moven pondéré du capital tandis qne le tanx dactmalisation calenlé
par nos soms, et comrespondant an cotit des fonds propres en labsence
d'endettement, ressort 4 9,758% (of. supra §.1001 2a)

b. SODICAECM a fizé vn tamx de marge opérationnelle (EBITDA sux
chiffre d’affaires) 4 I'infin: égal 4 23% alors que nons avons retenn ua tax
de 18%, I'écart ayant pour oogine le fait que nous avons excle de la valeur
terminale les avantages conomigues hés an CIR, an contraire de SODICA
ECM

c. Nous avons prolongé le business plan Z018-2023 qui nons a été transnus
par le management de la sociéteé SERMA GROUP jusqu'en 2027 tandis que
SODICA ECM I'a pris en I'état.

S'agissant des références anx transactions sur le capital nous avons nhlisé celle liée
i I'opération de réduction duo capital de la socéte FAG du 27 jamver 2018 alocs
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que SODICA ECAM I'a ignosée.

12. ATTESTATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DU
PRIX OFFERT

MNons avons évalné la valens de la société SEBMA GROUP zelon les différentes
méthodes snivantes : i titre poincipal (1) l'actnalisation des fhix de trésorece
dispomible, (Z) l référence 4 l'acqusition des actions FAG et AGP par
FINANCIERE WATT, (3) la référence a I'mugmentation de eapital
FINANCIERE WATT, (4} la référence anx cessions d'actions FINANCIERE
WATT et, i titre indicatif, (5) la référence an cones de boucse, (6) les mmltiples de
comparables boursiers et (7) la référence 4 la réduction du capital de la société
FAG.

Selon la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie disposuble, la walens de la
somété SERMA GROUP ressort 4 2441 milkons d'enros, soit nne valenr par
action égale a 212,19 enros. Le prx doffre de 235 enros par action SERMA
GROUP exténonse une prime de 10,8% par mapport a la valenr ésultant de la
méthode de Pactnalisation des fiux de trésorere disponble.

Selon la référence 4 lacquisition des actions FAG et AGP par la somété
FINANCIERE WATT duw 26 jmin 2018, la valens de la société SERMA GROUP
reszort 4 2588 madlions dencos, soit nne valens par action égale 4 224 95 encos. Le
prix d'offre de 235 enros par action SERMA GROUP offre nne prime de 45%
par rapport i la référence issue de I'acquisition des actions FAG et AGP par la
sociétd FINANCIERE WATT du 26 jun 2018.

Selon la référence i langmentation de capital FINANCIERE WATT du 20
septembre 2015, la valens de la société SERMA GROUP ressort 4 261.8 millions
d'enros, soit nne valenr par action égale 4 22758 enros. Le prix d'offre de 235
engos par action SERMA GROUP offre nne prime de 3,3% par rapport 4 la
référence i I'migmentation de capital FINANCIERE WATT du 20 septembre
2018.

Selon la référence anx cessions dactions FINANCIERE WATT du 12 septembze
2018, la walenr de la société SERMA GROUP ressort 4 2637 millions d'enros, soit
une valenr par action égale & 229,19 enros. Le prix d'offre de 235 enros par action
SEFMA GROUP offre mne poime de 2,5% par rapport 4 la référence anx cessions
d'actions FINANCIERE WATT du 12 septembsre 2018.

Selon la reférence aun cours de bourse do 30 octobre 2018, retenue a hire
purement mdicatif, la walenr de la zociété SERLA GROUP rgessort 4 2945
milbons d’enros, soit nne valenr par action égale 2 256 enros. Le pox d'offre de
2535 enros par action SERMA GROUP extériorise nne décote de §,2% par rapport
4 la reférence au cones de bonse du 30 octohee 2018

Selon la référence au conss moven pondéré par les volnmes 6 mois, retenne i titre
purement mdicatif, la valenr de la sométe SERMA GROUP ressort a 2375
millions d'encos, soit nne valens par action égale 4 206,46 enros. Le prx d'offre de
235 enros par action SERMA GROUP exténorise une pome de 13.8% par
appodt i la référence an conrs moven pondéré par les volumes 6 mois.
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Fapport d'expertise indépendante éabli par b sociétt Paper Audit & Conseil. Offre Publique o Achat
Simplifite wisant les actions de la sociést SERMA GROUP indtiée par la socké bt FINANCIERE WATT.

Selon la méthode des comparables boursiers, retenne a titre purement mdicatif,
sur la base des mmltiples dexcédent bt dexplostation, la valenr de la socete
SEFMA GEROUP ressort a 2497 millions d'euros, soit une valenr par action égale
i 217,01 enros. Le pox d'offre de 235 euros par action SERMA GROUP
extériorise nne prime de §3% par mpport a la valens résultant de la méthode des
mmltiples d’excédent hmt d'explodtation.

Selon la methode des comparables bonrsiers, retenme a titre purement indicatif,
sur la base des mmltiples de resultat opérationnel, la valenr de la sométe SERMA
GROUP gessort 4 278,6 millions d'enros, sodt nne valenr par action égale i 242,17
enros. Le prix d'offre de 235 enros par action SERMA GROUP extériorise nne
décote de 3% par mapport a la valenr resultant de la méthode des multiples de
résultat opérationnel.

Zelon la reférence i la sédnction do capstal de la soc:été FAG en date du 27 janwer
2018, reterme & titre purement indicatif, la valens de la société SERMA GROUP
ressort 4 194.2 mullions d'enros, soit nne valens par action égale a 168,77 enros. Le
priz d'offre de 235 ensos par action SERMA GROUP offre nne prime de 39,2%
par rapport i la référence 4 la réduction du capital de 1a société FAG en date du 27
jarvies 2018,

La présente Offre permet an= sctionnaires mnoritawes de bénéficier dnne
Ligidité immediate, et ce, 2 nn prix permettant d’extérioriser nne pome de 4,3%
par rapport 4 la valenr par action SERMA GROUP, égale a 224 95 euros, résultant
du calenl par transparence d partir dn prm fixé dans le cadre de la cession du Eloc
FAG en date du 26 jmin 2018

Le prix de 235 euros par action SERMA GROUP proposé pour 1'Offre
Publique d'Achat Simplifiee est eéquitable pour les actionnaires
minoritaires.

Fait 4 Paris, le 20 embre 2018

PAPER AUD C EIL

Xawier
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6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION
DE L’OFFRE OU SON ISSUE
Messieurs Philippe Berlié, Marc Dus, Bernard Ollivier, Jean Guilbaud, Richard Pedreau, Olivier
Duchmann et Xavier Morin, Watt Participations, CCXVII Finance 1, Bpifrance Capital 1 et FCDE II
ont conclu le 20 septembre 2018 un pacte d’associés, dont un résumé des principales clauses figure a la
section 1.2.1 du Projet de Note d’Information (le « Pacte »).
Les principes définis dans le Pacte ne conduisent pas a consentir & 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.
7. ELEMENTS CONCERNANT SERMA GROUP_ SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE
INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE
7.1. STRUCTURE ET REPARTITION DU CAPITAL DE LA SOCIETE
A la date du présent projet de note en réponse, le capital social de Serma Group s’éleve a 2.301.072
euros, divisé en 1.150.536 actions de 2 euros de valeur nominale chacune, entiérement libérées.
Le capital social et les droits de vote de Serma Group sont répartis comme suit a la date des présentes :
Actionnaires Nombre % du capital Nombre de % des droits
d’actions droits de vote de vote
Financiére Ampére Galilée 1.141.446 99,21% 1.634.251 99,18%
Financic¢re Watt 1 - 1 -
Public 9.089 0,79% 13.500 0,82%
Total 1.150.536 100,0% 1.647.752 100,0%
I1 est indiqué qu’a la date du présent projet de note en réponse, la Société détient aucune de ses propres
actions.
7.2. RESTRICTIONS STATUTAIRES A L’EXERCICE DU DROIT DE VOTE OU AUX
TRANSFERTS D’ACTIONS
7.2.1. Obligation de déclaration de franchissement de seuils

Serma Group a instauré une obligation statutaire de déclaration de franchissement de seuils (article 12
des statuts), en vertu de laquelle toute personne physique ou morale, agissant seule ou de concert, qui
vient a détenir une fraction égale ou supérieure a 5 % du capital social ou des droits de vote ou a tout
multiple de 5 % du capital social ou des droits de vote et ce, jusqu’a 50 % du capital social ou des
droits de vote inclus, ou une fraction correspondant aux seuils prévus par la loi a I’article 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 Alternextz, 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
recommandée avec avis de réception, le nombre total des actions et le nombre des droits de vote qu’elle
posseéde. Cette déclaration sera effectuée dans les conditions ci-dessus chaque fois que les seuils
susvisés seront franchis en hausse ou en baisse.

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

2 Les statuts de la Société ne sont pas a jour du changement de dénomination d’Alternext en Euronext Growth.
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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 I’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 du présent projet de 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 I'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 contrdle, 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 derni¢re. Cette déclaration a fait 'objet d'un avis publi¢ par I'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

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].
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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 1ié a la Société par un contrat de travail qui demeure en vigueur
pendant la durée de ses fonctions et & leur expiration.

7.9. 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.

7.10. 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 slretés 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 I’autorisation
du Conseil de surveillance chaque fois qu’il cédera des immeubles par nature, qu’il cédera totalement
ou partiellement des participations, qu’il constituera des stretés ou qu’il accordera le cautionnement,
I’aval ou la garantie financiére de la Société, et que ces opérations sortiront des limites de I’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 I’une de ses filiales en sont parties : I’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
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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 ont été déposées aupres de I’AMF a la méme date que le présent projet de note en réponse.

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 1’Offre. Il pourra en étre obtenu copie sans frais aupres de la Société.

PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN
REPONSE

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

Philippe BERLIE
Président du Directoire
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