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Avis important
L'Offre sera ouverte, conformément aux dispositides!'article 231-32 du Reglement général de I'Aitéodes
marchés financiers, le lendemain de la publicapan Prodef d’'un communiqué, indiquant que les ré&mis
relatives au programme de rachat d’actions, arkoffublique de rachat d’actions et a la réductiorcapital ont
été valablement adoptées par I'assemblée généistie du 17 novembre 2010.

AUTORITE
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AIXIF

Le présent projet de note d'information a été établdéposé auprés de I'Autorité des marchés fieasg
(" « AMF ») le 11 octobre 2010, conformément aux dispasitides articles 231-13 et 231-18 de son Reglement
général.

Cette Offre et le présent projet de note d’informaion restent soumis a I'examen de 'AMF.

Le présent projet de note d’information est disptansur le site Internet de I'AMF (www.amf-francegh et sur
le site Internet de Prodef (www.prodef.fr), et péue obtenu sans frais auprés de :

- Prodef, 3 rue Jules Guesde, 92305 Levallois Perre

- SODICA ECM, 100 boulevard du Montparnasse 750ddsP

- la BANQUE DE GESTION PRIVEE INDOSUEZ, 20 rue @geBaume 75008 Paris Cedex.

Conformément aux dispositions de l'article 231-28&lglement général de I'AMF, les informations tiekes aux
caractéristiques, notamment juridiques, financietesomptables de Prodef seront mises a la disposit public
selon les mémes modalités, au plus tard la veillpdr de I'ouverture de I'Offre.
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1. PRESENTATION DE L'OFFRE

1.1

1.2.

1.2.1.

PRESENTATION DE L'OFFRE ET IDENTITE DE L’'INITIATEUR

Le Conseil de surveillance de la société Prodeiés® anonyme a directoire et conseil de surveifian
au capital de 959 968 euros, dont le siege sostadimié 3 rue Jules Guesde, 92305 Levallois-Rerret
immatriculée sous le numéro unique d'identificat®®2070714 R.C.S. Nanterre (ci-apres désignée
indifferemment la ©ociété» ou «Prodef »), dans sa séance du 8 octobre 2010, a décicéfte en
ceuvre un rachat d'actions Prodef auprés de semaaires portant sur 13 300 actions, soit 22,17%% d
son capital social dans le cadre :

(i) atitre principal, d'une offre publique de rachadiions (I' «OPRA ») en vue de leur annulation,
en application des dispositions des articles L.-22% et L. 225-207 du Code de commerce et de
l'article 233-1 5° du Réglement général de I'AMBrtant sur un nombre maximum de 13 300
actions Prodef soit 22,17 % du capital, et

(i) a titre subsidiaire, d'une offre publique d’achmmlifiée (I' « OPAS ») réalisée dans le cadre du
programme de rachat d’actions, en application alidle L. 225-209 du Code de commerce et de
l'article 233-1 6° du Reéglement général de I'AMBrtant sur un maximum de 5 999 actions
Prodef, soit 10% du capital, qui sera soumis awe vi¢ I'assemblée générale mixte des
actionnaires du 17 novembre 2010.

La totalité des actions composant le capital del€frsoit 59 998 actions au 30 septembre 2010, sont
admises aux négociations sur le marché EuronektY&E Euronext Paris SA (Compartiment C) sous
le code ISIN FR0O000038176 et dont le mnémonique &RDF ».

Ces deux offres, dont Prodef est linitiateur (I'lwitiateur »), sont désignées ci-aprés comme
I'« Offre ».

L'Offre est effectuée sous condition suspensiveala favorable par 'assemblée générale mixte gui s
tiendra le 17 novembre 2010 deS%12°™ et 3™ résolutions relatives a la mise en ceuvre d’un
programme de rachat d'actions et a la réductionagétal portant sur un nombre maximum de 13 300
actions par annulation des actions qui auraienpgdélablement rachetées par la Société, y compris
dans le cadre du programme de rachat autoriségtir méme assemblée générale. Les membres du
Concert (défini au paragraphe 1.2.1) se sont ersgagéter en faveur de ces résolutions.

Jean Fiévet (directement et indirectement via JRfarfees, société dont il détient la majorité du
capital) a demandé a I'Autorité des marchés finenscune dérogation a I'obligation de déposer une
offre publique, dans I'nypothése ou, du fait deelation qu’entrainera la réduction de capital adae

de I'Offre, il franchirait (directement et indireshent via J2F Finances) les seuils réglementaires
pouvant entrainer le dép6t obligatoire d'une offublique. Le Concert a informé la Société qu'il se
réserve la faculté de reconsidérer le sens de sten & I'assemblée générale extraordinaire du 17
novembre 2010 si cette dérogation n’était pas alet@m faisait I'objet d'un recours.

MOTIFS DE L'OFFRE ET INTENTIONS DE L'INITIATEUR
Motifs de I'Offre

Le présent projet d’Offre traduit la volonté de &b et de ses dirigeants de s’inscrire dans une
démarche de retrait de cote de la Société, laiontatétant plus considérée comme pertinente peair |
raisons suivantes :

- absence dappel au marché : Prodef, introduite @urse en 1917 (sous la dénomination
Produits du Lion Noir) dans I'objectif d’accéderxamarchés financiers pour assurer son
développement, n'a cependant jamais fait appel awmé depuis plus de 40 ans et n’envisage
pas de le faire ;



- absence de liquidité : la liquidité de I'action Beb est trés faible ; sur les 12 mois précédant
la suspension du cours intervenue le 26 juillet®dé volume échangé sur le marché n'a
représenté que 2,4 % du capital de la Sociétéc&te méme période, seuls 57 jours ont fait
I'objet de transactions sur I'action Prodef ;

- contraintes et colts : la cotation en bourse ptéspaur la Société un certain nombre de
contraintes en matiére juridique et comptable etteemes de communication financiere,
entrainant des frais significatifs pour la Société.

Ce projet d'Offre fait suite a plusieurs programnuss rachat d'actions et a une précédente offre
publique de rachat d'actions mis en ceuvre par @é8payant pour premier objectif I'annulation des
actions rachetées. La réalisation de ces prograraraeaduit a I'annulation de 11 500 actions en 2000
et de 10 200 actions en 2002. L'offre publique dehat réalisée en 2005 au prix de 488 euros par
action a conduit a I'annulation de 33 302 actioaprésentant 35,7% du capital de Prodef avant
annulation des actions rachetées.

Ce constat et cette politique de rachats d’actmoreduisent I'Initiateur a proposer aux actionnaires
minoritaires de Prodef une liquidité immédiate aix mle 1 040 euros par action. Cette opération
constitue une opportunité offerte aux actionnatteséder leurs actions a un prix faisant resson
prime de 33 %, 41 % et 97 %, par rapport a la mogeates cours pondérés des 3, 6 et 12 derniers mois
précédant la suspension du cours intervenue lgilk&t 2010.

Les éléments d'appréciation du prix des actionsafatiI'objet de I'Offre sont précisés a la sect2ori-
apres.

Le financement de I'Offre est rendu possible gracta trésorerie existante au sein de la Société
provenant notamment du produit de la cession gettcipation de Prodef dans la société Sin&Stes.
En effet, le 27 juillet 2010, Prodef a procédé adasion de la totalité de cette participation rditpdu
groupe Elior. Cette participation de 51% représer@@% du chiffre d’affaires et 54% du résultat
opérationnel consolidé de Prodef en 2009. Le 3204D, les cédants ont signé un protocole d’accord
avec le groupe Elior sous conditions suspensivemmmoent de l'accord de [I'Autorité de la
concurrence. La cession de la totalité du cap#abih&Stes au groupe Elior est intervenue le 2kejui
2010.

A l'issue de cette cession, Prodef dispose d’'uésoterie nette d’environ 38 millions d’euros.

La cession de la participation de Prodef dans Sta&$tant susceptible de donner lieu a I'applicatio
des dispositions de I'article 236-6 du réglememtégél de 'AMF (mise en ceuvre d’une offre publique
de retrait), la présente Offre permet aux actiomsade Prodef de céder leurs actions dans des
conditions au moins équivalentes, notamment enegsrde prix, a celles d’'une offre obligatoire. Les
termes et conditions de la cession de la participate Prodef dans Sin&Stes réalisée le 27 ju2i=t0

ont été annoncés au marché et sont rappelés dprésknte note.

A la date du dépdt de I'Offre, le concert d’actiaites formé par la société J2F Finances, représenté
par Monsieur Jean Fiévet, ainsi que différentesqrares physiques et morales représentant la famille
Fiévet (le «Concert »), détient 46 698 actions de la Société reprased,83 % du capital et 85,10 %
des droits de vote de Prodef. Le Concert a fait #da Société de son engagement de ne pas apporter
les actions Prodef qu'il détient a I'Offre, de nenei a éviter que les ordres d’'apport des actioasair
minoritaires fassent I'objet d’'une éventuelle ré&thre (cf paragraphe 1.3.5).

Aprés cette opération et dans I'hypothése ou 10@%attions objet de I'Offre seraient apportés, la
trésorerie nette de Prodef resterait positive aeuwade 24 millions d’euros. Prodef conserveraiains
une structure financiére lui permettant de faireefa ses perspectives de croissance et a sessprojet
d'investissement éventuels notamment dans le sedes produits d’entretien pour collectivités et
industriels.

Les personnes physiques actionnaires de Prodefoghiaiteraient participer a I'Offre pourront choisi
d'apporter leurs titres a I'OPAS, plutét qu'a I'ORRCette offre alternative permet de prendre en
compte les intéréts des actionnaires personnesqui®gs en leur donnant ainsi accés a un traitement
fiscal adapté a leurs contraintes respectives.tta@®ements fiscaux liés a I'Offre et notamment le



1.2.2.

1.2.3.

régime des plus-values liés a 'OPAS sont détailésparagraphe 1.4 du présent projet de note
d’information.

Le projet de la Société d'obtenir la radiation desons Prodef du marché NYSE Euronext Paris est
soutenu par le Concert.

Les membres indépendants du Conseil de surveilldétnant globalement 80 actions Prodef ont fait
connaitre a la Société leur intention d’apportardeactions a I'Offre.

Ainsi, si le Concert venait & détenir plus de 95%cedpital et des droits de vote de Prodef a I'isheie
I'Offre compte tenu de l'effet relutif de la rédigrt de capital résultant de I'annulation des action
rachetées, il envisage de faire déposer par J2n&@s, en application des articles 236-3 et 23i-1 d
Reglement général de 'AMF, un projet d'offre pghk de retrait suivie d'un retrait obligatoire«l'
OPR-RO ») sur le solde des actions Prodef.

L'indemnisation qui serait proposée aux actionsagle Prodef dans le cadre de 'OPR-RO serait
identique au prix proposé dans le cadre de I'O#foé, un montant égal a 1 040 euros par actionsDan
I'hypothése ou, pour quelque raison que ce s@PR-RO ne pourrait étre réalisée au méme prix, le
Concert renoncerait a lancer cette OPR-RO.

Dans le cas ou 'OPR-RO ne pourrait étre dépoge€oncert se réserve la possibilité de mettre en
ceuvre la radiation des actions Prodef du marché BNESronext conformément a la réglementation
applicable.

Répartition du capital et des droits de vote de Prdef avant I'opération

Répartition du capital et des droits de vote de®def au 30 septembre 2010

Nb actions % capital Nb droits de % droits de
VOte VOteE

J2F Finances (1) 15 13: 25.22% 15 13: 16.47%
Jean Fiévet 772 12.88¥% 15 45( 16.81¥%
Serfi (2) 9421 15.70% 18 84: 20.50%
Sodifa (2) 3 92( 6.53% 7 84( 8.53%
Autre famille Fiéve 10 38( 17.30% 20 71« 22.54%
Autres 121 0.20% 222 0.24%
Total Concert 46 69¢ 77.83% 78 19¢ 85.10%
Public 13 30( 22.17% 13 69:¢ 14.90%
Total 59 99¢ 100.00% 91 89: 100.00%

(1) Détenue majoritairement par Jean Fiévet
(2) Contrélée par la famille Fiévet

Intentions de I'Initiateur et de ses actionnaires mjoritaires pour les douze mois a venir

. Stratégie

La Société entend poursuivre son activité dansieaine des produits d’entretien, comme dans celui
de la gestion de son patrimoine immobilier, dan=olatinuité de la stratégie actuellement suivie.

- Orientations en matiére d’emploi - composition deganes sociaux et de direction apres
I'Offre

L'opération n’entrainera pas de changement audeila direction en place ou des organes sociaux et
n'aura pas d'impact sur la politique suivie en @aid’emploi et de relations sociales.



- Intention concernant la cotation des actions d&dmiété a I'issue de I'Offre

Ainsi qu'indiqué au paragraphe 1.2.1, J2F Finareregsage de déposer aupreés de I'AMF un projet
d'OPR-RO sur le solde des actions Prodef qui neiesdrpas détenues par le Concert a l'issue de
I'Offre, si les conditions posées par les articd36-3 et 237-1 du Reglement général sont remplies
et/ou de procéder a la radiation des actions Prddefnarché NYSE Euronext, conformément a la
réglementation applicable.

L'indemnisation qui serait proposée aux actionsagle Prodef dans le cadre de 'OPR-RO serait
identique au prix proposé dans le cadre de I'Offo&, un montant égal a 1 040 euros par actionsDan
I'hypothése ou, pour quelque raison que ce s@PR-RO ne pourrait étre réalisée au méme prix, le
Concert renoncerait a lancer cette OPR-RO.

Dans le cas ou 'OPR-RO ne pourrait étre dépog€oancert se réserve la possibilité de mettre en
ceuvre la radiation des actions Prodef du marché BENEBronext conformément a la réglementation
applicable.

«  Statut juridique de la Société

Il n'est pas envisagé de transformer le statutod&& anonyme a directoire et conseil de surveida
a la suite de I'Offre.

- Politique de distribution de dividendes — réductamcapital

La politique de distribution de dividendes dépernghiacipalement des résultats dégagés par la ®gciét
de sa situation financiére et de sa politique @&stissement.

Dans I'hypothése ou 'OPR-RO indiquée ci-dessuaisedalisée et/ou la Société radiée de la cote, un
nouvelle réduction de capital de la Société pourgtie mise en ceuvre afin d'offrir une nouvelle
liquidité aux actionnaires.

«  Perspective d’'une fusion
Non applicable dans la mesure ou I'Offre est ufieafe Prodef initi€e sur ses propres titres.

- Perspectives en matiére d’'investissements
La Société envisage a moyen terme de développeacité industrielle dans le domaine des produits
d’entretien, d’hygiéne et de désinfection pour stdels et collectivités par croissance organiquieue

externe.

Par ailleurs, le maintien d’'une offre locative edéquation avec le marché nécessite d'engager
régulierement des investissements de rénovatigrattimoine immobilier de la Société.



1.3.

1.3.1.

1.3.2.

CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE

Conditions de I'Offre

En application des dispositions de l'article 231eilBRéglement général de 'AMF, la BANQUE DE
GESTION PRIVEE INDOSUEZ, agissant pour le comptePdedef, a déposé le projet d’Offre aupres
de 'AMF sous la forme :

i) d’'une offre composée a titre principal d’'unerefpublique de rachat d’actions en application des
dispositions des articles L.225-204 et L.225-207CGhde de commerce, effectuée en vertu de
l'article 233-1 5° du Réglement général de I'AMPpettant sur un nombre maximum de 13 300
actions Prodef soit 22,17 % du capital et

i) a titre subsidiaire d’'une offre publique d’atlsmplifiée effectuée en vertu de l'article 238°1
du Réglement général de I'AMF, réalisée dans lgecadtin programme de rachat d'actions
conformément a l'article L. 225-209 du Code de carumg, et portant sur un maximum de 5 999
actions Prodef, soit 10 % du capital.

Il est précisé que le nombre maximum d’actions &agges a I'Offre ne pourra étre supérieur en toatt ét
de cause a 13 300 actions, les 5 999 actions ydd¥PAS étant incluses dans ce plafond global.

L'Offre est effectuée sous condition suspensiveala favorable par 'assemblée générale mixte gui s
tiendra le 17 novembre 2010 deS%12°™ et 3™ résolutions relatives a la mise en ceuvre d’un
programme de rachat d’actions et a la réductionagétal portant sur un nombre maximum de 13 300
actions par annulation des actions qui auraienpétélablement rachetées par la Société, y compris
dans le cadre du programme de rachat autoriségtir méme assemblée générale. Les membres du
Concert se sont engagés a voter en faveur de sg@stiéns.

Jean Fiévet (directement et indirectement via JRfarfees, société dont il détient la majorité du
capital) a demandé a I'Autorité des marchés firemscune dérogation a I'obligation de déposer une
offre publique, dans I'nypothése ou, du fait deelation qu’entrainera la réduction de capital adae

de I'Offre, il franchirait (directement et indireshent via J2F Finances) les seuils réglementaires
pouvant entrainer le dép6t obligatoire d'une offublique. Le Concert a informé la Société qu'il se
réserve la faculté de reconsidérer le sens de sten & I'assemblée générale extraordinaire du 17
novembre 2010 si cette dérogation n'était pas aleten faisait I'objet d’'un recours.

Conformément a larticle 231-13 du Réglement gédnée 'AMF, la BANQUE DE GESTION
PRIVEE INDOSUEZ garantit la teneur et le caractérévocable des engagements pris par Prodef
dans le cadre de I'Offre.

Termes de I'Offre

- Offre principale : Offre Publigue de Rachat d'Aicns.

A lissue de l'assemblée générale mixte de Proaefvequée pour le 17 novembre 2010 et sous
réserve qu'elle ait approuvée les résolutions ikedatau programmes de rachat d’actions et a la
réduction de capital, la Société proposera a stsnaaires de racheter au prix de 1 040 euros par
action, par voie d'OPRA, un nombre maximum de 13 &€tions de la Société, soit 22,17 % de son
capital social au 30 septembre 2010 en vue dedenulation ultérieure, en application des articles
L.225-204 et L.225-207 du Code de commerce.

- Offre subsidiaire : Offre Publique d’Achat Simfige dans le cadre du programme de rachat
d’actions.

L'OPRA est assortie, a titre subsidiaire, d'une SRAnduite dans le cadre du programme de rachat
d'actions soumis au vote de I'assemblée générateerdu 17 novembre 2010, permettant ainsi aux
actionnaires de Prodef, sous réserve du mécanigmédiiction décrit a la section 1.3.5 du présent



1.3.3.

1.3.4.

1.3.5.

projet de note d'information, d'avoir acces a aitément fiscal différent de celui de 'OPRA, ce qu
peut représenter un avantage pour les personnsgpbsy.

Dans le cadre de ce programme de rachat d'actionaeqpeut porter que sur 10 % du capital au
maximum, la Société peut racheter au maximum 52288ns.

Dans le cas ou le nombre d'actions apportées A8O$erait supérieur a 5 999, ce nombre d'actions
serait réduit selon les modalités décrites ci-aptdes actions ainsi réduites seraient automatigune

et irrévocablement apportées a I'OPRA, sauf instmccontraire de l'actionnaire au moment de
l'apport de ses actions a 'OPAS.

Les actions ainsi acquises au prix de 1 040 euawsaption, seront ensuite annulées par voie de
réduction de capital sur le fondement d€8 2t 3™ résolutions de I'assemblée générale mixte du 17
novembre 2010.

La Société publiera le 18 novembre 2010 dans leditons de l'article 231-37 du Réglement général
de 'AMF, un communiqué indiquant si les résolutorlatives a la mise en ceuvre d’un programme de
rachat d’actions et a la réduction de capital aétagloptées. Ce communiqué sera mis en ligne sur le
site internet de la Société (www.prodef.fr).

Titres visés par I'Offre

Au 30 septembre 2010, le capital de la Sociéte@siposé de 59 998 actions et de 91 892 droits de
vote. L'Offre porte sur un nombre maximum de 13 3@€ons, soit 22,17 % des actions composant le
capital social de Prodef au 30 septembre 2010, gteftisé que I'OPAS a titre subsidiaire est
plafonnée a 5 999 actions, soit 10 % du capitalsg¢ces 5 999 actions étant incluses dans le nembr
maximum d’actions visées par I'Offre, a savoir I® &ctions).

Titres financiers donnant acces a terme au capitale la Société

Il n'existe pas, a la date du présent projet de dohformation, de titres financiers donnant acaes
terme au capital de la Société.

Mécanismes de réduction

Les actionnaires de Prodef pourront apporter l@aations Prodef dans les conditions et limites
détaillées ci-apres, soit a I'OPRA, soit a I'OP#@t en combinant 'OPRA et 'OPAS.

Toutes les demandes de rachat d'actions Prodefelandre de 'OPRA seront intégralement servies et
aucune réduction ne sera appliqguée aux demandeslat, compte tenu du nombre d'actions visées et
des engagements du Concert tels que rappelés agraphe 1.3.8 du présent projet de note
d’information. En conséquence, lors de leur demateleachat, les actionnaires ne seront pas tenus de
faire bloquer les actions non présentées au ragthdont ils auront déclaré étre propriétaires sur |
compte tenu par leur intermédiaire financier juada'publication du résultat de 'OPRA.

Dans le cas ou le nombre d'actions présentéespemgé a I'OPAS serait globalement supérieur au
nombre d’actions visées par I'OPAS, soit 5 999atireprésentant 10% du capital de Prodef, il tserai
procédé a une réduction des ordres de vente propoetlement au nombre d’actions présentées a
'OPAS par chaque actionnaire. Le nombre d'actmmsortées a I'OPAS sera arrondi, le cas échéant,
au nombre entier immédiatement inférieur. Les ardie vente seraient donc réduits en leur appliquant
un taux de service obtenu en divisant le nombm thactions visées par 'OPAS, soit 5 999 actions,
par le nombre total d’actions présentées en répafi€PAS.

Ainsi, a titre d’exemple, dans I'hypothése ou 9 G@fions seraient apportées a I'OPAS, le taux de
service serait de 2/3 correspondant au ratio stiivéwmtions visées par I'OPAS (5999 actions) /
Actions apportées a I'OPAS (9 000 actions) = 2/3.

Les actions qui ne pourront étre apportées a I'ORASraison de la réduction susvisée seront
automatiqguement et irrévocablement apportées aRIK)Psauf instruction contraire donnée par
l'actionnaire & son intermédiaire et figurant sur erdre de vente dans le cadre de 'OPAS.



Les actions qui ne seront pas acceptées a 'OPASismn de la réduction proportionnelle ni repastée
a 'OPRA du fait de l'instruction donnée en ce gmrd'actionnaire, lui seraient restituées.

1.3.6. Modalités de I'Offre et mise a disposition des infanations relatives a I'Offre

1.3.6.1. Mise a disposition des informations relatives &ft®

Conformément aux dispositions de l'article 231-18REglement général de 'AMF, la BANQUE DE
GESTION PRIVEE INDOSUEZ, agissant pour le compteRtedef, a déposé le 11 octobre 2010
auprés de I'AMF le projet d’Offre portant sur 1303@ctions Prodef au prix unitaire de 1 040 eurbs, e
ce a la condition que le programme de rachat a’astet que la réduction de capital par annulates d
actions rachetées dans le cadre de I'Offre soieitriaés par I'assemblée générale mixte du 17
novembre 2010.

Cette Offre et le présent projet de note d'infolioratestent soumis a I'examen de 'AMF.

Conformément a l'article 231-16 du Reéglement gdngea’ AMF, le projet de note d’'information tel
que déposé aupres de 'AMF a été mis en ligneessité internet de I'AMF (www.amf-france.org) et
sur le site internet de la Société (www.prodefefr)peut étre obtenu sans frais auprés de Prodef, de
SODICA ECM et de la BANQUE DE GESTION PRIVEE INDOER.

Conformément a l'article 231-16 du Réglement gémgdAMF, un communiqué de presse relatif aux
termes de 'Offre sera diffusé par la Société leot®bre 2010 sous forme d'un avis financier dans |
journal La Tribune.

L’AMF publiera une déclaration de conformité relatia I'Offre apres s'étre assurée de la conformité
du projet d'Offre aux dispositions législatives mglementaires qui lui sont applicables. Cette
déclaration de conformité emportera visa du prégmgjet de note d’information qui deviendra effécti
aprés publication par la Société, prévue le 18 miwve 2010, d’'un communiqué de presse dans les
conditions de I'article 231-37 du Réglement généial’ AMF indiquant que les résolutions relatives
au programme de rachat d’actions et a la réduckiooapital par annulation des actions rachetées dan
le cadre de I'Offre ont été valablement adoptéed'assemblée générale mixte du 17 novembre 2010.

La note d’'information visée par 'AMF sera mise igpisition des actionnaires et du public au plus
tard le deuxieme jour de négociation suivant lalat@tion de conformité conformément aux
dispositions de l'article 231-27 1° et 2° du Regbein général de 'AMF. Elle sera également
disponible sur les sites Internet de 'AMF (www.afrénce.org) et de la Société (www.prodef.fr). Les
informations relatives aux caractéristiques notamtméridiques, financieres et comptables de Prodef
seront mises a la disposition du public, conformémaux dispositions de l'article 231-28 du
Reglement général de I'’AMF, au plus tard la veiliejour de I'ouverture de I'Offre selon les mémes
modalités. La Société diffusera des communiquésigast les modalités de mise a disposition de ces
documents.

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF et IPE Euronext Paris publieront respectivement un
avis d’'ouverture et de calendrier et un avis anaohd¢es modalités de I'Offre et le calendrier de
I'opération.

L’offre sera ouverte pendant une durée de 15 jdarsourse (21 jours calendaires).

1.3.6.2. Modalités de I'Offre

«  Transmission des demandes de rachat et/ou desoddrgente portant sur les actions Prodef
par les actionnaires

Les actionnaires de Prodef qui souhaiteraient dppdeurs titres a I'Offre dans les conditions
proposées devront soit remettre une demande datrdahs le cadre de I'OPRA, soit transmettre un
ordre de vente dans le cadre de 'OPAS.



Les demandes de rachat dans le cadre de 'OPRA®wrdres de vente dans le cadre de 'OPAS
devront étre transmis par les actionnaires au gi@st de services d'investissement habilité,
dépositaire de leurs titres, suivant le modéle taneur disposition par ce dernier, au plus tard le
dernier jour de I'Offre, étant précisé que ces dwmiea de rachat et ces ordres de vente pourront étre
révoqués a tout moment jusqu'a la cléture de I'@ffdate au-dela de laquelle ils deviendront
irrévocables. Le prestataire de services d’investieent fera déposer lesdites actions au compte
Euroclear France de NYSE Euronext.

Les actions Prodef inscrites au nominatif pur daegegistres de la Société devront étre convedties
nominatif administré pour étre apportées a I'Offee,moins que leur titulaire n'ait demandé au
préalable la conversion au porteur, auquel casactsns perdront les avantages attachés a la forme
nominative. En conséquence, pour répondre a I'Qfére détenteurs d’actions inscrites au nominatif
pur dans les registres de la Société devront deenan8ociété Générale - Service Nominatif Emetteurs
- 32 rue du Champ de Tir, BP 81236, 44312 Nantee8, dans les meilleurs délais, la conversion
de leurs actions au nominatif administré.

Les actions apportées a I'Offre devront étre lildedout gage, nantissement ou restriction de geelq
nature que ce soit.

La centralisation de 'OPRA et de 'OPAS sera ag8syar NYSE Euronext Paris.

Prodef prendra a sa charge les éventuels fraisodgage des actionnaires vendeurs et la TVA y
afférente dans la limite de 0,3 % du montant dedf®, et dans la limite de 100 euros par dossier,
majorés de la TVA y afférente. Seuls peuvent bée¥fdu remboursement par Prodef de ces frais de
négociation, les actionnaires vendeurs dont lgsstisont inscrits en compte la veille de la date
d'ouverture de I'Offre. Les demandes de remboursgntes frais mentionnés ci-dessus seront
adressées directement a CACEIS Corporate TrusyydfRouget de I'lsle, 92862 Issy les Moulineaux

Cedex 9 par les intermédiaires financiers dans élai dle 5 jours de négociation a compter de la
cléture de I'Offre. Passé ce délai, le remboursémderces frais ne sera plus effectué.

« Reéglement du prix — annulations des actions ragseté

Le reglement du prix aux intermédiaires financismt 1 040 euros par action sera effectué dedeque
Directoire de Prodef aura, aprés publication pAMIF de l'avis de résultat de I'Offre, constaté la
réduction du capital social et I'annulation desatg rachetées dans le cadre de I'Offre et quélk d
d'opposition des créanciers aura expiré.

Aucun intérét ni aucune indemnité ne sauraient éfi® au titre de la période allant de la date de
présentation des actions a I'Offre a la date deemsgnt des actions, qui sera spécifiée dans l@wis
résultat précisant les modalités de reglement degawx, tel que publié par NYSE Euronext Paris
apres publication par 'AMF de l'avis de résultatltDffre.

Les actions rachetées dans le cadre de 'OPRA saronlées par Prodef dans les conditions prévues
par larticle R. 225-158 du Code de commerce, eplieation de la 2™ résolution de I'assemblée
générale mixte des actionnaires convoquée pouf fe¥embre 2010.

Les actions rachetées dans le cadre de I'OPAS tsemonulées par décision du Directoire en
application de la 3 résolution de 'assemblée générale mixte des mudives convoquée pour le 17
novembre 2010.

Les actions annulées ne conféreront plus aucun sivoial et ne donneront, notamment, plus droit aux
dividendes.
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1.3.7.

1.3.8.

Calendrier indicatif de I'Offre

[11] octobre 2010

[13] octobre 2010

[2] novembre 2010
[3] novembre 2010
[4] novembre 2010

[17] novembre 2010

[18] novembre 2010

[19] novembre 2010
[8] décembre 2010
[9] décembre 2010

[22] décembre (au
plus tard)

[23] décembre 2010
(au plus tard)
[29] décembre 2010
(au plus tard)

Dép6t du projet de note d'infotioyaauprés de 'AMF

Mise a disposition du public et mise en ligne dojgtrde note d’information
sur le site de '’AMF et sur le site de la Société

Publication sous forme d'avisafinier d’'un communiqué présentant les
principaux termes de I'Offre

Déclaration de conformité de fif®fpar I'’AMF emportant visa sur la note
d’information

Mise a disposition du public éseren ligne de la note d’information visée
sur le site de 'AMF et sur le site de la Société

Publication sous forme d’avisaficier d’'un communiqué précisant les
modalités de mise a disposition de la note d’infation visée par 'AMF

Assemblée générale mixte desormetires de Prodef autorisant le
programme de rachat d’actions et la réduction ¢htadgpar voie de rachat
d’actions

Début de la période d’oppositlen créanciers

Mise a disposition du public et mise en ligne susite de I'AMF et sur le
site de la Société du document comprenant les teaist@jues juridiques,
comptables et financiéeres de la Société

Publication sous forme d’avis financier d'un comiqué relatif a
I'approbation des résolutions concernant le prognande rachat d’actions
et la réduction de capital et précisant les mogkalite mise a disposition du
document comprenant les caractéristiques juridiquesmptables et
financiéres de la Société conformément a l'artB1-28 du Réglement
général de 'AMF

Publication d’'un communiqué décrivant les carastignies du programme
de rachat d’actions

Ouverture de I'Offre (15 joussliburse)
Fin de la période d’oppositios ciéanciers (a minuit)
Cléture de I'Offre

Publication par 'AMF de l'avis de résultat de Iod

Publication par NYSE Euronext Paris de I'avis deutéat de I'Offre et des
conditions de réglement-livraison

Décision du Directoire constatant la réduction dgital

Reglement-livraison des actions de la Société

Engagements des principaux actionnaires de Prodef

A la date du dépdt de I'Offre, le Concert détie6tGB8 actions de la Société représentant 77,83 % du
capital et 85,10 % des droits de vote de ProdefChmrcert a fait part a la Société de son engagement
de ne pas apporter les actions qu'il détient aft&)fde maniére a éviter que les ordres d’appaost de
actionnaires minoritaires fassent I'objet d’'uneréuelle réduction (cf paragraphe 1.3.5). En ouge,
membres du Concert se sont engagés a voter enrfalesurésolutions qui seront présentées a
I'assemblée générale mixte qui se tiendra le 1&2mire 2010.
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1.3.9.

Les membres indépendants du Conseil de surveilldémnant globalement 80 actions Prodef ont fait
connaitre a la Société leur intention d’apportardeactions a I'Offre.

Aucun autre actionnaire n'a fait connaitre a cer json intention d’apporter ou non ses actions a
I'Offre.

Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite exclusivement en France.

L’Offre n’a fait I'objet d’aucun enregistrement eisa en dehors de la France. Les titulaires d'astio
en dehors de la France peuvent participer a I'Oéfrée droit local auquel ils sont soumis le leur
permet. En effet, la diffusion du présent documé@iffre, I'acceptation de I'Offre ainsi que la
livraison des actions peuvent faire I'objet d'uriglementation spécifique ou de restriction dans
certains pays. L'Offre ne s'adresse pas aux peesmeaumises a de telles restrictions, ni directéemen
ni indirectement, et n'est pas susceptible de féatget d’'une quelconque acceptation a partir d’'un
pays ou I'Offre fait I'objet de restrictions. Leengonnes disposant du présent document doivent
respecter les restrictions en vigueur dans leus.pag non-respect de ces restrictions est susde ol
constituer une violation des lois et réeglementdiegples en matiére boursiére dans I'un de ces.pays
La Société décline toute responsabilité en casialation par toute personne des restrictions qui lu
sont applicables.

Le présent document et les autres documents eefatiOffre ne constituent pas une offre de vente o
une sollicitation ou une offre d’achat de valeumsbitieres dans tout autre pays dans lequel une tell
offre ou sollicitation est illégale. L'Offre n’a itd’objet d’aucune formalité, d’aucun enregistratheu
visa en dehors de la France.

La présente note d’information ne constitue pasaxtension de I'Offre aux Etats-Unis et I'Offre ste
pas faite, directement ou indirectement, aux Biatis, a des personnes se trouvant aux Etats-Usuis, p
les moyens des services postaux ou par tout mog@omhmunications ou instrument de commerce (y
compris, sans limitation, les transmissions pagcidie, télex, téléphone et courrier électronigles
Etats-Unis ou par 'intermédiaire des services d’bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence,
aucun exemplaire ou copie du présent documenticetneautre document relatif & celui-ci ou a I'Offre
ne pourra étre envoyé par courrier, ni communiquéliffusé par un intermédiaire ou toute autre
personne aux Etats-Unis de quelque maniére queoiteAgicun actionnaire de Prodef ne pourra
apporter ses actions a I'Offre s'il n’est pas ersane de déclarer (i) qu’il n'a pas regu aux EtatésU
de copie de la présente note d’'information ou de &oitre document relatif a I'Offre, et qu'il n'ap
envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (ii) qua pas utilisé, directement ou indirectement, les
services postaux, les moyens de télécommunicatiansutres instruments de commerce ou les
services d’'une bourse de valeurs des Etats-Unielation avec I'Offre (iii) qu'il n'était pas suel
territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté lesrtes de I'Offre ou, transmis son ordre d’apport de
titres et (iv) qu’il n’est ni agent ni mandatairgigsant pour un mandant autre qu’un mandant luitaya
communiqué ses instructions en dehors des Etats-Uss intermédiaires habilités ne pourront pas
accepter des ordres d'apport de titres qui n'aupastété effectués en conformité avec les dispasiti
ci-dessus.

Pour les besoins du paragraphe qui précéde, ondepte Etats-Unis, les Etats-Unis d’Amérique, leurs
territoires et possessions, ou I'un quelconqueesetats, et le District de Columbia.
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1.4.

14.1.

14.1.1.

REGIME FISCAL DE L'OFFRE

L'attention des actionnaires est attirée sur ke fai

- que les informations contenues dans le présasjetpde note d'information ne constituent qu'un
résumé du régime fiscal applicable en vertu deélgislation en vigueur a ce jour, qui va trés
probablement étre modifiée sur certains points daradre des prochaines lois de finances et ddordr
social en préparation qui vont étre votées danmitds a venir ;

- qu'ils doivent préalablement s'assurer, auprgs abnseiller fiscal habilité, de la fiscalité gaguant
a leur cas patrticulier.

Les non-résidents fiscaux frangais doivent se coméo a la législation fiscale en vigueur dans leur
Etat de résidence, sous réserve de l'applicatiamedtonvention fiscale internationale signée elatre
France et cet Etat.

Les titres visés par ces offres (OPRA et OPAS)éétconsidérés par la Société comme n’entrant pas
dans le champ d’'application des régles existamhatiere de prépondérance immobiliére.

Régime fiscal de 'OPRA

En application de l'article 112-1° du CGlI, les soesnattribuées aux actionnaires a l'occasion d’'une
réduction de capital par rachat d'actions réaldes le cadre de l'article L. 225-207 du Code de
commerce sont susceptibles d’'étre taxées commeedesus distribués sur tout ou partie de leur
montant et comme des plus-values sur le solde dotanb non déja imposé en tant que revenus
distribués.

Pour chaque porteur de parts, la quote-part depmigu considérée comme taxable soit en tant que
distributions soit en tant que plus-values dépeamgrik d’acquisition des titres par chaque portger
part.

Personnes physiques résidentes de France agissenedcadre de |la gestion de leur patrimoine privé
et ne réalisant pas d'opérations de bourse dttrguel

Elles sont soumises a l'imp6t sur le revenu aurbar@rogressif ou au prélevement forfaitaire
libératoire sur la partie du prix de rachat traitéenme une distribution de revenus mobiliers, swe u
base égale a la différence entre le prix de radhdiaction et :

- le montant des apports compris dans les titreseraient apportés a I'OPRA, qui compte tenu de
I'historique des capitaux propres de Prodef estSleuros par action,

- ou, s'il est supérieur, en application de I'&tit61 du CGl, le prix d'acquisition de ces tittes
leur valeur d'acquisition s'ils ont été acquidr tyratuit).

La quote-part du prix de rachat taxable comme dns-yalue sur valeurs mobilieres (plus ou moins
value) est égal a la différence entre le montanpix de rachat des titres et le prix ou la valeur
d’acquisition des titres, diminuée du montant dx faxable comme un revenu distribué.

La quote-part du prix de rachat taxable comme usgiltlition est soumise a I'impét sur le revenu
selon les modalités suivantes :

- Soit au baréme progressif de I'imp6t sur le reven

Cette distribution est retenue pour le calcul @epi6t sur le revenu di au titre de I'année de sa
perception aprés abattement fixé actuellement%.40

13



1.4.1.2.

Cette distribution fait en outre I'objet d'un abatent fixe annuel et global de 3.050 euros pour les
couples soumis a une imposition commune (couplesémat partenaires du pacte civil de

solidarité défini a l'article 515-1 du Code civdigant I'objet d'une imposition commune) et de
1.525 euros pour les personnes célibataires, vedixescées ou mariées et imposées séparément.

Le montant ainsi obtenu est alors soumis au bamnogressif de I'impét sur le revenu et ouvre
droit & un crédit d'imp6t égal a 50 % du montarst dieidendes recus avant abattements, plafonné
a 230 euros pour les couples soumis a une impositbonmune et a 115 euros pour les personnes
célibataires, veuves, divorcées ou mariées et iGgmséparément. L'excédent éventuel du crédit
d'impdt non imputé est restituable s'il est d'ain®@ euros.

- Soit au prélevement forfaitaire libératoire :

Le bénéficiaire des sommes peut opter pour l'impmside la quote-part du prix considérés
comme des revenus distribués a un taux fixe de .18 %

Cette option doit étre faite auprés de I'établissenteneur du compte de I'actionnaire au plus lansl
du rachat des actions.

En tout état de cause, le montant de la distributdfectivement percu (c'est-a-dire, avant tout
abattement) est par ailleurs soumis aux préléevesrsmaiaux a un taux global de 12,1 % comprenant :

- la contribution sociale généralisée (CSG) au tdex8,2 %, dont 5,8 % sont déductibles du
revenu imposable a I'imp6bt sur le revenu au tikdahnée de paiement de la CSG ;

- la contribution pour le remboursement de la dediale (CRDS) au taux de 0,5 % ;

- le prélévement social de 2 % ;

- la contribution de 0,3 % additionnelle au prélReat social de 2 % et

- la contribution additionnelle « revenu de solithaactive » de 1,1 %.

En application de I'article 150-0 A du CGI et sag@serve des cas d'exception prévus par la loi (PEA
notamment), la quote-part du prix de rachat taxableame une plus-value sera soumise a I'imp6t sur
le revenu au taux de 18 % si le montant annuelkdssions de valeurs mobilieres, droits sociaux ou
titres assimilés réalisées par I'ensemble des neshr foyer fiscal du contribuable excede un seuil

fixé a 25.830 euros pour I'année 2010. Les prél@mmsociaux décrits ci-dessus sont applicables a
I'éventuelle plus-value réalisée dés le premiepdaiest-a-dire sans aucun seuil d’exonérationudep

le 1* janvier 2010. En cas de moins-values de cessamtials, celles-ci sont imputables sur les plus-

values de méme nature réalisées au cours de |'dengession ou des 10 années suivantes.

Personnes morales dont le siége social est end-srmui sont passibles de I'impdt sur les sociétés

Elles sont soumises a I'imp6t sur les sociétésaay tle droit commun, soit 33,1/3 %, majoré de la
contribution sociale de 3,3 % qui s'applique au taoihde I'impdt sur les sociétés excédant 763.000
euros par période de douze mois.

Cependant, pour les entreprises dont le chiffréfaifas hors taxes au cours de l'exercice, le cas
échéant ramené a douze mois, est inférieur a NBBCeuros et dont le capital social, entierement
libéré, est détenu de maniére continue pendantikéedde I'exercice considéré, pour au moins 75 %,
par des personnes physiques ou par des sociétfaisant elles-mémes a I'ensemble de ces conslition
(les "PME"), le taux de Iimpdt sur les sociétés fes, dans la limite de 38.120 euros du bénéfice
imposable par période de douze mois, a 15 %. Ca&gpeises sont, en outre, exonérées de la
contribution sociale de 3,3 % mentionnée ci-dessus.

Toutefois, conformément aux dispositions des &sidl45 et 216 du CGl, les personnes morales ayant
souscrit des actions représentant au moins 5 %agitat de la société émettrice, ou, a défaut de
souscription, détenant une telle participation @eplus de deux ans, peuvent sous certaines consliti
bénéficier, sur option, du régime des sociétés snémevertu duquel les dividendes percus par l@&sbci
mere ne sont pas soumis a l'impdt sur les socigtéessception d'une quote-part représentativerdes

et charges supportés par cette société. Cette-gactest égale a 5 % du montant desdits dividendes
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1.4.1.3.

1.4.2.

1.4.2.1.

sans pouvoir toutefois excéder pour chaque pédbdagosition le montant total des frais et chargdes
toute nature exposés par la société méere au celdiex@rcice considéré.

La base imposable de ces personnes morales aduin@chat est égale a la différence entre le geix
rachat des titres et:

- le montant des apports compris dans les titrelsetas, ou
- si elle est supérieure, la valeur d'inscriptidfaétif de ces titres.

Dans I'hypothése ou le prix de revient des titstsréérieur au montant des apports réputés rensésur
ou a la valeur d’inscription des titres a I'actifedle est supérieure, cette partie du profit retavdu
régime des plus-values et sera soumise a l'impdéieswsociétés dans les conditions de droit commun
précitées, sauf a appliquer le régime des plusegali long terme si les titres présentés au rachat
satisfont aux conditions prévues par l'article 21®ter du CGI et notamment :

- les titres doivent étre détenus depuis plus das?

- les titres doivent constituer des titres de pagodtions (i.e., comptabilisés en tant que telguac
en exécution d’'une OPA ou OPE par I'entrepriseaquest I'initiatrice, ouvrir droit au régime des
sociétés meres).

En application du régime du long-terme, les plusie®s ne seront pas taxables a I'exception d'une
guote-part de frais et charges égale a 5 % deutav@lue qui reste taxable au taux de droit comdain
I'imp6t sur les sociétés décrit ci-dessus.

Non-résidents

L'opération de rachat est en principe soumise fexcédent du prix de rachat sur le montant des
apports compris dans les titres rachetés a la ueténla source dont le taux, en I'absence d'une
convention fiscale plus favorable, est de 25 %dlartL12-1 et articles 119 bis 2 et 187- 1 du Ceal)
taux étant porté a 50 % au regard des résidentatd’Et Territoires Non Coopératifs (ETNC) (article

238-OA du CGl).

Si l'actionnaire justifie auprés de ['établissemdanheur de son compte du prix ou de la valeur
d’acquisition des titres et lui fournit un justiitif susceptible d'étre produit a I’Administratifiscale,

la retenue a la source pourra n'étre calculéesquéexcédent du prix de rachat sur le prix oudéeur
d’acquisition des titres.

Régime fiscal de 'OPAS

En I'état actuel de la Iégislation francaise etapplication de l'article 112-6° du Code Général des
Impébts ("CGI"), s'agissant d'un rachat de titregdisé dans le cadre d'un programme de rachatatacti
régi par les dispositions des articles L. 225-208u&vants du Code de commerce, le régime suivant e
applicable aux actionnaires apportant leurs tird©ffre. Il ne saurait toutefois constituer urpesé
exhaustif et les actionnaires sont invités a examgur situation particuliére avec leur conseifiscal
habituel.

Personnes physiques résidentes de France agisseedcadre de la gestion de leur patrimoine privé
et ne réalisant pas d'opérations de bourse dhttrguel

En vertu de larticle 150-0 A du CGI et sous résedes cas d'exception prévus par la loi (PEA
notamment), les plus-values de cession d'actioabséés par les personnes physiques ayant leur
résidence fiscale en France, agissant dans le dadeegestion de leur patrimoine privé et ne séali

pas d'opérations de bourse a titre habituel samhis®s a I'imp6t sur le revenu au taux de 18 % si |
montant annuel des cessions de valeurs mobiligirests sociaux ou titres assimilés réalisées par
I'ensemble des membres du foyer fiscal du conthleuaxcéde un seuil fixé a 25.830 euros pour
'année 2010.
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1.4.2.2.

1.4.2.3.

En tout état de cause, la plus-value est égalesmunnise dés le premier euros aux prélévements
sociaux a un taux global de 12,1 % comprenant :

- la contribution sociale généralisée ("CSG") atde 8,2 %;

- le prélévement social de 2 %;

- la contribution pour le remboursement de la dedigale ("CRDS") au taux de 0,5 %;
- la contribution de 0,3 % additionnelle au prélaeat social de 2 % et

- la contribution additionnelle « revenu de solitkactive » de 1,1 %.

Le taux global d'imposition s'éléve donc a 30,1 dargdes cessions réalisées en 2010. Conformément
aux dispositions de l'article 150-0 D 11° du C@k imoins-values de cession d'actions susceptibles
d'apparaitre dans ce cadre sont imputables syllssvalues de méme nature réalisées au cours de
I'année de cession ou des 10 années suivantes siaias-values résultent d'opérations imposables et
notamment si le montant des cessions de valeurdiéneb réalisées par les membres du foyer fiscal
au cours de l'année de réalisation de la moinseevad@passe le seuil de cessions d’'imposition visé ci
dessus.

Personnes morales dont le siége social est end-edrmpli sont passibles de I'imp6t sur les sociétés

Les plus-values dégagées par les personnes moésieentes de France soumises a I'imp6t sur les
sociétés a l'occasion de la cession de titres defpaille sont incluses dans le résultat souniisngot

sur les sociétés au taux de droit commun, soit/33/4, majoré éventuellement de la contribution
sociale de 3,3 % qui s'appligue au montant de dingur les sociétés diminué d'un abattement de
763.000 euros par période de 12 mois (article 28BZ€ du CGl).

Néanmoins, conformément aux dispositions de llartg19-1 a ter du CGl, les plus-values nettes
réalisées a l'occasion de la cession de titrestdgacaractére de titres de participation au plan
comptable, ou fiscalement assimilés a des titrgsagicipation, et qui étaient détenus depuis ainsno
deux ans relévent du régime d'imposition des palses a long terme.

Constituent notamment des titres de participaties, actions revétant ce caractére sur le plan
comptable, les actions acquises en exécution dP& ou OPE par I'entreprise qui en est l'initia¢ric
et, sous réserve d'étre comptabilisées en titrgadizipation ou a un sous-compte spécial, leprst
ouvrant droit au régime des sociétés meres elefiliprévu aux articles 145 et 216 du CGl.

Les plus-values sur titres de participation qui pissent les conditions pour étre éligibles au mégi
du long-terme ne sont pas imposables a l'impdtesusociétés a I'exception d’'une quote-part desfrai
et charges égale a 5 % de la plus-value qui ragtble au taux de droit commun de I'imp6t sur les
sociétés décrit ci-dessus.

Enfin, certaines personnes morales sont susceptitides les conditions des articles 219-1-b ett@35
ZC du CGI, de bénéficier (i) d'une réduction duxtale I''mpdt sur les sociétés a 15 % pour les
exercices ouverts a compter dii janvier 2002 dans la limite de 38.120 euros deéfiém imposable
par période de 12 mois et (ii) d'une exonératiotadmntribution sociale de 3,3 %.

Non-résidents

Les plus-values réalisées a I'occasion de cessiditiee onéreux de valeurs mobilieres effectuées pa
les personnes qui ne sont pas fiscalement dongsikéd France au sens de l'article 4B du CGI, oti don
le siege social est situé hors de France sont géméent exonérées d'impdt en France, sous réserve
que ces plus-values ne soient pas rattachable®tahblissement stable situé en France et souseéser
gue la personne cédante n'ait pas détenu directemenindirectement avec son conjoint, ses
ascendants ou descendants, les ascendants oudiagsetie son conjoint, des droits sociaux donnant
droit a plus de 25 % des bénéfices de la société lde titres sont cédés, a un montant quelcongue a
cours des 5 derniéres années précédant la ceasiimteé 244 bis B et C du CGI).
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1.5.

MODALITES DE FINANCEMENT DE L'OFFRE ET FRAISLIES A L'OFFRE

Le colt d’acquisition de 100 % des titres visés If@affre (voir paragraphe ci-dessus 1.3.3 « Titres
visés par I'Offre ») s’éléverait a un montant maximde 14,2 millions d’euros.

Ce montant inclus le prix d'achat de 100 % desditvisés par I'Offre ainsi que le montant global de
tous frais, colts et dépenses exposés par Prodsfleaadre de I'Offre (y compris les honoraires et
frais de ses conseillers financiers, conseils jgu€es, commissaires aux comptes et autres contsjltan
ainsi que les frais de communication).

Le financement de I'Offre sera assuré par l'utiiza de la trésorerie sociale de Prodef, dont le
montant au 30 juin 2010, aprés prise en compta dedsion de Sin&Stes est de 38 millions d’euros.

1.6. INCIDENCE DE L'OFFRE SUR L'ACTIONNARIAT, LES COMPTE S ET LA
CAPITALISATION BOURSIERE DE PRODEF
1.6.1. Incidence sur la répartition du capital et des drais de vote

Au 30 septembre 2010, le capital de Prodef étaisélien 59 998 actions. La répartition du capital e
des droits de vote (au nombre de 91 892), sur $& loles seules déclarations recues par Prodef de
franchissements des seuils |égaux visés®aalibéa de l'article L. 233-7 du Code de Commeese,
présentée ci-dessous. L’actionnariat évoluerait mensuit, aprés annulation des actions dans les
hypotheses d’un taux de réponse a I'Offre de 50%06¢%5 :

Avant |'Offre Apres I'Offre
Taux de réponse a I'Offre de 50% Taux de répon¥effid de 100%
Nb actions % capital % droits de Nb actions % capital % dr0|ts.de Nb actions % capital % droits de
vote vote (3 Vote

J2F Finances (1) 15 13! 25.22% 16.47% 15 13: 28.36% 17.75% 1513 32.40% 19.35%
Jean Fiévet 7728 12.88%  16.81¥% 8 32¢ 15.61%  18.12% 772t 16.54%  19.76%
Serfi (2) 9421 15.70%  20.50¥% 9421 17.66%  22.10% 9421 20.17%  24.09%
Sodifa (2) 3 92( 6.53% 8.53% 392( 7.35% 9.20% 392( 8.39%  10.03%
Autre famille Fiéve 1038( 17.30%  22.54% 9 78( 18.33%  24.30% 10 38( 22.23%  26.49%
Autres 121 0.20% 0.24% 121 0.23% 0.26% 121 0.26% 0.28%
Total Concert 46 69¢  77.83%  85.10% 46 69¢ 87.53% 91.74% 46 69¢ 100.00% 100.00%
Public 1330 22.17%  14.90% 6 65( 12.479 8.26% 0 0.00% 0.00%
Total 59 99¢  100.00% 100.00% 53 34¢  100.00% 100.00% 46 69¢  100.00% 100.00%

(1) Détenue majoritairement par Jean Fiévet
(2) Contrélée par la famille Fiévet
(3) Hypothése de calcul : aucune des 333 actiotendiés par le Public, conférant a son titulaire desits de vote double

n'est apportée a I'Offre

Dans I'hypothése ou 81,53 % des actions détenuds pablic (soit 10 843 actions) seraient appatée
a I'Offre, le Concert viendrait a détenir plus d&®du capital et des droits de vote de Prodekaug

de l'annulation des actions rachetées. Il envisagees lors de faire déposer par J2F Finances, en
application des articles 236-3 et 237-1 du Réglemgénéral, un projet d’OPR-RO sur le solde des

actions Prodef.

Dans le cas ou 'OPR-RO ne pourrait étre dépog€oancert se réserve la possibilité de mettre en
ceuvre la radiation des actions Prodef du marché BENEBronext conformément a la réglementation

applicable.
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1.6.2.

1.6.3.

1.7.

Incidence sur les comptes de Prodef

Les calculs de I'incidence de I'Offre sur les capit propres et les résultats consolidés de Prauef o
été effectués, a titre indicatif, a partir des ctesonsolidés au 30 juin 2010 aprés prise en ot

la cession de Sin&Stes (cf note 23 de I'annexe @umptes arrétés au 30 juin 2010 sous la rubrique
« évenements significatifs survenus depuis la firpcemier semestre »), et sur la base des hypathése
suivantes :

- Rachat de 13 300 actions (soit I'intégralité desas objet de I'Offre) au prix de 1 040 euros par
action, soit un montant de 13,8 millions d’eurasis@nnulation des actions rachetées ;

- Réduction des produits financiers d’un montant ay@tes imp6ét de 0,05 million d’euros étant
donné que la Société finance I'opération sur l& lksses liquidités excédentaires ;

- Nombre d’'actions de 46 698 post-annulation.

Incidence sur les comptes consolidés

L'incidence théorique de I'Offre sur les compterasmidés au 30 juin 2010 (sur 6 mois) aprés pnise e
compte de la cession de Sin&Stes (cf note 23 dméae aux comptes arrétés au 30 juin 2010), aurait
été la suivante, aprés annulation des actions t@ehe

Données consolidées au 30 juin 2010 (6 mois) Avant rachat e{ Aprés rachat et

aprées prise en compte de la cession de Sin&Stes annulation annulation
Capitaux propres part du groupe (M€) 49,6 35,7
Trésorerie nette (M€) 38,7 249
Résultat net part du groupe (M€) 21,1 21
Nombre d’actions 59 998 46 698
Capitaux propres par action (€) 825,9 765,0
Résultat net par action (€) 350,9 449,7

Incidence sur la capitalisation boursiére

Sur la base du cours de cléture de Prodef de 8%fiis au 22 juillet 2010, dernier jour de cotation
ayant fait I'objet d’échanges avant le dépdt defft® la capitalisation boursiére s'élevait a 51,3
millions d’euros, le capital de Prodef étant reprég par 59 998 actions.

A lissue de I'Offre, dans I'hypothése ou la totélides actions visées par I'Offre serait apportée a

I'Offre puis annulée, le nombre d'actions serait4@e698 et la capitalisation boursiére de Prodefasu
base du prix de I'Offre (1 040 euros par actiog)é&s/erait a 48,6 millions d’euros.

ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFIC ATIVE SUR L'OFFRE

A la connaissance de la Société, a I'exceptioriedgagement des membres du Concert mentionné au
paragraphe 1.3.8 du présent projet de note d’irdtiom, aucun accord n'est susceptible d’avoir une
incidence significative sur I'Offre.
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2. ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX OFFERT

2.1

2.1.1.

2.1.2.

Le prix offert par I'Initiateur dans le cadre dOPAS et de 'OPRA est identique et est égal a 1 040
euros par action Prodef (leP«ix de I'Offre »).

L'Offre s'inscrit dans la volonté du Concert denpettre a la Société d'obtenir la radiation desoasti
du marché NYSE Euronext Paris. A la date du dépdgirdsent projet de note d'information, le Concert
détient 46 698 actions de la Société représenia88®6 du capital et 85,10 % des droits de vote.

Dans ce but, J2F Finances envisage de déposepjat glOPR-RO sur le solde des actions Prodef qui
n‘auraient pas été apportées a I'Offre. Le dépdtrdjet d'OPR-RO est conditionné a la détentionigar
Concert de plus de 95% du capital et des droitvate de la Société a lissue de I'Offre aprés
annulation des actions rachetées dans le cadi®ffie]

L'indemnisation qui serait proposée aux actionsagle Prodef dans le cadre de 'OPR-RO serait
identique au prix proposé dans le cadre de I'Ofioét,1 040 euros par action.

Les éléments d’appréciation du Prix de I'Offre erégs ci-aprés ont été préparés par Sodica ECM
(groupe Crédit Agricole), agissant pour le compte ld BANQUE DE GESTION PRIVEE
INDOSUEZ (groupe Crédit Agricole), banque préseitatde I'Offre, elle-méme agissant pour le
compte de l'Initiateur.

Les éléments d’appréciation du Prix de I'Offre ét# obtenus a partir d’'une approche de valorisation
multicritéeres de Prodef. Les principales méthodsselles d’évaluation ont été envisagées. Ces
éléments d'appréciation du Prix de I'Offre ont établis en plein accord avec I'Initiateur, notaminen
en ce qui concerne les différentes méthodes d’atialuet les hypothéses retenues.

La sélection des méthodes retenues a été étabi@mant compte des spécificités de Prodef, deilim ta
et de son secteur d'activité sur la base des irdtioms transmises par la Société.

Il n'entrait dans la mission de Sodica ECM ni deifiér ou de soumettre ces informations, qui sont
supposées exactes et compléetes, a une vérificaiidpendante, ni de vérifier les actifs ou les ifmss
de Prodef.

METHODOLOGIE

Méthodes d’évaluation retenues

Dans le cadre de I'approche multicritéres, les oedls suivantes ont été retenues :
- L’actif net social réévalué ;

- L’actif net comptable consolidé ;
- L'analyse des cours de bourse de Prodef.

Méthodes écartées

Les méthodes suivantes, jugées peu pertinentes gquurecier le Prix de I'Offre, n‘ont pas été
retenues :

Méthode des comparables boursiers

Cette approche consiste a déterminer la valeurfatets propres d’'une société en appliquant a ses
agrégats financiers les plus pertinents des mettigle valorisation observés sur un échantillon de
sociétés cotées comparables.
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2.1.3.

Prodef étant une holding a la téte d'activités diifgées, aucune société cotée réellement comparabl
n'a pu étre trouvée. Cette méthode n'a donc pascétéue.
Méthode des transactions comparables

La méthode des multiples de transactions comparatuesiste a appliquer aux agrégats financiers de
la société les plus pertinents, les multiples atést lors de transactions significatives récentes
intervenues dans le méme secteur d'activité. Laingece de la méthode est liée notamment a la
nécessité de disposer d'informations fiables qaartdonnées chiffrées des transactions retenues.

Il n'existe pas de transaction comparable impliqudas sociétés comparables a Prodef. Nous avons
donc écarté cette méthode.

Actualisation des flux de trésorerie futurs disies

Cette méthode consiste a déterminer la valeums#gue d’'une société, soit la valeur de son actif
économique, en actualisant les flux de trésoresigathibles prévisionnels générés par cet actitalu
d’actualisation utilisé est le cot moyen pondéré&dpital de la société. La valeur des capitaupia®
attribuable aux actionnaires est obtenue en déduise la valeur de cet actif économique
I'endettement financier net de la société et ld gtiribuable aux actionnaires minoritaires.

Du fait de la diversité des activités de la Sociét@’est pas pertinent de considérer des fluwbglox
pour valoriser cette derniére. Cette méthode nizghas été retenue.

Actualisation des flux de dividendes futurs

Cette méthode consiste a estimer la valeur dessfpnapres d’une société en actualisant les flux de
dividendes futurs percus par les actionnaires.eGgiproche n’est pas pertinente dans la mesurkeou e
est liée au niveau de taux de distribution qui dépge la stratégie financiere fixée par la directie

la société et peut étre ainsi décorrélée de lacit#paropre de la société a engendrer des flux de
trésorerie pour I'actionnaire. Il est précisé quedef a distribué un dividende de 8 euros par acio
2010.

Référence au suivi de la Société par des analgstescherche

La Société n’étant suivie par aucun bureau d’atedysette méthode n’a pas pu étre mise en ceuvre.

Sources d’information

- Informations financiéres :

Rapports d’activité de Prodef pour les exercR@eg8 et 2009,

- Comptes sociaux et consolidés de Prodef et congpi@aux des filiales de Prodef au titre de
I'année 2008, 2009 et did'semestre 2010,

- Comptes sociaux de Sin&Stes au titre de 'ar2@9 et du 3 semestre 2010,

- Rapport généraux et spéciaux des commissairescangtes concernant Prodef, ses filiales et
Sin&Stes au titre de I'année 2008, 2009 et dsdmestre 2010,

- Le plan d'affaires établi par Prodef concernanpdde Produits d’entretien pour la période
2010 a 2013 et le budget prévisionnel des coltsteture du holding Prodef établi par la
Société pour la période 2010 a 2015 ; ces prénssidont fait I'objet d’aucun audit de la part
de Sodica ECM,

- Le protocole de cession de Sin&Stes.

- Expertises immobiliéres

- Site de Levallois-Perret : expertises de la sodidggertises Galtier et de la société Lamy SA
Expertise,
- Site de Longvic : expertise de la société Expestialtier,
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2.1.4.

2.2.

2.2.1.

2.2.1.1.

- Site de Trappes : expertise de la société Lamy SFeHise,
- Site de Chenove : expertise de la société Expsr@sdtier.

Cession de la société Sin&Stes

Le 27 juillet 2010, Prodef a procédé a la cessienladtotalité de sa participation dans la société
Sin&Stes au profit du groupe Elior. Cette partitipa de 51 % représentait 83 % du chiffre d’affaire

et 54 % du résultat opérationnel consolidé de Rrede2009. Cette opération s’est réalisée dans le
cadre d’'un processus habituel de cession orgamiséine société de conseil mandatée par Prodef et
Dosim, co-associé de Prodef détenant 49 % de Ses&3Dans le cadre de ce processus, 19
contreparties ont été contactées, 4 offres indieatont été recues en janvier 2010. Le 3 mai 21@%0,
cédants ont signé un protocole d’accord avec laggdelior sous conditions suspensives notamment de
I'accord de I'Autorité de la concurrence. La cessie la totalité du capital de Sin&Stes au groupe
Elior s’est finalisée le 27 juillet 2010.

La transaction extériorise un multiple d’'EBITDA ZDde 7,8 et un multiple d’EBITDA 2010 de 7,5.
Ces multiples sont proches des multiples issusod@tg®s comparables cotées (Mitie Group, ABM
Industries, Distinction Group, Derichebourg).

METHODES RETENUES

Actif net social réévalué

La Société étant une holding diversifiée avec dactwités distinctes, i) la gestion d’'un patrimoine
immobilier détenu en propre et ii) la fabricatidriavente de produits d’entretien pour collecésitet
professionnels, nous avons retenu comme méthodeigaie de valorisation une approche par I'actif
net social réévalué.

Une approche de la valeur de Prodef par I'actifsoetal réévalué consiste a additionner les valdess
différents péles d'activités de la Société, vaksisle fagon distincte.

Dans le cadre de cette méthode, nous avons misreregpour chaque pble d'activité de la Sociét, le
méthodes de valorisation jugées les plus pertisente

Nous avons ensuite effectué la somme des valenssailculées, rajouté la trésorerie nette du hgldi
Prodef aprés prise en compte des créances et ttes deretranché les colts de structure du holding
Prodef ainsi que la fiscalité latente issue deelamlorisation des actifs immobiliers afin de déteen

la valeur des capitaux propres de la Société,lpuialeur par action.

L’actif net social réévalué a été valorisé sur ésd des comptes sociaux de Prodef au 30 juin 2010
apres prise en compte de la cession de Sin&Stes.

Valorisation du péle Immobilier

Méthode retenue

Nous avons retenu les valeurs immobilieres isswedravaux récents d’experts immobiliers. Une
valorisation a dire d’expert a été réalisée powacan des actifs immobiliers. En fonction des bides,
experts ont utilisé I'une ou les deux méthodesalerisation suivantes :

- la méthode par comparaison directe qui consisi Eférer aux prix des transactions constatées
sur le marché pour des biens équivalents selounit& de mesure qui est généralement le nombre
dem?;

- la méthode par le rendement qui consiste a cegitadies revenus annuels (constatés ou potentiels)
a un taux déterminé par référence aux usages etaaagtéristiques du bien.
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2.2.1.2.

La revalorisation a porté sur les quatre actifs ghitiers détenus par la Société (situés a Levallois
Perret, Longvic, Trappes et Chenove). L'actif pifiat situé a Levallois-Perret a fait I'objet de deu
expertises réalisées par deux experts immobilldosis avons retenu la moyenne des valeurs issues de
ces deux expertises.

Approche de valorisation

La valorisation des quatre actifs immobiliers baséeles valeurs d’expertises, ressort a 23,6 ansli
d’euros avant prise en compte de la fiscalité tatest a 18,3 millions aprées prise en compte de la
fiscalité latente issue de la réévaluation des iobtes.

Valorisation du péle Produits d’entretien

Méthode retenue

- Actualisation des flux futurs de trésorerie disitpbes (DCF)

Cette méthode consiste a déterminer la valeums#gue d’'une société, soit la valeur de son actif
économique, en actualisant les flux de trésoresigathibles prévisionnels générés par cet actitalus
d’actualisation utilisé est le cot moyen pondéré&dpital de la société. La valeur des capitaupia®
attribuable aux actionnaires est obtenue en déduisa la valeur de cet actif économique
I'endettement financier net de la société et ld gtiribuable aux actionnaires minoritaires.

Méthodes écartées

- Multiples boursiers de sociétés comparables

Cette approche consiste a déterminer la valeurfatets propres d’'une société en appliquant a ses
agrégats financiers les plus pertinents des mettigle valorisation observés sur un échantillon de
sociétés cotées comparables. Il n'existe pas détéscomparables a Hygiéne & Nature et a sadilial
Déo en termes d’activités et de taille. Nous awdorsc écarté cette méthode.

- Multiples de transactions comparables

La méthode des multiples de transactions compayaldasiste a appliquer aux agrégats financiers de
la société les plus pertinents, les multiples st lors de transactions significatives récentes
intervenues dans le méme secteur d’activité. Laimeerce de la méthode est liée a la nécessité de
disposer d'informations fiables quant aux donndwgffrées des transactions retenues. Il n’existedeas
transaction comparable impliquant des sociétés aoaiybes a Hygiéne & Nature. Nous avons donc
écarté cette méthode.

- Actif net comptable / actif net réévalué

Ces criteres sont traditionnellement écartés des do'ils ne rendent pas compte des plus-values
latentes par rapport aux valeurs comptables danadale I'actif net comptable et de la capacitéade
société a créer de la valeur qui se traduit dagenpar son aptitude a générer des flux de trésofar
ailleurs, elles ne prennent pas en compte la w#lbon du dividende prioritaire dont bénéficie
I'actionnaire minoritaire d'Hygiéne et Nature quiété valorisé dans le cadre de la méthode de
I'actualisation des flux de trésorerie disponibles.

Approche de valorisation

Le pble Produits d’entretien correspond a la pigdiion de 90 % dans la société Hygiéne & Nature.

L’approche de valorisation du péle Produits d'etigrea été mise en ceuvre a partir du plan d’afaire
établi par la Société qui couvre la période 201D&R0Ce plan d'affaires a fait I'objet d'une
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extrapolation par Sodica ECM pour la période 200B& avec un taux de croissance a l'infini de 1%
et des taux de marge proches de ceux retenus Baciété en 2013.

La croissance du chiffre d’affaires reprise danplém d’affaires passe d’'une diminution de 2,1 % en
2010 a une croissance comprise entre 3,8 % et 5dura période 2011/2013. Par la suite, cette
croissance a été estimée entre 3,4 % et 2 % de 2WA16 pour tendre progressivement vers la
croissance a l'infini de 1 %.

Le plan d'affaires retient comme hypothése une matgxploitation de 4,1 % en 2010 (2,3 % en
2009). Entre 2011 et 2013, la marge d’exploitatersitue entre 4,9 % a 6,1 %. Elle est stabilisée a
niveau proche de 6,2 % a partir de 2014.

Aucune évolution notable du ratio BFR/CA n’est eipite dans le plan d’affaires. Le BFR retenu pour
I'élaboration de ce plan s’éléve a 20 % du chitffaffaires, un niveau proche de celui constaté @u 3
juin 2010.

Le management estime que le montant des investisgenest proche de la charge d’amortissement
annuelle sur la durée du plan d’affaires.

L’actualisation des flux de trésorerie est faiteoanpter du 30 juin 2010, date de la derniére sdnat
de la dette financiére nette connue.

Les flux de trésorerie sont actualisés au Codt Mdyendéré du Capital (CMPC). Le CMPC ressort
pour Hygiéne & Nature a 9,34 %. Il prend en conipteo(t des fonds propres et celui de la dette en
fonction de la structure financiére de la Société.

Le CMPC a été déterminé sur la base des hypotkasemtes (au 24 septembre 2010) :

- Un taux sans risque de 2,62 % correspondantraleneent d’'une OAT 10 ans ;

- Une prime de risque du marché actions France®&% (source Crédit Agricole) ;

- Un béta de 0,79 correspondant au béta sectoe®lbiens de consommation (source Crédit
Agricole)

- Une prime de risque spécifique de 5 % intéglestisques spécifiques de Hygiéne & Nature en
termes de taille et de risque de change et paysgaofiliale russe Déo ainsi que des risques liés
a la conjoncture et a I'évolution réglementaire ;

- Le co(t des fonds propres ressort a 12,91 % ;

- Une structure financiére avec un poids des f@ndpres de 66,7 % et un poids de I'endettement
financier net de 33,3 % ;

- Un co(t de la dette de 3,3 % et un taux d'impasimoyen de 33,33 %, hypothéses validées par
la direction financiére de la Société.

La valeur terminale a été calculée a partir d'ux flle trésorerie normatif, calculé a partir du fR4.6,
auquel est appliqué un taux de croissance a liid&nl%, estimation de la croissance a trés longee

Sur ces bases, la méthode d’actualisation desfiitms de trésorerie disponibles fait ressortir une
valeur d’entreprise de 10,1 millions d’euros.

Compte tenu de I'endettement financier net de 3|f8oms d’euros au 30 juin 2010, la valeur des fend
propres s’éléve a 6,7 millions d’euros.

Le dividende prioritaire dont bénéficie I'actionraminoritaire qui détient 10% d’'Hygiéne & Nature a
été valorisé en actualisant les flux au méme tdagtaalisation que celui retenu pour actualiser les
flux du plan d’affaires soit 9,34 %. Ce dividendgoptaire, basé sur le résultat réalisé, ne pég é
inférieur a 60 000 euros par an. La valorisationcdedividende prioritaire ressort a 1,2 millions
d’euros.

La valorisation du pdle Produits d’entretien s'@év 5,5 millions d’euros aprés prise en compte du

dividende prioritaire, soit 4,9 millions d’eurosyrda participation de Prodef a hauteur de 90% dans
Hygiene & Nature.
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2.2.1.3.

2.2.1.4.

Autres éléments

Colts de structure

Les colts de structure du holding Prodef se conmiakefrais de personnel, de charges locatives et d
frais généraux. Les colts de structure directeriénta la gestion immobiliére n'ont pas été pris en
compte dans la mesure ou les actifs immobiliersnagent étre cédés le cas échéant.

Les colts de structure ont été valorisés par uneaksation des flux en retenant comme taux
d’'actualisation, le taux d'actualisation des forpi®pres utilisé pour valoriser le pble Produits
d’entretien, soit 12,91 % et un taux de croissantafini de 1%.

La valorisation des co(ts de structure ressorbartil)ions d’euros.

Cession de la participation de 51% dans la so8it&Stes

La cession par Prodef & Elior de sa participatiansda société Sin&Stes a généré une trésoretie net
de fiscalité et de frais de conseil de 28,3 mikiafeuros.

Par ailleurs, dans le cadre de cette cessiorété @onsenti un éventuel complément de prix entiemc
du niveau de chiffre d’affaires réalisé par Sin&Sen 2010 et du niveau de chiffre d’'affaires et de
marge réalisés par Sin&Stes sur certains de sestelen 2011. Ce complément de prix d’'un montant
maximum de 2,5 millions d’euros a été estimé andijbons d’euros dans I'approche de valorisation.

Cette cession a fait I'objet de garanties octroysssProdef a Elior. Elles ont été retenues a haue
1,5 millions dans I'approche de valorisation. Centant correspond au montant repris dans les
comptes au 30 juin 2010 aprés prise en compte ceskion de Sin&Stes.

Autres créances et dettes

Les autres créances et dettes au 30 juin 2010/eliléd un montant net négatif de 0,6 million d’euro

Synthéese de la méthode de I'actif net social régéval

Le tableau ci-dessous synthétise la valorisatidarale par la méthode de I'actif net social réévalué

(M€)
Péle Immobilier 23,6
Pdle Produits d’entretien 4,9
Total 28,6
Codts de structure du holding -5,5
Trésorerie nette holding Prodef au 30 juin 2010 ,210
Trésorerie nette et créances/dettes issues dedmnale Sin&Stes 28,4
Autres créances et dettes holding Prodef au 3(2joid -0,6
Actif net social réévalué (avant fiscalité latente) 61,0
Fiscalité latente sur I'immobilier -5,3
Actif net social réévalué (aprés fiscalité latente) 55,6
Actif net social réévalué par action (avant fisgalatente) 1016 €
Actif net social réévalué par action (apres fiscak latente) 928 €

Le Prix de I'Offre de 1 040 euros par action fassortir une prime de 12 % sur l'actif net social
réévalué par action au 30 juin 2010 aprées prisepeipte de la cession de Sin&Stes.
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2.2.2.

2.2.3.

Actif net comptable consolidé

La méthode de l'actif net comptable consiste autafcle montant des capitaux propres par action. Il
s’agit donc de l'estimation comptable patrimoniale la valeur d’'une action. Les fonds propres
consolidés part du groupe de Prodef au 30 juin 28ff®s prise en compte de la cession de Sin&Stes,
s'élevent a 49,6 millions d’euros, soit 826 euras gction.

Le Prix de I'Offre fait ressortir une prime de 26sidr I'actif net comptable consolidé au 30 juin @01

aprées prise en compte de la cession de Sin&Stes.

Cours de bourse

Cette méthode consiste a comparer le Prix de BCifrx cours moyens pondérés de I'action Prodef sur
différents horizons de temps.

Les actions Prodef sont admises aux négociationke snarché Euronext de NYSE Euronext Paris SA
(Compartiment C) sous le code ISIN FRO000038176.

Le titre Prodef ayant une tres faible liquidité fllgtant de la Société étant réduit et la Socréétant
suivie par aucun analyste financier, la pertinadeeette méthode de valorisation est limitée.

Le Prix de I'Offre proposé de 1 040 euros par acextériorise des primes par rapport aux cours
moyens pondérés par les volumes qui sont represes ld tableau ci-aprés :

Cours de Prime induite
Périodes I'action Prodef par le Prix de % du capital
(€) I'Offre échangé
Cours de cldture au 26 juillet 20£0 855 22 %
Au 26 juillet 2010V
Moyenne 3 moi¥ 780 33% 1,2 %
Moyenne 6 moi¥ 737 41 % 1,3 %
Moyenne 12 moié 527 97 % 2,4 %
Cours le plus élevé sur 1 an (26 juillet 2010) 855 22 %
Cours le plus bas sur 1 an (9 octobre 2009) 6 25 306 %

@ Dernier jour de cotation avant le dépdt du prajgbffre par I'Initiateur
@ Moyenne des cours pondérés par les volumes (soficgnfo)
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2.3. SYNTHESE DES ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L'O FFRE

Le tableau ci-aprés présente les valeurs issuegliffésentes méthodes retenues et les niveaux de
prime induits par le Prix de I'Offre (1 040 eurca @action Prodef).

Méthodes retenues Valeur par Prime induite
action (€) par le Prix de
I'Offre
Actif net social réévalué au 30 juin 2010 (aprésdlité latentef” 928 12 %
Actif net comptable consolidé au 30 juin 20¥0 826 26 %
Cours de bourse
Cours de cldture au 26 juillet 2090 855 22 %
Au 26 juillet 2010?:
Moyenne 3 moi¥ 780 33 %
Moyenne 6 moi¥ 737 41 %
Moyenne 12 mof@ 527 97 %
Cours le plus élevé sur 1 an (26 juillet 2010 855 22 %
Cours le plus bas sur 1 an (9 octobre 2009) 56 2 306 %

@ Aprés prise en compte de la cession de Sin&Stes
@ Dernier jour de cotation avant le dép6t du prajébffre par I'Initiateur
® Moyenne des cours pondérés par les volumes (sodicénfo)
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3. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Conformément aux dispositions des articles 261-suidtants du Reéglement général de I'AMF, le
cabinet Paper Audit & Conseil a été désigné pasociété Prodef SA le 26 juillet 2010 en qualité
d’expert indépendant et a établi le rapport suigamties conditions financieres de I'Offre :

« Dans le cadre de I'opération envisagée d'Offfdifue de Rachat (ci-aprés dénommé®©@eRA »)
initiée par la société PRODEF SA sur ses propréieres; assortie a titre subsidiaire d’'une Offre
Publique d’Achat Simplifiée (ci-aprés dénomméd'@PAS ») sur ses actions propres (ci-aprés
dénommeées kOffre » ou «I'Opération »), nous avons été chargés, en qualité d'expadépandant
désigné par le Conseil de surveillance de la sbdODEF SA, de nous prononcer sur le caractére
équitable du prix d’'offre proposé de 1 040 eurasgudion PRODEF SA aux actionnaires minoritaires
entrant dans le champ de 'OPRA et de 'OPAS. Darfsulée des opérations en objet, il est prévu, si
les circonstances le permettent, de procéder a@tdBpn projet d’Offre Publique de Retrait suivie
d’'un Retrait Obligatoire (ci-aprés dénommékOPR-RO ») sur le solde des actions. En conséquence,
le présent rapport d’expertise indépendante dorirera un avis complémentaire de notre part en cas
de dépbt du projet d’OPR-RO précité.

Pour effectuer cette mission, nous nous sommesaoss aux dispositions de l'article 261-1 1.4° du
reglement général de I'Autorité des Marchés Firmec{AMF), de son instruction d'application n°
2006-08 sur I'expertise indépendante ainsi querglmmmmandations de I'AMF du 28 septembre 2006
(modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2D1Blous avons pris connaissance et analysé
I'ensemble des documents comptables, financiejgridiques nécessaires a la mission. Nous nous
sommes appuyés sur notre expérience dans le douhailvaluation et sur notre savoir-faire dans le
domaine des expertises indépendantes, qu’elleststgenature Iégale ou contractuelle.

1. PRESENTATION DE PAPER AUDIT & CONSEIL

La société Paper Audit & Conseil est constituéend’équipe restreinte de professionnels spécialisés
dans les domaines liés aux normes comptables, oldélisation et l'ingénierie financiére, et a
I’évaluation, que ce soit dans le cadre de :

*= missions |égales : commissariat aux apports efislan,

* missions contractuelles: consultations comptabésluation (entreprises, actifs incorporels,
passifs sociaux, instruments financiers, etc.)ifradpe.

Nous avons acquis, dans le domaine des sociétéss;atne expérience reconnue dans les opérations
qui requiérent une appréciation particuliere ani%sion d’'un jugement.

Nous disposons des moyens techniques et opéraionaeessaires a I'exécution de nos missions ;
pour les besoins de I'ensemble de nos missionsatliétion, nous utilisons la base de données
financiéres Reuters qui, au cas d’espece, nousraigpe’apprécier la valeur de la société PRODEF
SA.

2. INDEPENDANCE

Le cabinet Paper Audit & Conseil n'a jamais été d@é@ par la société PRODEF SA, ni par ses
actionnaires, pour réaliser une mission d’expertévaluation ou de conseil. Nous attestons de
'absence de tout lien passé, présent ou futur wade lui, avec les personnes concernées par la
présente Offre et leurs conseils, susceptible eiadfr notre indépendance et 'objectivité de notre
jugement dans le cadre de la présente mission.

Par conséquent, la présente mission ne constitseupa intervention susceptible d'affecter notre
indépendance.
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MISSIONS D'EXPERTISE INDEPENDANTE REALISEES AU COUR S DES 12 DERNIERS
MOIS

Au cours des douze derniers mois, la société Papait & Conseil est intervenue en qualité d’expert
indépendant au titre des missions suivantes :

Type d'offre Cible Initiatrice ’Banqug Date
présentatrice
Offre publique DUC LAMOTHE FONCIERE DES ODDO
d'achat simplifiée PARTICIPATIONS JEROMIS CORPORATE | nov.-09
P ASSOCIES FJA FINANCE
Admission aux
négociations sur le ALLO FINANCE N/A EUROLAND mai-10
P FINANCE
Marché Libre

ADHESION A UNE ASSOCIATION PROFESSIONNELLE RECONNUE PAR L’AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

Le cabinet Paper Audit & Conseil n'adhére a aucassociation professionnelle reconnue par
I’Autorité des marchés financiers en application’deicle 263-1 de son réglement général.

Il s’est doté d'un code de déontologie prévoyantamonent des procédures destinées a protéger
'indépendance du cabinet et éviter les situatidesonflits d'intérét ainsi qu'a contréler, sur gha
mission, la qualité des travaux réalisés et degadp avant leur émission.

DILIGENCES EFFECTUEES

La présente mission a été menée par Xavier Papssne€quipe et s'est déroulée entre le 26 juillet
2010, date de signature de notre lettre de migsorMonsieur Jean Fiévet, président du directagre d
la société PRODEF SA, et le 4 octobre 2010, daterise de notre rapport.

L'équipe affectée a la mission est composée déspaysonnes suivantes :

= Xavier Paper (48 ans) - ESC Rouen, expert-comptatlexmissaire aux comptes - réalise
régulierement des missions d’évaluation, de conmamigtsaux apports et a la fusion, ainsi que des
missions de consulting comptable.

= Patrick Grinspan (44 ans) — ingénieur Agro (Agra®ach), Master Stratégie et Expertise
Financieres (CNAM) - réalise des missions d'évatumaét de modélisation financieres.

= Rémy Delpuech (25 ans) — Master 225 Finance digee et Ingénierie financiére (Paris-
Dauphine), DESCF - réalise des missions d’évalnatale modélisation financiéres.

Elle a mis en ceuvre le programme de travail suivant
= Acceptation de la mission,

= Prise de connaissance des informations nécessaigesompréhension de I'Opération et de son
cadre juridique et a I'évaluation des actions dm@été PRODEF SA,

= Prise de connaissance des informations transmisde management de la société PRODEF SA,

= Discussions avec les responsables de la sociétéDEROSA portant sur les éléments
d’appréciation de la valeur des actions PRODEF SA,

= Constitution d’'un échantillon de sociétés cotéedsg@ntant des analogies avec les activités
industrielles de la société PRODEF SA,

= Recherche de documentation sur les taux de rendde®mplus récents en lle-de-France et en
province et sur la situation du marché immobiliefFeance a fin juin 2010,

= Analyse du rapport d’évaluation de la société PRBBR établi par la société SODICA ECM,

= Mise en ceuvre par le cabinet Paper Audit & Condeil'évaluation des actions de la société
PRODEF SA,
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= Evaluation de la société SIN&STES, anciennementrdét a 51% par la société PRODEF SA,
cédée le 27 juillet 2010 au groupe ELIOR,

= Rédaction du rapport du cabinet Paper Audit & Cibnse

Enfin, il est important de noter que, conformémanta pratigue dans le domaine des expertises
indépendantes, nous n'avons pas procédé a un daditdonnées historiques qui nous ont été
transmises. En outre, s'agissant des données jprévidles, nous nous sommes limités a en vériier |
cohérence et la pertinence au travers d’entretigas le management de la société PRODEF SA et par
recoupements d’'informations entre elles.

LISTE DES DOCUMENTS MIS A NOTRE DISPOSITION

Pour les besoins de notre mission, nous avonsséitlts documents et informations mis a notre
disposition par le management de la société PRO®XEHR es documents utilisés ont été les suivants :

= Rapport d’expertise indépendante établi par ler=itBellot Mullenbach & Associés dans le cadre
de 'OPRA de juin 2005 portant sur les actions PEEBIBA,

= Rapport d’évaluation de la société PRODEF SA éfdulila société SODICA ECM du 1er octobre
2010,

= Protocole de cession des titres SIN&STES et DOSRANCE au groupe ELIOR en date du 3
mai 2010,

= Acte de cession des titres SIN&STES et DOSIM FRAN(Egroupe ELIOR en date du 27 juillet
2010

= Business plan détaillé de la société HYGIENE & NAREJen date du 10 juin 2010,
= Business plan détaillé de la société DEO en dataala de juin 2010,

= Business plan détaillé relatif a I'activité de halgl (colts résiduels aprés cession de la
participation dans la société SIN&STES) en datendis de juillet 2010,

= Rapports d’expertise immobiliere, en date de féymears et juin 2010, réalisés par les sociétés
LAMY et GALTIER, portant sur les ensembles immadi$ situés respectivement a Levallois-
Perret (92), Chendve (21), Longvic (21) et Trap{@és,

= Actualisation a septembre 2010 du rapport d'expertimmobiliere réalisé par la société
GALTIER portant sur I'actif immobilier de LevalloiBerret,

= Comptes sociaux aux 31 décembre 2009 et 30 juirD 20ds sociétés DEO, HYGIENE &
NATURE, SCI NFI et PRODEF SA,

= Comptes consolidés au 30 juin 2010 de la socié@FEF SA,

= Rapport financier 2009 de la société PRODEF SA,

= Compte de résultat et bilan des exercices 2008@9,2n normes IFRS, de la société SIN&STES
= Echéancier du crédit-bail relatif a I'actif immakil de Trappes logé dans la SCI NFI,

= Détail de la plus-value de cession estimée dericfmation dans la société SIN&STES,

= Historique du taux de vacance de I'immeuble sitbévallois-Perret établi sur 11 années,

= Justificatifs de la réception des fonds recus aaokiété PRODEF SA au titre de la cession de ses
titres SIN&STES,

= Détail de la valeur nette comptable des actifs immiireys au 30 juin 2010,
= Pacte d’actionnaires du 9 mars 2005 ainsi que genaat en date du 27 février 2006,

= Accord de I'Autorité de la concurrence relatif actjuisition de la société SIN&STES par le
groupe ELIOR,

= Communiqué de la société PRODEF SA en date du 520a0 relatif a la cession de sa
participation dans la société SIN&STES,

= Communiqué de la société PRODEF SA en date du 2i6relatif & 'Opération en objet,

= Document établi par BNP PARIBAS REAL ESTATE relatifx transactions réalisées a Levallois-
Perret,
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Détail des produits de placement, historiques espectifs, de la trésorerie de la société PRODEF
SA,

= Projet de note d'information relatif a 'Opératiétabli par la société SODICA ECM,

Détail du calcul du dividende prioritaire au 30nju2010 versé par la société HYGIENE &
NATURE a I'actionnaire minoritaire en vertu du padactionnaires du 9 mars 2005,

= Vendor due diligence établie par le cabinet ERNSTYQUNG, en date du 29 janvier 2010,
relative la cession envisagée de la société SINEGSTE

Par ailleurs, nous avons pu prendre connaissansetldenents du dossier de consultations (offres
recues, mandat de vente, pactes d'actionnairescetds entre les parties, etc.) constitué en ament
la cession des titres SIN&STES.

Pour les données de marché nécessaires a I'éwmudgila société PRODEF SA, nous nous sommes
principalement appuyés sur la base de donnée<faras Reuters.

7. INTERLOCUTEURS RENCONTRES

Dans le cadre de notre mission, nous avons rerct@gmreprésentants de la société PRODEF SA ainsi
gue ceux de I'établissement consell, la société IRBIECM.

Pour la société PRODEF SA :
= Monsieur Jean Fiévet, Président du directoire,
= Madame Edith Deboudé, Secrétaire générale.
Pour la société SODICA ECM :
= Monsieur Thierry Bex, Managing Director,

= Monsieur Pascal Renault, Directeur d’affaires,
= Monsieur Johann Navarro, Chargé d'affaires.

8. REMUNERATION PERCUE
Les honoraires pour cette mission se sont éle@9s0 euros HT.

9. CONTEXTE ET PRESENTATION DE LA SOCIETE PRODEF SA

La société PRODEF SA est une société anonyme éat@ireet Conseil de surveillance au capital de 36D
euros, divisé en 59 998 actions de 16 euros denabofiacune, dont le siege social est sis 3 res Giuesde a
Levallois-Perret (92305), immatriculée au RegidtieCommerce et des Sociétés de Nanterre sous Eraum
562 070 714.

Jusquau 27 juillet 2010, la société PRODEF SAiésétolding, détenait des participations majoetadans
le secteur des services, avec la société SIN&STéRpte sur le marché de la propreté et représentdaron
83% de son chiffre d’affaires, et dans le secteutimbustrie, avec la société HYGIENE & NATURE,zey
pour activité la fabrication et la vente de praeldientretien pour collectivités et professionmlgeprésentant
environ 16% de son chiffre d’affaires, ainsi qupatrimoine immobilier. Depuis la vente de sa pigiiion
dans la société SIN&STES, le 27 juillet 2010, Rats de la société PRODEF SA est temporairemehiitea
son pdle immobilier et industriel, lintention dedirection étant néanmoins de poursuivre sonitéotiens la
continuité de la stratégie actuellement suivie.

L’activité entretien est exercée par la société HWE & NATURE qui détient elle-méme 52% de la sticié
DEO présente sur le marché russe (ci-aprés dénori@éroupe HYGIENE & NATURE »). En 2009, le
groupe HYGIENE & NATURE, détenu & 98%ar la société PRODEF SA, a réalisé un chiffréfaitas d’'un
peu plus de 20 millions d’euros, en baisse, eésultat opérationnel consolidé de 1,43 million beu

L’'activité immobiliére est liée a un patrimoine irbilier constitué de deux immeubles de placement
(immeubles de Levallois-Perret et de Chefpeede deux actifs d’exploitation (immeubles dedyic et de

! Le solde du capital de la société HYGIENE & NATURE, soit 10%, est détenu par la société MK2 ROSOIR.

2 A cet égard, il convient de noter que les immeubles de Levallois-Perret et de Chenéve sont des immeubles de
placement au sens de la norme IAS 40 (cf. rapport financier 2009 de la sociét¢é PRODEF SA) et comptabilisés selon la
méthode du cout historique amorti par la société PRODEF SA dans ses comptes consolidés.
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10.

Trappes). En 2009, I'activité immobiliére a perehisgénérer un chiffre d’affaires de 2,6 millionsutbs (en
hausse ) et un résultat d’exploitation de 0,44anilli’euros.

Consécutivement a la cession de la participatiod&STES détenue par la société PRODEF SA qui
représentait une part substantielle de son chiffaires d’une part et prenant acte d’une trés faible dii

de l'action d'autre part, le concert d’actionnairesjoritaire$ (ci-aprés dénommé le concert ») a jugé
pertinent d’envisager le retrait de la cote deot@ésé PRODEF SA. Ce constat devrait amener le élales
surveillance de la société PRODEF SA, lors de aaceédu 8 octobre 2010, & mettre en ceuvre un pejet
rachat d'actions auprés de ses actionnaires namesitportant sur 13 300 actions, représentan? 22de son
capital social, et ce, afin de leur proposer ugeidité immédiate. Le rachat d'actions, qui se cosepde
'OPRA a titre principal et de 'OPAS a titre sutlisire au prix d'offre de 1 040 euros par actiasyrpait étre
suivi, dans I'éventualité ou le concert détiendphis de 95% des actions et des droits de votesad des
opérations précitées, d’'un projet d'OPR-RO supldesdes actions PRODEF SA au méme prix d'offre. Le
Conseil de surveillance a prévu de financer TORBAS par l'utilisation de la trésorerie, substdietidepuis

la vente de la participation SIN&STES, égale a 8oms d'euros au 30 juin 2010.

A la date du présent rapport, le concert détief@98actions de la société PRODEF SA représentz®%

du capital et 85,10% des droits de vote. Le coacfait part a la société de son engagement dasaegporter
les actions PRODEF SA qu'il détient a I'Offre, damigre a éviter que les ordres d’apport des acti@m
minoritaires fassent I'objet d'une éventuelle réiunc

EVALUATION DE LA SOCIETE PRODEF SA

A linstar de la pratique observée en matiére déetige indépendante dans le cadre de la réglementdF,
nous avons mis en ceuvre une approche d'évaluatidticniteres pour valoriser les actions de la décié
PRODEF SA.

10.1. METHODES DE VALORISATION RETENUES

La société PRODEF SA étant une société holdingn@éea en pdles d'activité, nous avons utiliséfra ti
principal, la méthode de la somme des partiese @afthode, adaptée pour valoriser les groupessifigsy
consiste a sommer la valeur des différentes adijvichacune d'elles valorisées selon une approche
multicritéres, sous déduction de la valeur actulgefrais de sieége et de I'endettement net. @eithode qui

est une version « revisitée » de 'ANR (Actif NetéRalué) est particulierement prisée des analystegiers.

Le tableau ci-dessous présente les méthodes gqaeamons mises en ceuvre pour chacune des acteités d
société PRODEF SA :

. . Méthode des flux de Référence a
Méthode des Méthode des flux de . . U ! ) - .
. , N trésorerie revenant expertises Méthode par le revenu
comparables boursiers | trésorerie disponible . ; ) L
aux actionnaires immobiliéres

Activité immobiliere X X

Activité entretien X X

Activité de holding X

Enfin, nous avons utilisé, a titre de recoupemedars un second temps, les références au cobmudse et
au prix d'offre de 'TOPRA de juin 2005.

3 La société SIN&STES représentait environ 83% du chiffre d’affaires consolidé 2009 de la société PRODEF SA et un
peu plus de 50% de son résultat opérationnel courant.

4 Actionnaires personnes physiques et morales de la famille de Messieurs Jean et Bernard Fiévet, les actionnaires
historiques, soit les sociétés J2F FINANCES, SERFI et SODIFA s’agissant des personnes morales.
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10.2. METHODES DE VALORISATION ECARTEES

10.2.1. La référence aux objectifs des analystesdinciers

La société PRODEF SA n'étant suivie par aucun steafjnancier, nous avons éliminé le recours & cett
référence.

10.2.2. La méthode du rendement

Cette méthode consiste a valoriser directemengfgaux propres de la société sur la base dédanactuelle
de ses dividendes futurs. Nous n'avons pas reteitel méthode de valorisation. La société PRODERSA
certes suivi une politique réguliere de distrioutde dividende, cependant, compte tenu du changeteen
périmetre significatif de la société depuis la icessle sa participation dans la société SIN&STESRec
politique nous semble étre désormais devenueildiffient prévisible a court et moyen terme.

10.2.3. Méthode des transactions comparables

Cette approche vise a reconstituer le prix de megbiéorique de la société a évaluer par référandes
transactions intervenues sur le capital de sogiéésentant des caractéristiques semblables. Bamsslure ou
il n'existe pas de société directement comparalidesaciété PRODEF SA, cette derniére étant unétéoc
holding regroupant plusieurs activités, nous n'avues retenu cette approche.

10.3. SOMME DES PARTIES

10.3.1. Activité immobiliere

Pour des raisons pratiques et de simplicité, eptotanu de la proximité du 30 juin 2010 et duudiie 2010,
nous nous sommes placés au 30 juin 2010 (ci-agrsnuné da date d'évaluation») pour valoriser la
société PRODEF SA. En conséquence, nous avonsiéansjue la cession de la participation SIN&STES
ainsi que I'encaissement correspondant était ieeiv a la date d’évaluation.

a) Description des actifs immobiliers

Selon les rapports d’expertise GALTIER et LAMY plartefeuille d’actifs immobiliers de la société PBREF
SA est constitué des immeubles et/ou sites suivants

L'immeuble situé a Levallois-Perret (92), en limde Paris, est un ensemble bati & usage de butesicon
5500 i, en assez bon état d’'usage général, qui bénééidimvaux d’entretien et d’'embellissement régailier
Il correspond néanmoins a un immeuble d'anciennérgéon d’architecture de type industriel relatiesit
basique qu'il convient de comparer aux biens récerénovés et fonctionnels qui fleurissent dans
l'arrondissement.

L'immeuble situé a Chendve (21), au sud de l'agéiation dijonnaise, est un ensemble a usage deuxuee
activités d’environ 2200 frbati sur un terrain de 4800°nBien desservi et situé dans une zone d'activités
importante, il patit néanmoins d’une conjoncturielte difficile pour les locaux anciens et lestéside taille
importante dont 'offre augmente.

Les sites de Trappes (78) et de Longvic (21) qooredent a des locaux de type industriel, louésaipes par

la société HYGIENE & NATURE, filiale de la sociéBRODEF SA. Le site de Trappes est un ensemble
constitué pour I'essentiel de bureaux et d’enteepidd conception moderne (2001), en trés bondteite
surface totale d’environ 4100%rrLe site de Longvic, situé dans un bassin d’aésvimportant, est un
ensemble constitué de bureaux et d’entrepdts, migeption plus ancienne (réhabilité en 1997/1938jan
état, d’une surface utile d’environ 75008 sar un terrain de 15000°m

b) Valorisation des experts immobiliers

Au préalable, il convient de noter que le site tipjbes est logé dans une société civile immohilérsociété
SCI NFI, détenue par la société HYGIENE & NATUREfieancé par voie de crédit-bail. Au 30 juin 2010,
date a laquelle nous nous sommes placés poursesitaisociété PRODEF SA, le capital restant diirawdu
crédit bail de I'actif détenu par la SCI NFI s'éév 1,372 million d'euros.
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Le tableau ci-dessous présente les valeurs désiantiobiliers (hors droits de mutation) détenuslgpaociété

PRODEF SA résultant des expertises immobilierdiséés par les sociétés GALTIER et LAMY :

Date de I'expertise inmobiliere Valeur de I'experti  mmobilier
ACTIFS IMMOBILIERS GALTIER LAMY GALTIER LAMY
Levallois-Perret sept.-10 juin-10 15850 000 € 23200000 €
Longvic mars-10 2000000€
Chendve mars-10 480000 €
Trappes - juin-10 3200000 €

Les actifs immobiliers ont été valorisés selon dethodes différentes : la méthode par comparaisoelle

par le revenu. Il convient néanmoins de soulignerlgxpertise immobilieére du site de Trappessdtila seule
méthode par comparaison. A I'exception de l'immeuble Levallois-Perret, les valeurs des experts
immobiliers n'appellent pas de commentaire paiécae notre part.

Nous avons appliqué la méthode par le revenuadsifrappes. Sur la base d’un loyer de 360 32 ¢l
annuel, d'un taux de rendement de 1@¥de droits de mutation de 6,3%, la valeur dudsit Trappes ressort
selon nos calculs a 3,38 millions d’euros. Cetlewaproche de celle résultant de I'expertise ifvifitwe
LAMY (3,2 millions d’euros), est de nature a cotdola valeur d’expertise.

¢) Valorisation de I'immeuble de Levallois-Perret

Les expertises immobilieres GALTIER et LAMY étaragt différentes I'une de l'autre, nous avons mis en
ceuvre la méthode par le revenu afin de valorisemieuble de Levallois-Perret et recouper ainsvégsurs

d'expertise.

Sur la base d'un loyer de 1701336 euros HTHC elnntun taux de vacance de 139dun taux de
rendement de 8,5%t de droits de mutation de 6,3%, la valeur denfieuble de Levallois-Perret ressort selon
nos calculs a 16,5 millions d’euros. Cette valptoche de celle issue de I'expertise immobilierd GIER,

est la valeur vénale que nous avons retenue.

Le tableau ci-apres présente les valeurs desiaatifebiliers (hors droits de mutatian)fineretenues :

Date de I'expertise immobiliere Valeur de l'experti  mmobilier Valeur retenue
ACTIFS IMMOBILIERS GALTIER LAMY GALTIER LAMY Valeur de acti
immobilier
Levallois-Perret sept.-10 juin-10 15850 000 € 23200000 € 16 504 160 €
Longvic mars-10 2000000 € 2000000 €
Chenbdve mars-10 480000 € 480000 €
Trappes juin-10 3200000 € 3200000 €
22184160 €

5 Ce taux se situe dans la fourchette basse des taux de rendement Ile-de-France des locaux d’activité au 1¢ janvier 2010
publiés par la société CB RICHARD ELIS.
¢ Taux de vacance historique de I'immeuble de Levallois-Perret, établi sur 11 années.
7 Ce taux se situe dans la fourchette haute des taux de rendement des bureaux de la région Croissant ouest au 1° juillet
2010 (Source CB RICHARD ELIS) dans la mesure ot I'immeuble de Levallois-Perret est de conception ancienne.
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d) Prise en compte de la fiscalité latente

Le tableau ci-dessous présente la valeur des iaatifsbiliers comparée a leur valeur nette comptadlenet

en évidence la fiscalité latente (IDP) en résuitant

ACTIFS IMMOBILIERs || V2leur defactt | VNC'de factf | Nature de Facti IDP? IDP actualisé
immobilier immobilier immobilier
Levallois-Perret 16 504 160 € 5589821 € placement 3757807 € 1601448 €
Longvic 2000000 € 1174000 € exploitation
Chendve 480 000 € 71720€ placement 140571 € 59906 €
Trappes 3200000 € 2657000 € exploitation
! Valeur nette comptable 3898378 € 1661354 €

2 Impot différé passif

Ce tableau appelle les deux commentaires suivants :

- Nous avons tenu compte de la fiscalité latentdesuseuls actifs immobiliers de placement, ledsacti
immobiliers d’exploitation n'ayant pas pour objetwhloriser un capital ;

- La société PRODEF SA possede certes un portefelalttifs immobiliers mais n'a pas d'activité de
fonciere & proprement parler. A cet égard, selsrinflermations que nous avons recueillies, la degni
cession d'actif immobilier remonte a 'année 2005 econcerné un ancien immeuble d’exploitation,
devenu immeuble de placement, situé a DARDILLY (&8) conséquence, I'imp6t différé passif résultant
de nos réévaluations a été actualisé sur la baseptin de cession normatif de 10 ans et d’'un taux
d'actualisation de 8,90% correspondant a la moyqumelérée des taux de rendement des actifs du
portefeuille immobilier.

Sur ces bases, Iimpét latent au titre de la réé&tiain du portefeuille d’actifs immobiliers ressarfine a
1,7 million d’euros aprés actualisation.

e) Valorisation de I'activité immobiliere

Le tableau ci-dessous présente la valorisatiolad#vité immobiliere de la société PRODEF SA afmése en
compte de la dette financiere attachée a chacuectifss de la fiscalité latente et du pourcentigdétention :

Valeur de l'actif Valorisation de
ACTIFS IMMOBILIERS . " Détention (%)  Dette financiére  IDP actualisé I'activité
immobilier ) .
immobiliére

Levallois-Perret 16504 160 € 100,00% 0 1601448 € 14902 712 €
Longvic 2000000 € 100,00% 0 0¢€ 2000 000 €
Chendve 480000 € 90,00% 0 59906 € 378084 €
Trappes 3200000 € 90,00% 1372000 € 0¢€ 1645200 €
22184 160 € 1372000 € 1661354 € 18925997 €

La valeur de I'activité immobiliere de la sociélB@®DEF SA ressort a 18,9 millions d’euros apresepeis
compte des dettes financiéres éventuelles, dechlifé latente et du pourcentage de détention.

8 Au 30 juin 2010.
9 Sur la base d’un taux d’imposition de 34,43%.
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f) Analyse de sensibilité

Le tableau ci-dessous met en évidence la valelaatigité immobiliere de la société PRODEF SA kubase
des parametres retenus ainsi que la sensibili&ttie valeur a I'évolution du taux de rendemermnetpour
l'immeuble de Levallois-Perret :

Taux de rendement at.tache a 8,00% 8.50% 9.00%
I'immeuble de Levallois-Perret
Valeur de l'activité immobiliere 19 802 960 € 18 925 997 € 18 146 255 €

La valeur de l'activité immobiliere de la société RODEF SA s'établit a 18,9 millions d'euros, dans un
fourchette comprise entre 18,1 millions d'euros ef9,8 millions d'euros. Sur la base d'un nombre
d'actions composant le capital social, égal a 598% la date du présent rapport, la valeur de lacitiité
immobiliere de la société PRODEF SA ressort a 31%,4uros par action.

10.3.2. Activité entretien

L'activité entretien correspond au groupe consdH&IENE & NATURE (cf. supra 8.9), détenu a 90% par
la société PRODEF SA, composé des sociétés HYGIENNATURE et DEO. La société PRODEF SA
détient, directement ou indirectement, respective®@% de la société HYGIENE & NATURE et 46,8% de
la société DEO. Nous avons mis en ceuvre une amgpobélaluation multicriteres pour valoriser l'adtyv
entretien de la société PRODEF SA a savoir la rdéthles flux de trésorerie revenant aux actionnedreslle
des multiples de comparables boursiers.

a) Valorisation selon la méthode des flux de tréserie revenant aux actionnaires

La méthode des flux de trésorerie revenant ausratires (FCFE) consiste & actualiser au codt des fonds
propres les flux de trésorerie maximum susceptibése distribués aux actionnaires.

Afin de mettre en ceuvre la méthode FCFE, nous smusnes appuyés sur les business plans 2010-2013 des
sociétés HYGIENE & NATURE et DEO, transmis parilection de la société PRODEF SA, que nous avons
prolongés jusqu’en 2017 sur la base des hypothasestes :

- un taux de croissance de, respectivement, 3% paodété HYGIENE et NATURE et 2,3% pour la
société DEO ;

- un taux de marge opérationnelle de, respectivem@df pour la société HYGIENE et NATURE, soit un
peu en deca de la moyenne du secteur, et 18,5%ammaiété DEO ;

- un montant de dotations aux amortissements, fik&alu chiffre d’affaires, égal au montant des
investissements a partir de I'année 2014 ;

- un niveau de besoin en fonds de roulement égal% @0 chiffre d’affaires en ligne avec la
moyenne du secteur et les informations que nousnammniquées la direction de la société
PRODEF SA ;

- etun niveau d’endettement net constant dans fgstem

Il convient de noter que le taux de croissancefinl’ a été fixé a 1,5%, peu ou prou en ligne deeaux de
croissance a long terme du PIB de la zone Euro.

Le coit des fonds propres du groupe HYGIENE & NAH&Rété calculé, selon le MEDAFsur la base des
parametres suivants :

- le taux sans risque est égal a 2,72% et corresptanchoyenne 1 mois du taux de I'échéance constante
maturité 10 ans (TEC10 ans) au 31 ao(t 2010,

- le béta égal a 0,89 a été calculé a partir dud#andetté sectorl® (égal a 0,57 selon Reuters) puis
« réendetté » sur la base du levier du groupe HXGI&E NATURE,

- la prime de risque est égale & 7% (Source Nat&iseptembre 2010),

- une prime de risque spécifique de 3% a été ajamftdéede tenir compte de I'exigence de rendement
additionnel des investisseurs pour les sociétgetite taille.

10 Free Cash Flow to Equity.

1 Modele d’Equilibre Des Actifs Financiers.

12 e béta désendetté calculé a partir d’un échantillon de sociétés comparables (cf. supra §.10.3.2.a) est égal a 0,57
(Source Reuters).
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Le colt des fonds propres ressort ainsi a 11,9 ses calculs.

Sur ces bases, la valeur des capitaux propreodpeggHYGIENE & NATURE ressort a 5,0 millions d’esro
soit une valeur par action de l'activité entretten83,15 euros sur la base du nombre d’actionsasanple
capital social égal a 59 998 a la date du préapport.

Il convient de noter que la valeur des capitaupma®a été calculée sous déduction de la valedividiende
prioritaire’®, d’'une valeur de 0,95 million d’euros, & versdaétionnaire minoritaire, tel que défini dans le
pacte d’actionnaires du 9 mars 2005 et son avenatdte du 27 février 2006.

b) Valorisation selon la méthode des multiples deomparables boursiers
Au préalable, il convient de préciser que cetteagtye de valorisation a été utilisée & titre deupement.

La méthode des multiples de comparables boursiesiste a appliquer aux agrégats financiers declaté a
évaluer, au cas d’'espéce I'ensemble consolidé cednges sociétés HYGIENE & NATURE et DEO, les
multiples observés sur un échantillon de sociééwgparables. Cette approche revient a évaluerdigtise en
se basant sur la maniére dont le marché valorsaatis ou des sociétés similaires. C'est une adétiite
indirecte puisque la société est évaluée globaled®rsorte que la valeur des fonds propres s'dbéien
soustrayant I'endettement net a la valeur d’engepr

Dans le cadre de la présente évaluation, nous aetersu les multiples d’'EBITDA et d’EBIT qui nous
semblent les plus pertinents dans la mesure olcritéses mesurent la capacité bénéficiaire du group
HYGIENE & NATURE (profit avant rémunération des {8 prenantes, soit les apporteurs de fonds et
ladministration fiscale). L’échantillon des soégtsélectionnées comparables ou présentant degiesavec

le groupe HYGIENE & NATURE est composé des entsegrisuivantes : REALCO (BE), HENKEL (DE),
PROCTER & GAMBLE (US), RECKITT BENCKISER (UK), MCBRE (UK), CLOROX (US),
LEIFHEIT (DE), CHURCH & DWIGHT (US), ZEP (US), WD& (US), EARTH CHEMICAL (JP) et
NIRMA (IN).

Le tableau ci-dessous présente les multiples iitggicesultant de I'échantillon des sociétés sélantes :

X EBITDA X EBIT

en millions d'euros Pays Devise 2009 2010 2011 2012 2009 2 010 2011 2012
REALCO BE EUR N/A 6,94 N/A N/A N/A 10,42 N/A N/A
HENKEL DE EUR 9,62 8,77 7,94 7,30 13,77 11,07 9,83 8,93
PROCTER & GAMBLE us usb 10,33 10,37 9,63 9,08 12,31 12,39 11,49 10,79
RECKITT BENCKISER UK GBP 11,27 10,29 10,44 9,79 12,02 11,09 11,24 10,51
MCBRIDE UK  GBP 537 4,26 4,40 4,15 9,35 6,40 7,47 6,83
CLOROX us usb 10,23 9,51 8,87 8,41 12,24 11,17 10,57 9,89
LEIFHEIT DE EUR 4,78 3,76 3,14 N/A 10,13 6,23 5,35 N/A
CHURCH & DWIGHT us usbD N/A 9,01 8,35 8,07 N/A 10,59 9,72 9,16
ZEP us usD 15,25 8,83 7,36 N/A 20,18 11,92 8,63 N/A
WD-40 us usb 11,85 10,28 9,55 9,31 12,79 10,91 10,07 9,48
EARTH CHEMICAL JP JPY N/A N/A N/A N/A 7,53 7,02 N/A N/A
NIRMA IN INR N/A 5,95 6,68 6,07 N/A N/A N/A N/A
Moyenne 9,8 8,0 7,6 78 12,3 9,9 94 9,4

Médiane 10,3 8,8 8,1 8,2 12,2 10,9 9,8 9,5

Ecart-type 3,2 2,3 2,2 1,8 3,3 2,1 1,8 1,2

Source Reuters

La mise en ceuvre de la méthode des multiples deparables boursiers issus de I'échantillon degi
sélectionnées relatifs aux données de la périod@-2012 du groupe HYGIENE & NATURE aboutit a une
valeur de lactivité entretien de la société PRODEA- comprise entre 4,9 millions d’euros et 5,0 iomits
d’euros.

13 La valeur du dividende prioritaire correspond aux flux de dividende a Iinfini a verser a I'actionnaire minoritaire
actualisés au cout des fonds propres.
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¢) Analyse de sensibilité

Le tableau ci-dessous présente la valeur de gcntretien de la société PRODEF SA sur la base d
parametres retenus ainsi que la sensibilité de eakeur a I'évolution du taux d’actualisation ettdux de
croissance a l'infini :

Taux d'actualisation
En milliers d'euros

10,5% 11,5% 12,0% 12,5% 13,5%
-« 0,5% 5594 4953 4691 4421 3972
[
§ 1,0% 5799 5112 4833 4547 4073
[%2]
@._
° E 1,5% 6027 5287 4989 4684 4182
o=
= 2,0% 6282 5481 5160 4834 4301
>
>
= 2,5% 6569 5696 5350 4999 4430

La valeur de l'activité entretien de la société PROEF SA s'établit & 5,0 millions d'euros, dans une
fourchette comprise entre 3,9 millions d'euros et,6 millions d'euros, selon la méthode des flux de
trésorerie revenant aux actionnaires. Sur la baseuh nombre d’actions composant le capital social &g
a 59 998 a la date du présent rapport, la valeur d&activité entretien de la société PRODEF SA ressca
83,15 euros par action.

10.3.3. Activité de holding

a) Valorisation selon la méthode des flux de tréserie disponible

La méthode des flux de trésorerie disponible (natiscounted Cash FlowDCF) consiste a actualiser au
co(t du capital les flux de trésorerie d’explaitatde la société a évaluer.

Afin de mettre en ceuvre la méthode en objet, nous sommes appuyés sur le business plan 201042815
colts de structure de la holding que nous a trankemmanagement de la société PRODEF SA. Le taux de
croissance a linfini retenu a été fixé a 1,5%. thex d'actualisation, quant a lui, correspond a(t co
d'opportunité du capital du groupe HYGIENE & NATURSgjal & 9,72%.

Sur ces bases, la valeur de l'activité de holdm¢adsociété PRODEF SA ressort a -5,3 millionsrd'gusoit
une valeur par action de -88,33 euros sur la hasemibre d'actions composant le capital social &g 998
a la date du présent rapport.

b) Analyse de sensibilité

Le tableau ci-apres présente la valeur de l'agtigit holding de la société PRODEF SA sur la base de
parametres retenus ainsi que la sensibilité de eakeur a I'évolution du taux d’actualisation ettdux de
croissance a l'infini :

Taux d'actualisation
En milliers d'euros
8,0% 9,0% 9,7% 10,0% 11,0%

© 0,5% -5932 -5 296 -4 925 -4793 -4 385

(5]

§ 1,0% -6 219 -5510 -5102 -4 957 -4 514
(%]

@._

° % 1,5% -6 551 -5752 -5299 -5 140 -4 656
o=

= 2,0% -6 938 -6 029 -5523 -5 346 -4 814
>

E 2,5% -7 395 -6 348 5777 -5 580 -4991

La valeur de l'activité de holding de la société PRDEF SA s'établit a -5,3 millions d'euros, dans une

fourchette comprise entre -4,4 millions d'euros et7,4 millions d'euros, selon la méthode des flux de
trésorerie disponible. Sur la base d'un nombre d'a®ons composant le capital social égal a 59 998a |

date du présent rapport, la valeur de l'activité deholding de la société PRODEF SA ressort a -88,33
euros par action.

4 Le cott d’opportunité du capital a été calculé sur la base des mémes parametres que le cott des fonds propres du
groupe HYGIENE & NATURE a I'exception du béta, égal a 0,57, qui correspond au béta désendetté sectoriel.
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10.3.4. Trésorerie issue de la cession de la so€i8IN&STES

La participation de la société SIN&GSTES détenué% Ppar la société PRODEF SA a été cédée, le 28t juil
2010, pour un montant de 29,782 millions d’eurossiéré comme intégralement payé a la date datiGu
Aprés déduction des honoraires des conseils (Iy@i8&n d'euros), de la fiscalité y afférente (CB4Million
d'euros) et de limpact de la clause de complérdenprix nette des garanties accordées a l'acqué@fr
million d’euros), la trésorerie issue de la cesdieifa société SIN&STES s'élévera a 28,359 millidiesiros.

La valeur de la trésorerie issue de la cession da bociété SIN&STES s'établira & 28,359 millions
d'euros correspondant, sur la base d'un nombre d'@amns composant le capital social égal a 59 998z |
date du présent rapport, & une valeur de 472,67 ens par action.

10.3.5. Trésorerie et autres éléments accessoires

Le montant de la trésorerie et des éléments ageessty rattachant, calculé sur la base des cangatEiaux
PRODEF SA au 30 juin 2010, séleve a 9,5 milliorsudbs. Ce montant prend en compte la créance
intragroupe détenue par PRODEF SA sur sa filial SHENE & NATURE d'un montant de 2,156 millions
d’euros ainsi que le besoin en fonds de rouleneRRODEF SA, négatif & hauteur de -0,66 milliomids.

La valeur de la trésorerie active de la société PROQEF SA s’établit a 9,5 millions d'euros correspondat,
sur la base d'un nombre d’'actions composant le capi social égal a 59 998 a la date du présent rapho
a une valeur de 158,71 euros par action.

10.3.6. Conclusion

La société PRODEF SA a été évaluée selon l'appmpatienoniale de la somme des parties. Le tableau ¢
dessous présente la valeur de la société PRODEE8ice en ses différentes composantes/activités :

Fourchette  Fourchette Valeur Valeur par

basse (k€)  haute (k€) retenue (kE) action (€)
Trésorerie et autres éléments accessoires 9522 9522 9522 158,71
Trésorerie issue de la cession Sin&Stes 28 359 28 359 28 359 472,67
Activité immobiliere 18 146 19 803 18 926 315,44
Activité entretien 4430 6 569 4989 83,15
Activité de holding -7 395 -4.991 -5299 -88,33
Valeur de la société PRODEF SA 53063 59 262 56 497 941 65
Nombre d'actions 59 998 59 998 59 998
Valeur par action PRODEF 884 € 988 € 942 €

La valeur de la société PRODEF SA s'établit a 56/%illions d'euros, dans une fourchette large compres
entre 53,1 millions d'euros et 59,3 millions d'eurs, selon la méthode de la somme des parties. Subése
d'un nombre d’actions composant le capital sociakgal a 59 998 a la date du présent rapport, la vaie
de la société PRODEF SA ressort a 941,65 euros faation.
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10.4. REFERENCE AU COURS DE BOURSE
Au préalable, il convient de préciser que cetteahe de valorisation est utilisée a titre de rpeaent.

La société PRODEF SA est une société cotée suarighinréglementé Euronext (Compartiment C) de NYSE
EURONEXT PARIS dont la cotation est suspendue ddpi7 juillet 2010 a la demande de sa directies.
titres PRODEF SA sont trés peu liquides au regesdaibles volumes échangés comme lillustre liegabci-
dessous :

PRODEFE SA Nombre d'actions  [Rotation du capital * (en
échangées %)
Volumes échangés 3 mois 692 1,2%
Volumes échangés 6 mois 991 1,7%
Volumes échangés 12 mois 1527 2,5%
Volumes échangés 24 mois 2729 4,5%

1 Sur la base du nombre d'actions composant le capital au 30/06/2010 soit 59 998

Deés lors, il semble logique d'éliminer le courshderrse des méthodes de référence. Néanmoins, istanes
méme en faisant un indicateur dont on ne peutgiasltconomie, il fait donc 'objet des dévelopgats qui
suivent sans pour autant constituer, selon nousdigateur de référence.

Le graphique ci-dessous présente le cours de betifse volumes échangés entre le 30 mai 200823 le
juillet 2010 :

En euro par action Volumes échangés
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Du 1 janvier au 27 juillet 2010, un peu plus de 80@astont été échangées représentant environ 1,88% d
capital (sur la base du nombre d’actions au 303010, soit 59 998 actions) pour un volume de &etimns
d’environ 586 000 euros. Ces échanges qui repetgant volume moyen journalier de 22 actions afieste
absence de pertinence du cours de bourse.

Il convient néanmoins de constater que le prix mgandéré des volumes de I'action PRODEF SA e$téga
288 euros sur les 12 derniers mois précédant Farende la cession envisagée de la participatio&STRES
(communiqué du 5 mai 2010) alors qu'il est égal@é&uros sur la période comprise entre 'annonaibjen et

le 27 juillet 2010. A cet égard, il convient degisér que le cours de bourse du 22 juillet, dateletaier
échange de titres constaté, est de 855 eurosqaierselui du 7 avril 2010, date du dernier échalagtitres
constaté précédant le communiqué du 5 mai 201088 euros.
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11.

10.5. REFERENCE AU PRIX D’OFFRE DE L’'OPRA DE JUIN 2005

Au préalable, il convient de préciser que cetteraghie de valorisation est également utilisée a te
recoupement.

Le 25 avril 2005, le Conseil de surveillance dedeiété PRODEF SA a arrété le principe d’'une rémucie
capital réalisée pour partie par annulation demrectauto détenues et pour partie par voie d’OPRA.
L’opération a porté sur 41,51% du capital de 1aés6E®RODEF SA, soit la totalité des actions détemar le
public et une partie des actions détenues pacié&SERFI, membre du concert familial, qui afeitpart de
son souhait de pouvoir accéder a la liquidité.

Dans ce cadre, le 26 avril 2005, la société PROBEFR déposé une Offre Publique de Rachat d’Actions
aupres de 'AMF, et ce, pour un prix de rachat pségde 488 euros par action. Au terme de cettatapéqui
s'est déroulée entre le 10 et le 30 juin 20050¢#s PRODEF SA a procédé le 13 juillet 2005 enkdation

de 33 302 actions (y compris les 5 872 actions aétenues). L'opération ayaint fine porté sur une partie
significative du capital de la société PRODEF SA430 actions ont été apportées soit 29,4% duabapittte
transaction constitue une référence dans le cadeepiésente offre.

Le prix d'offre de 1 040 euros par action PRODEF SAait ressortir une prime de 113% par rapport au
prix proposé de 488 euros par action résultant d6&OPRA de juin 2005.

10.6. CONCLUSION

A Tissue de nos travaux, le prix d’'Offre retenojtsl 040 euros par action, fait apparaitre les@si et/ou
décotes suivantes par rapport aux valeurs (cesjtrésultant des méthodes que nous avons sélégi®nn

Méthodes de valorisation retenues Valeur Prime (%) Pri xd'offre

Méthode de la somme des parties 942 € 10,4% 1040€

Référence au cours de bourse du 22

0,
juillet 2010 855 € 21,6% 1040 €
Référence au cours de bourse du 7 avril 308 € 237.7% 1040 €
2010
Référence au prix d'offre de 'OPRA de 488 € 113,1% 1040 €

juin 2005

APPRECIATION DU CARACTERE EQUITABLE DU PRIX DE CESS ION DE LA
PARTICIPATION SIN&STES DETENUE PAR LA SOCIETE PRODE F SA

Le 27 juillet 2010, le groupe ELIOR a acquis lai&EcSIN&STES, codétenue par les sociétés PRODER SA
hauteur de 51%, et DOSIM FRANCE, a hauteur de 488Gr un montant de 60,443 millions d'euros.
Pratiquement, le groupe ELIOR a fait I'acquisitide 51% des actions SIN&STES détenues par la société
PRODEF SA et de 100% des actions DOSIM FRANCE ésbayant pour seuls actifs 49% des actions
SIN&STES et une trésorerie nette de 1,1 milliorurts.

Dans la mesure ou (i) cette cession est concomitatiOpération envisagée, (i) quelle donne lieune
transformation majeure du périmétre et de la strectes résultats de la société PRODEF SA (iijuetle est
a l'origine d’'une trésorerie significative eu égarda valeur de la société PRODEF SA, nous avoasmi
ceuvre une approche d'évaluation multicriteresdifipprécier la valeur de la participation SIN&STES.

11.1. VALORISATION DE LA SOCIETE SIN&STES SELON LA METHODE DES
COMPARABLES BOURSIERS

L'échantillon des sociétés sélectionnées comparahlgorésentant des analogies avec la société JIRRS
est composé des cing entreprises suivantes: RENT@TIAL (UK), PHSC (UK), MITIE (UK),
DERICHEBOURG (FR) et IMPEL (PL). Le tableau ci-dass présente les multiples implicites résultant de
I'échantillon des sociétés sélectionnées :
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X CA" X EBITDA XEBIT
en millions d'euros Pays 2009 2010 2009 2010 2009 2010
RENTOKIL INITIAL UK 1,19 1,18 6,39 6,47 13,63 12,30
PHSC UK 0,38 N/A N/A N/A N/A N/A
MITIE UK 0,54 0,48 8,53 751 10,26 8,88
DERICHEBOURG FR 0,62 0,50 14,66 8,26 -211,16 17,07
IMPEL PL 041 N/A 5,93 N/A 8,37 N/A
Moyenne 0,6 0,7 9,0 74 61,2 12,8
Médiane 0,5 0,5 17 75 9,3 12,3

! Chiffre d'affaires Source Reuters

Il convient de noter qu'en I'absence de busineagplseules les années 2009 et 2010 ont été retdbeies.
plus, les multiples implicites calculés apparaissén hétérogenes.

La cession des actions SIN&STES et DOSIM FRANCHumses par le groupe ELIOR pour un montant de
60,443 millions d'euros, fait ressortir une valelentreprise implicite de SIN&STES de 53,143 miikio
d'euros aprés déduction de sa trésorerie’A¢®@ millions d’euros). Le tableau ci-aprés présés multiples
implicites résultant de cette transaction :

2009 2010
x CA' 0,25 0,25
x EBITDA 8,00 7,98
x EBIT 12,79 12,95
x RN? 23,16 N/A

* Chiffre d'affaires
¢ Résultat net

Il ressort du tableau ci-dessus que les multipiggidgites résultant de la cession des actions SIN&S et
DOSIM FRANCE apparaissent assez proches de ceumlésla partir de notre échantillon de sociétés
sélectionnées, en particulier s'agissant des restifEBIT et EBITDA’. Ce constat est de nature a attester
gue le prix de cession des actions SIN&STES et MOSRANCE constitue un prix de marché et qu'en
conséquence cette transaction est équitable dudeoinie des actionnaires minoritaires.

11.2. REVUE DU PROCESSUS DE CESSION DE LA SOCIETE IBI&STES

Au cours de 'année 2009, les sociétés PRODEF S208IM ont mandaté la société de conseil CLOSE
BROTHERS? afin de mettre en ceuvre les diligences nécessaigesession de la société SIN&STES. La
direction de la société PRODEF SA a tenu a nospodition le dossier d’appel d'offres qu’elle astiné.

Les diligences réalisées par la société CLOSE BRER%Hont comporté les étapes suivantes :
- signature d’'un mandat avec les cédants (PRODEFR BOSIM) ;
- définition d’une liste d’acquéreurs ;

- mise en ceuvre de missions de VDEestinées & étayer le document de présentatimeementer la data
room : VDD sociale, juridique et fiscale, comptadliénanciére ;

1511 n’existe pas de soldes intermédiaires de gestion (SIG) prévisionnels au-dela de 'année 2010.

16 Ta trésorerie nette de la société SIN&STES, soit 7,3 millions d’euros, correspond a la trésorerie nette normative de
Pensemble cédé (SIN&STES et DOSIM FRANCE) sous déduction de la trésorerie détenue par la société DOSIM

FRANCE d’un montant de 1,1 million d’euros.

17 Les multiples ’EBIT et ’EBITDA ont notre préférence dans la mesure ou ils prennent en compte de facon

adéquate la capacité bénéficiaire de 'entreprise a évaluer.

18 A la date du présent rapport, DC ADVISORY PARTNERS est le nouveau nom de CLOSE BROTHERS.

19 Vendor due diligence.
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- élaboration d’'un document de présentation ;

- contact des acquéreurs potentiels ciblés : 19 datsdont été contactés et 4 offres indicativesétint
recues le 14 janvier 2010 ;

- demande d'offre ferme aux candidats ayant préseméffre indicative : 2 offres fermes avec demande
d'exclusivité ont été recues le 10 février 2010 ;

- ouverture de la data room électronique aux 2 catxljd
- réception et négociation des offres fermes avat# exclusivité ;

- ouverture d’'une période d'exclusivité le 31 marg®avec le groupe ELIOR qui a conduit a la sigeatur
du protocole sous conditions suspensives le 3 ®4i.2

La consultation du dossier d'appel d'offre et lekaiges que nous avons eus avec la direction de la
société PRODEF SA nous aménent aux conclusiorsrses:

- la société SIN&STES a été cédée a I'une des damgtés les mieux-disantes, le groupe ELIOR, parmi
les 4 sociétés ayant présenté une offre indicative

- le fait que les sociétés PRODEF SA et DOSIM, inddpetes I'une de lautre, aient pris la méme
décision confirme implicitement que la transactiagité conclue a un prix de marché.

11.3. CONCLUSION

Nous avons mis en ceuvre la méthode de valoridadisde sur les comparables boursiers afin de cantggre
multiples implicites issus du prix de cession desdgiété SIN&STES et les multiples de marché d'un
échantillon de sociétés comparables. Il en reggertes multiples calculés sont proches les unaudess.

Le prix de cession de la société SIN&STES, damsdaure ou il résulte d'un appel d'offre en bonndugt
formes, est un prix de marché, et ce, d'autant glies la cession engage une société tierce indémenda
(DOSIM).

En conséquence, le prix de cession de la sociBI&HIES est équitable du point de vue des actioemair
minoritaires.

ANALYSE DU TRAVAIL D'EVALUATION REALISE PAR L'ETABL  ISSEMENT CONSEIL,
LA SOCIETE SODICA ECM

La société SODICA ECM, établissement conseil dgdi@tion, nous a transmis son rapport d’évaluation
détaillé. L'objet de cette partie consiste a ralés®écarts avec notre propre travail de valdisat

Nous avons relevé le principal écart suivant :daeié¢ SODICA ECM retient une valeur de I'activité
immobiliere de la société PRODEF SA de 23,6 midlidireuros contre 20,6 millions d’euros pour le oabi
Paper Audit & Conseil (avant prise en compte diistalité latente). Cette différence est liée audae la
méthode de valorisation de Iimmeuble de LevalReésret, retenue par la société SODICA ECM, estdend
sur la moyenne arithmétique des valeurs d’expeBAETIER et LAMY. En outre, le cabinet Paper Audlit
Conseil actualise les imp6ts différés passifs (IEBRultant des réévaluations immobilieres contrarg a la
société SODICA ECM.

ATTESTATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DU PRIX OFFE RT

Nous avons évalué la valeur de la société PRODEBe®A différentes méthodes : la méthode de la somm
des parties, les références au cours de bouesesftience a TOPRA de juin 2005.

Selon la méthode de la somme des patrties, la \@ddarsociété PRODEF SA ressort a 56,5 millioesird's,
soit une valeur par action égale a 941,65 eurogriked'offre de 1 040 euros par action PRODEF $ffeo
une prime de 10,4% par rapport a la valeur résulata méthode de la somme des parties.

Selon la référence au cours de bourse du 22 jpli#d, la valeur de la société PRODEF SA ressbit,a
millions d’euros, soit une valeur par action égal855 euros. Le prix d'offre de 1 040 euros paioact
PRODEF SA offre une prime de 22% par rapport &fé&aence au cours de bourse du 22 juillet 2010.

Selon la référence au cours de bourse du 7 avid,28 valeur de la société PRODEF SA ressort & 18,
millions d’euros, soit une valeur par action égal808 euros. Le prix d'offre de 1 040 euros paioact
PRODEF SA offre une prime de 238% par rapportéfaence au cours de bourse du 7 avril 2010.

Selon la référence a 'OPRA de juin 2005, la vatlaufa société PRODEF SA ressort a 29,3 millioesrd's,
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soit une valeur par action égale a 488 euros. ixedjpffre de 1 040 euros par action PRODEF SAeoffne
prime de 113% par rapport a la référence a 'OP&jid 2005.

La présente Offre permet aux actionnaires minmegale bénéficier d’'une liquidité immédiate alo&me que
la liquidité du titre est faible depuis plusieunmées. Elle offre en outre une prime significaige rapport au
cours de bourse et a la valeur résultant de la sotesiparties.

Le prix de 1040 euros par action PRODEF SA propos@our I'Offre envisagée, en ce inclus
I'Offre Publigue de Retrait suivie d’'un Retrait Obligatoire susceptible d'étre déposée, est
équitable pour les actionnaires minoritaires.

Fait a Paris, le 4 octobre 2010
PAPER AUDIT & CONSEIL
Xavier PAPER »

4. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIET E

Au cours de sa séance du 8 octobre 2010, le calseiurveillance de Prodef a pris connaissance du
projet de note d’information relative a I'Offre,slFavaux d’évaluation menés par SODICA ECM pour

le compte de la BANQUE DE GESTION PRIVEE INDOSUHMB&nque présentatrice, et du rapport du

cabinet Paper Audit & Conseil, désigné en qualigxmkrt indépendant chargé par la Société, en
application des articles 261-1 et suivants du Reglg général de 'AMF, de se prononcer sur le

caractére équitable de I'Offre.

Le Conseil de surveillance a constaté que I'Offyastitue une opportunité offerte aux actionnaires d
Prodef de céder tout ou partie de leurs actions,lgs travaux de I'expert indépendant concluent au
caractére équitable du prix offert dans le cadre’@ére, qu’aucun changement n’est attendu en
matiere d’'emploi du fait de I'Offre, que la Sociéliépose d'une trésorerie excédentaire permet&nt d
financer I'Offre et que I'Offre pourrait permettie retrait de la cote de la Société et ainsi dermen
terme aux contraintes liées a la cotation.

Compte tenu de ces éléments et apres en avoiedélite conseil de surveillance a émis, a I'unatéimi
de ses membres, un avis favorable a I'Offre porsant13 300 actions Prodef pour un prix de 1 040
euros par action considérant qu'elle est conformeiatéréts de la Société, de ses actionnaireg et d
ses salariés.

5. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RE LATIVES A
LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de l'article 231-28Reglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques notamment juridiguesancieres et comptables de Prodef seront
déposées auprés de I'AMF au plus tard la veillkodeerture de I'Offre.

Ces informations, qui feront I'objet d'un documspécifique établi par Prodef, seront disponibles su
les sites Internet de 'AMF_(www.amf-france.prgt de Prodef _(www.prodef)fr et pourront étre
obtenues sans frais aupres de :

- Prodef, 3 rue Jules Guesde, 92305 Levallois Perre
- SODICA ECM, 100 boulevard du Montparnasse 7504dsP
- la BANQUE DE GESTION PRIVEE INDOSUEZ, 20 rue deBaume 75008 Paris.
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6. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE
D'INFORMATION

Pour la Société

« A ma connaissance, les données de la présergediinformation sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’'omission de nature a en altérggdeée. »

Jean Fiévet
Président du directoire

Pour I'établissement présentateur de I'Offre

« Conformément a l'article 231-18 du Réglement gdnde I'AMF, la BANQUE DE GESTION
PRIVEE INDOSUEZ, établissement présentateur defreQOfatteste qu'a sa connaissance, la
présentation de I'Offre, qu'elle a examinée subdese des informations communiquées par Prodef, et
les éléments d'appréciation du prix proposé, samfarmes a la réalité et ne comportent pas
d'omission de nature a en altérer la portée.»

La BANQUE DE GESTION PRIVEE INDOSUEZ

44



