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AIXIF

En application de larticle L.621-8 du Code monétaire et financier et de l'article 231-26 de son
reglement général, I'Autorité des marchés financiers (I « AMF ») a apposé le visa n9e] en date du [e]
sur la présente note en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société Metrologic Group
et engage la responsabilité de ses signataires.

Le visa, conformément aux dispositions de l'article L.621-8—1 | du Code monétaire et financier, a été
attribué aprés que I'AMF a vérifié «si le document est complet et compréhensible, et si les
informations qu’il contient sont cohérentes ». Il n'implique ni approbation de Il'opportunité de
'opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés.

En application des articles 261-1 et suivants du réglement général de 'AMF, l'avis du Cabinet
Ledouble S.A., agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente note en réponse.

La présente note en réponse est disponible sur le site Internet de Metrologic Group
(www.metrologic.fr) ainsi que sur celui de 'AMF (www.amf-france.org). Des exemplaires de la
présente note en réponse sont également disponibles sans frais sur simple demande aupres de la
société Metrologic Group, 6, Chemin du Vieux Chéne a Meylan (38240).

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 du réglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables, de Metrologic Group,
seront déposées aupres de 'AMF et mises a la disposition du public au plus tard la veille du jour de
l'ouverture de l'offre.

" Tridimension Holding est une société par actions simplifiée au capital de 13.714.615€ dont le siege social est sis 4 rue
Marivaux a Paris (75002) et immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 530 993 245.
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1 RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE D’ACHAT DEPOSEE PAR TRIDIMENSION
HOLDING

Aux termes de deux contrats d’acquisition conclus le 30 mars 2011 (les « Contrats d’Acquisition »),
Tridimension Holding, société par actions simplifiée au capital de €13.714.615, dont le siege social
est sis 4 rue Marivaux a Paris (75002) et immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de
Paris sous le numéro 530 993 245 (I'« Initiateur » ou « Tridimension Holding »), a acquis hors
marché le 8 avril 2011, un total de 2.470.641 actions Metrologic Group, société anonyme au capital
de €1.000.000 divisé en 4.000.000 actions de €0,25 de valeur nominale chacune, dont le siége social
est sis 6, Chemin du Vieux Chéne, 38240 Meylan, immatriculée au Registre du Commerce et des
Sociétés de Grenoble sous le numéro 322 882 705 (« Metrologic » ou la « Société »), représentant
environ a la date de la présente note 61,77% du capital et 70,70% des droits de vote de cette
derniére (le « Bloc de Contréle »):

- Indirectement, auprés de M.Philippe Cimadomo et de certains membres de sa famille, la
totalité des actions composant le capital de la société Philippe Cimadomo Hoding (« PCH »),
détenant 1.284.628 actions Metrologic, pour un prix de 38 € par action Metrologic” ;

- Directement, auprés de M.Philippe Cimadomo, de M.Gilles Bartoli et de certains membres de
la famille de ce dernier, 1.186.013 actions Metrologic au prix de 38€ par action.

Tridimension Holding est détenue, a la date de la présente note d’information, (i) a hauteur de 64,6%,
par CETP Il MERCURY S.a.r.l, société a responsabilité limitée de droit luxembourgeois dont le siege
social est sis a 2 avenue Charles de Gaulle a Luxembourg (« CETP Il Mercury »), elle-méme
contrélée par CETP Il Participations S.a.r.l. SICAR (« CETP Il Participations »), et (ii) a hauteur de
35,4%, par Monsieur Philippe Cimadomo, actuel Président Directeur Général de la Société. CETP I
Mercury et CETP Il Participations sont des entreprises faisant partie du groupe The Carlyle Group.

Conformément aux dispositions de l'article L.233-7 du Code de commerce, I'Initiateur a déclaré par
lettre en date du 14 avril 2011 adressée a I'Autorité des Marchés Financiers (« AMF ») et adressée a
Metrologic, avoir franchi a la hausse le 8 avril 2011 les seuils légaux et statutaires de 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 30%, 33,33% et 50% du capital social et de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,30%, 33,33%, 50%
et 66,66% des droits de vote de la Société, et a déclaré son intention de déposer, conformément a la
réglementation applicable, un projet d'offre d'achat simplifiée visant les actions de la Société non
détenues par I'lnitiateur (I' « Offre »). Cette déclaration a été publiée par I'AMF le 15 avril 2011 sous
le numéro 211C0458.

Conformément aux dispositions de I'article L. 233-7 du Code de commerce, Monsieur Gilles Bartoli a
déclaré par lettre en date du 14 avril 2011 adressée a 'AMF, avoir franchi a la baisse le 8 avril 2011
le seuil 1égal de 5% du capital et des droits de vote de la Société et ne plus détenir de titres de la
Société a ce jour. Cette déclaration a été publiée par 'AMF le 15 avril 2011 sous le numéro
211C0459. Monsieur Philippe Cimadomo a également déclaré par letire en date du 14 avril 2011
adressée a 'AMF, avoir franchi, directement et indirectement par I'intermédiaire de PCH, a la baisse
le méme jour, les seuils Iégaux de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 33,33% et 50% du capital social
du capital et des droits de vote de la Société et ne plus détenir directement d’actions Metrologic. Cette
déclaration a été publiée par 'AMF le 15 avril 2011 sous le numéro 211C0460.

2|l est précisé que le prix d’acquisition de la totalité des titres de PCH se décompose comme suit :

- une somme de 48.815.864 euros correspondant au nombre d’actions de la Société détenues par PCH a la date
d’acquisition du Bloc de Contréle multiplié par 38,0 euros ; et

- une somme de 8.023.384 euros correspondant (i) au montant du solde créditeur et immédiatement disponible, a la
date d’acquisition du Bloc de Controle, de tout compte bancaire ouvert au nom de PCH égal a 7.646.509 euros,
auquel s’ajoute un montant de 517.919 euros qui a été encaissé au plus tard le 20 avril 2011, soit un total de
8.164.428 euros, apres déduction (ii) du montant de la totalité des décaissements devant étre effectués par PCH a
compter de la date d’acquisition du Bloc de Contréle en raison d’événements ayant un fait générateur antérieur a la
date d’acquisition du Bloc de Contrdle ou en raison de la Distribution Exceptionnelle, égal a 141.045 euros.



L'Offre porte sur :

- la totalité des actions Metrologic non détenues directement ou indirectement par I'lnitiateur a
la date de dépdt de la présente Offre, a I'exception des 36.229 actions auto-détenues par la
Société, des 2.546 actions affectées au contrat de liquidité conclu le 30 juin 2009 entre
Portzamparc et la Société et des actions gratuites visées ci-dessous, soit 1.488.164 actions
Metrologic ;

- un maximum de 4.177 actions susceptibles d'étre émises au cours de la période d'offre a
raison de l'exercice des options d’achat d'actions attribuées par la Société dans les conditions
prévues par le reglement du plan afférent a ces options ;

- un maximum de 2.420 actions gratuites déja émises, soumises a une période d'acquisition,
attribuées définitivement par anticipation et devenues cessibles en raison de l'invalidité ou du
décés de leur bénéficiaire, conformément aux dispositions des articles L.225-197-1 et
suivants du Code de commerce ; et

- un maximum de 1.602 actions gratuites non encore émises, soumises a une période
d'acquisition, attribuées définitivement par anticipation et devenues cessibles en raison de
linvalidité ou du déces de leur bénéficiaire, conformément aux dispositions des articles
L. 225-197-1 et suivants du Code de commerce.

Tel que décrit a la section 4 ci—aprées, le Conseil d’administration a décidé de ne pas apporter a I'Offre
les (i) 36.229 actions auto—détenues par la Société, ces actions étant affectées a I'animation du
marché secondaire des titres et les (ii) 2.546 actions acquises par Portzamparc affectées a la liquidité
du titre dans le cadre du contrat de liquidité conclu par la Société avec cette derniére.

L’assemblée générale des actionnaires de la Société a été convoquée pour le 10 juin 2011, en vue de
statuer sur une distribution exceptionnelle de 15,5 euros par action, soit un montant total de I'ordre de
62 millions d’euros (la « Distribution Exceptionnelle »), qui serait prélevé sur le poste « Réserves »,
dont la date de mise en paiement serait fixée par le Conseil d’administration et devant en principe
intervenir le 17 juin 2011.

Sous réserve de I'adoption de cette résolution, le prix de I'Offre (le « Prix de I’Offre ») sera de :

- 38 euros par action Metrologic avant détachement du coupon relatif a la Distribution
Exceptionnelle ;

- 22,5 euros par action Metrologic aprés détachement du coupon relatif a la Distribution
Exceptionnelle ;

Si cette résolution n’était pas adoptée (étant toutefois précisé que I'Initiateur, qui détient 61,77% du
capital et 70,70% des droits de vote de la Société, a I'intention d’approuver cette résolution), le Prix
de I'Offre serait de 38 euros durant toute la durée de I'Offre. Si cette résolution est adoptée mais que
l'ouverture de I'Offre ne pouvait intervenir avant le détachement du coupon relatif a la Distribution
Exceptionnelle qui interviendra en principe le 14 juin 2011, le Prix de I'Offre serait de 22,5 euros
pendant toute la durée de I'Offre.

L’Initiateur détenant plus de 50% du capital social et des droits de vote de Metrologic, I'Offre revét un
caractére obligatoire en application de I'article 234-2 du Reglement général de 'AMF. Cette Offre sera
réalisée selon la procédure simplifiée conformément a I'article 233-1 du Réglement général de 'AMF.

La durée de I'Offre sera de 15 jours de négociation.



2 CONTEXTE DE L’OFFRE D’ACHAT DEPOSEE PAR TRIDIMENSION HOLDING

Afin de poursuivre le développement de Metrologic dans le cadre défini par ses équipes de direction,
les actionnaires majoritaires de Metrologic ont entamé un processus de recherche d’'un partenaire
financier ou industriel.

Apres la conclusion d’'un accord de confidentialité et pendant le processus compétitif d’appel d’offres,
The Carlyle Group a manifesté son intérét pour I'acquisition du Bloc de Controle de Metrologic en
précisant les modalités de I'acquisition de ce bloc.

Cette manifestation d’intérét a permis aux équipes de The Carlyle Group d’avoir accés a certaines
informations portant sur la Société et ses filiales, a une présentation par les équipes de direction de la
Société et a de nouvelles discussions plus approfondies.

Le 15 mars 2011, CETP Il Participations a remis une lettre d’offre ferme a Metrologic confirmant son
souhait d’acquérir le Bloc de Contréle de la Société détenue par Philippe Cimadomo, Gilles Bartoli et
certains membres de leurs familles.

Cette lettre d’offre ferme contenait une exclusivité d’'une période de trois (3) mois.

Un document d'information a été adressé le 24 mars 2011 au comité d'entreprise de Metrologic. Au
cours d'une réunion tenue le 29 mars 2011, les membres du comité d'entreprise ont rendu un avis
favorable sur le projet d’acquisition qui leur a été présenté.

A l'issue de la réception de cet avis, Metrologic et I'Initiateur ont procédé a la conclusion des Contrats
d’Acquisition le 30 mars 2011.

Aux termes des Contrats d’Acquisition, I'Initiateur s’est engagé a verser a M.Philippe Cimadomo,
M.Gilles Bartoli et certains membres de leurs familles respectives un complément de prix de deux (2)
euros par action dans I'hypothése ou, d’ici le 30 septembre 2012, I'Initiateur ou I'un de ses affiliés
franchirait, directement ou indirectement, le seuil de 95% du capital et des droits de vote de la
Société, a lissue de I'Offre, de toute offre publique ultérieure ou de l'acquisition de titres de la
Société, sur le marché ou hors marché, concomitante ou postérieure au dépét des offres publiques
précitées (le « Complément de Prix 1 »).

Par ailleurs, I'Initiateur s’est également engagé a verser a ces mémes personnes un complément de
prix de trois (3) euros par action dans I'hypothése ou, avant le 31 mars 2012, I'Initiateur ou I'un de ses
affiliés franchirait le seuil de 95% du capital et des droits de vote existants de la Société a I'issue
d'une ou plusieurs offres publiques ultérieures initiée(s) a un prix supérieur au Prix de I'Offre (le
« Complément de Prix 2 » et ensemble avec le Complément de Prix 1, les « Compléments de
Prix »). Il est précisé qu’en cas de versement par lInitiateur du Complément de Prix 2, le
Complément de Prix 1 ne sera pas dd.

Les actionnaires minoritaires de Metrologic pourront également bénéficier des Compléments de Prix
dans les conditions et modalités décrites a la section 6.1 ci-apres.

Par ailleurs, aux termes d’'un protocole d’accord en date du 30 mars 2011 (le « Protocole
d’Investissement »), Monsieur Philippe Cimadomo a réinvesti directement et indirectement une
partie de ses produits de cession dans Tridimension Holding a hauteur d'un montant qui représente,
directement et indirectement, environ 35,4% des fonds propres et quasi fonds propres de I'Initiateur,
avant investissement de I'équipe de direction dans Tridimension Holding (tel que décrit a la section
6.4 ci-apres), pour le financement partiel de I'acquisition du Bloc de Contr6le et du solde des actions
restantes détenues par les actionnaires minoritaires de la Société, sur une base pari passu avec
CETP Il Participations.

Il est précisé que I'engagement de réinvestissement de Monsieur Philippe Cimadomo est plafonné a
14 millions d’euros (soit 16,7% du produit de cession de ses actions Metrologic détenues directement
et indirectement par le biais de PCH, au Prix de I'Offre) dans le cas ou Tridimension Holding
contrélerait moins de 95% du capital ou des droits de vote de la Société, et a 16 millions d’euros (soit
18,2% du produit de cession de ses actions Metrologic détenues directement et indirectement par le



biais de PCH, au Prix de I'Offre majoré du Complément de Prix 1) dans le cas ou Tridimension
Holding franchirait ce seuil en capital et en droits de vote et serait conduite a verser les Compléments
de Prix aux actionnaires de la Société selon les conditions prévues a la section 6.1 ci-aprés. Les
modalités de ce réinvestissement sont décrites a la section 6.2 ci-apres.

3 EXISTENCE DE LIENS ENTRE LA SOCIETE ET L’INITATEUR

Préalablement aux discussions menées en vue de 'acquisition du Bloc de Contréle, il n’existait aucun
lien entre I'Initiateur et la Société ou leurs dirigeants et administrateurs respectifs. Par ailleurs, la
Société n’était partie, préalablement a ces discussions, a aucun accord avec I'Initiateur.

4 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE METROLOGIC

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du Réglement général de 'AMF, cinq des sept
membres du Conseil d’administration de la Société (Messieurs Philippe Cimadomo, Didier Serciat,
Bertrand Eiselé et Mesdames Florence Roche et Sylvie Feyel) ainsi que les membres du comité
d’entreprise de la Société (Messieurs Frédéric Gain, Florian Bernard et Guillaume Gacher) se sont
réunis le 24 mai 2011 a I'effet d’examiner le projet d'Offre et de rendre un avis motivé sur l'intérét que
présente I'Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

La séance était présidée par Monsieur Philippe Cimadomo en sa qualité de Président—Directeur
Général de la Société.

Les administrateurs ont pris connaissance des documents suivants :

— le projet de note d’'information établi par I'lnitiateur, tel qu'il a été déposé a 'AMF le 20 avril
2011 et modifié le 24 mai 2011 contenant notamment (i) les motifs et intentions de ce dernier
et (i) la synthése des éléments d’appréciation du prix de I'Offre préparée par HSBC France,
banque présentatrice de I'Offre;

— le projet du document « Autres Informations » de I'lnitiateur prévu a larticle 231-28 du
Reéglement général de 'AMF ;

— le rapport établi par Accuracy, représentée par Messieurs Bruno Husson et Henri Philippe
remis le 1°" avril 2011 ;

— le rapport établi par Ledouble SA, représenté par Messieurs Dominique Ledouble et Olivier
Cretté, en sa qualité d’expert indépendant (I'« Expert Indépendant ») ;

— Le projet de note en réponse de la Société prévu par I'article 231—-19 du Réglement général
de 'AMF.

Aprés examen des documents, les administrateurs ont procédé a un échange de vues sur 'ensemble
de ces éléments et ont constaté que :

- Tridimension Holding entend soutenir le développement stratégique de la Société et poursuivre
les principales orientations stratégiques mises en ceuvre par la Société afin de maintenir le
développement de ses produits et sa présence sur le marché des logiciels de mesure 3D;

- Tridimension Holding n’a pas lintention de modifier de maniere significative le périmétre des
activités de la Société dans les douze mois a venir ;

- Tridimension Holding n’envisage pas la réalisation d’une fusion avec Metrologic ;

- Tridimension Holding s’inscrit dans une logique de poursuite de I'activité et du développement
de la Société et ne devrait donc pas avoir d’'incidence particuliére sur la politique poursuivie par
Metrologic en matiere d’emploi. Elle n'anticipe donc pas de changements au sein des effectifs
de la Société ou dans le cadre de la politique d’emploi ou de ressources humaines de
Metrologic ;



Tridimension Holding entend s’inscrire dans la continuité de la politique de gestion de la
Société en matiére de relations sociales et de ressources humaines ;

Tridimension Holding n’entend pas procéder a une recomposition du conseil d’administration
de la Société ni de sa direction ;

Tridimension Holding envisage de continuer une politique de distribution de dividendes
conforme a la capacité distributrice de Metrologic et a ses besoins de financement ;

Tridimension Holding, qui détient 61,77% du capital et 70,70% des droits de vote de la Société,
entend voter en faveur de la Distribution Exceptionnelle lors de I'assemblée générale des
actionnaires de la Société du 10 juin 2011. Les conclusions d’Accuracy représenté par
Messieurs Bruno Husson et Henri Philippe rappellent que «/la distribution envisagée d’un
dividende exceptionnel de 61,4 millions d’euros ne compromet en aucune fagon la viabilité
financiere de Metrologic Group, comme attesté par les trois considérations suivantes :

e (i) la Société — qui n‘a pas a ce jour d’engagement financier significatif — conserve, au
lendemain de cette opération, une trésorerie nette positive ;

e (i) le niveau actuel et prévisible de la rentabilité de l'activité permet d’autofinancer le
développement de la Société tel qu’envisagé dans le plan d’affaires du management, et
ceci méme dans I'hypothése d’'un scénario dégradé intégrant une baisse momentanée
mais significative des ventes de licences ;

e (iii) apres distribution du dividende exceptionnel, le levier financier de la Société (mesuré
en valeur de marché) et le taux de couverture des dépenses d’exploitation par la
trésorerie nette ne s’écartent pas des niveaux de ces deux ratios observés sur deux
échantillons distincts de sociétés cotées considérées comme raisonnablement
comparables a Metrologic Group. »

Le Prix de I'Offre est de € 38 (coupon attaché) / 22,5 € (coupon détaché) ;

Le Prix de I'Offre se compare favorablement a certains des critéres de valorisation présentés
dans la synthése préparée par HSBC France et dans le rapport de I'Expert Indépendant ;

Les conclusions de I'Expert Indépendant précisent que « En définitive, dans les circonstances
qui viennent d’étre rappelées, nous sommes d’avis que le prix proposé de :

e 38 € (coupon attache) / 22,5 € (coupon détaché) dans le cadre de 'OPAS serait équitable
pour des actionnaires minoritaires apportant volontairement leurs titres aux fins de
bénéficier de la liquidité qui leur est offerte, au méme prix que celui dont ont bénéficié les
actionnaires ayant préalablement cédé leurs titres, sans perspective de retrait obligatoire,

e 40 € (coupon attaché) / 24,5 € (coupon détaché) est insuffisant pour en justifier le
caractere équitable dans le cas d’un retrait obligatoire, ou I'Initiateur détiendrait plus de
95% du capital et des droits de vote de Metrologic a l'issue de I'Offre.

A lissue de nos travaux d’analyse et de modélisation des accords conclus dans le cadre de la
Transaction, nous estimons que la différence de traitement par ce dispositif complexe, entre les
actionnaires et Managers de Metrologic réinvestissant ou investissant dans la holding de
reprise et les actionnaires minoritaires apportant leurs titres a I'Offre, ne conduit finalement pas
a léser les seconds au bénéfice des premiers. »

Le Prix de I'Offre représente une opportunité de liquidité immédiate, pour 'ensemble des
actionnaires de la Société qui apporteront leurs titres a I'Offre, sur lintégralité de leur
participation au méme prix que le prix de cession des actionnaires majoritaires lors de la
cession du Bloc de Contréle a I'Initiateur.



Le Conseil d’administration prend note que I'Initiateur n'a pas l'intention de procéder a un retrait
obligatoire a l'issue de I'Offre et, en tout état de cause, pas avant le 31 décembre 2011.

Le Conseil d’administration connaissance prise (w) des termes de I'Offre, (x) des motifs et des
intentions de [l'Initiateur, (y) des éléments de valorisation indiqués dans la synthése préparée par
HSBC France et dans le rapport de I'Expert Indépendant (z) des éléments relatifs a la Distribution
Exceptionnelle énoncés dans le rapport Accuracy, aprés en avoir délibéré, estime que I'Offre est
réalisée dans l'intérét de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés, et qu’elle constitue une
opportunité de cession satisfaisante pour les actionnaires souhaitant bénéficier d’'une liquidité
immédiate.

Par ailleurs, le Conseil décide de ne pas apporter a I'Offre les (x) 36.229 actions auto-détenues par la
Société, ces actions étant affectées a I'animation du marché secondaire et les (y) 2.546 actions
acquises par Portzamparc affectées a la liquidité du titre dans le cadre du contrat de liquidité conclu
par la Société avec cette derniere.

Madame Florence Roche indique par ailleurs apporter les titres restants qu’elle détient a I'Offre.

5 RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Le Conseil d’administration de la Société a désigné Ledouble SA, représenté par Messieurs
Dominique Ledouble et Olivier Cretté, en qualité d’expert indépendant, sur le fondement des articles
261-1 1 (1° 2° et 4°) et 261-1 |l du Réglement général de I'AMF. Le rapport de Ledouble SA est
reproduit ci—dessous.



METROLOGIC GROUP

Offre Publique d’Achat Simplifiée initiée par Tridimension Holding

ATTESTATION D'EQUITE

Rapport d expertize independante Metrelogic Group -1-
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Dans la perspective de I'Offre Publique d’ Achat Simplifiée (OPAS) initiée par
Tridimension Holding (Tridimension ou l'Initiateur)' sur les actions Metrologic
Group (Metrologic, la Soceteé ou la Cible), Ledouble SA a été charge, en qualite
d'expert indépendant designée par le Conseil d'administration de Metrologic
du 7 avril 2011, de se prononcer sur le caractere équitable, pour les actionnaires vises
par I'OPAS et I'éventuel retrait obligatoire qui s'ensuivra (1'Offre) :

- du prix d'Offre de 38 € (coupon attaché) par action Metrologic dans le
cadre de I'OFPAS,

- du prix de 40 € (coupon attaché) apres complément de prix de 2 € par
action Metrologic, qui reviendra a I'ensemble des cédants dans le cadre de
la transaction préalable a I'OPAS, et des apporteurs a 'Offre, au stade du
retrait obligatoire.

La présente opération s'inscrit dans le prolongement de I'acquisition le 30 mars 2011
par I'Initiateur auprés de M. Philippe Cimadomo, M. Gilles Bartoli et leurs familles
respectives, d'un bloc représentant 61,77% du capital social de la Cible
(I"Acquisition ou la Transaction).

Cette designation et le présent rapport entrent dans le cadre des articles
261-1.1 (1%, 2° et 4°) et 261-1.11 du reglement general de I'Autorité des Marches
Financiers (AMF).

Il est preécise que la présente attestation d'eéquité s'entend au sens de
l"article 262-1.1 du réglement général de I"’AMF.

Indépendance

Ledouble SA* est indépendant de Metrologic et Tridimension, des entités les
controlant au sens de l'article L.233-3 du Code de commerce, ainsi que d"HSBC,
établissement présentateur de I'Offre et de Carlyle :

! Tridimension est une société contrilée par CETP Il Mercury Sa.rl, elle-méme détenue par CETP 11
Participations 5.a.r.1 SICAR, filiale de The Carlyle Group (Carlyle ou le Fonds).

‘Membre de ['Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI), association
professionnelle reconnue par I' AMF en application de larticle 263-1 de son réglement général.
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- il n'a aucun lien juridique ou financier avec Metrologic et Tridimension ni
leurs actionnaires respectifs, et n'a jamais exercé de mission auprés de ces
societes,

- il ne se trouve dans aucune des situations de conflit d'intérét visées a
l"article 1 de l'instruction AMF n® 2006-08 du 25 juillet 2006 ; & titre informatif,
figure en annexe 6 la liste des expertises et analyses financieres indépendantes
réalisées par Ledouble 5A en 2011 et au cours des derniéres annees ecoulées,
avec l'indication des établissements présentateurs des opérations concernées®,

- nous considérons que la mission qui est confite a Ledouble SA ne nous
conduit pas a intervenir de fagon récurrente avec ['etablissement
presentateur?,

Conformeément a I'article 261-4 du reglement genéral de I"'AMF, nous attestons donc
de I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu de Ledouble SA avec les
personnes concernées par 'Offre (ou 1'Opeération) telle que décrite ci-dessous
(§ 1.2 et §1.3) et leurs conseils, susceptible d’affecter son indépendance et I'objectivite
de son jugement lors de I'exercice de sa mission. Ledouble 5A est donc en mesure
d’accomplir sa mission en toute indépendance.

Les competences de I'équipe qui a réalisé I'expertise sont mentionnées en annexe 5.

Diligences effectuées

MNous avons effectue nos diligences conformeément aux dispositions des articles 262-1
et suivants du réglement géneéral de 'AMF, de son instruction d’application
n“2006-08 du 25juillet 2006 relative a I'expertise indépendante et des
recommandations de I'’AMF du 28 septembre 2006 modifiées le 19 octobre 2006 et le
27 juillet 2010. Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honoraires
percus par Ledouble S5A dans le cadre de la présente mission sont indiqués en
annexe 1 et le calendrier d'intervention en annexe 2.

MNotre base documentaire figure en annexe 4.

Four l'essentiel, nos travaux ont consisté en une wvalorisation multicritéres de
Metrologic ainsi qu'en une analyse de la prime induite par le prix d'Offre sur les
différents criteres d’évaluation, étant indiqué que nous avons également examing le
mecanisme de réinvestissement de M. Philippe Cimadomo dans Tridimension et

* Cette déclaration d'indépendance vaut pour les associés et salariés de Ledouble SA (dont les profils
figurent en annexe 5).
+ Au sens de 1"article 261-4 | du réglement général de 1" AMF.

g
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l'opportunité d’investissement dans Tridimension offerte a certains Managers®
{les Managers) de Metrologic. Ces diligences ont impliqué notamment :

- l'analyse de l'organisation juridique de I'Opération et de la structuration
de I'Offre, sur la base d'entretiens avec M. Fhilippe Cimadomo et des
representants de Bryan Gamier & Cof, d'Hoche Sociéte d’Avocats 7,
d'HSBCF, de Frieh-Bouhenic® et de Carlyle, ainsi que des projets de notes
d'information destinées a I'AMF élaborées par Tridimension puis par
Metrologic en réponse ; la liste de nos contacts figure en annexe 3,

- la compréhension de l'articulation des accords ayant régi la cession par
M. Philippe Cimadomo, M. Gilles Bartoli et leurs familles respectives, de
leurs actions a I'Initiateur puis la fixation des modalités de 1'Offre, en ce
comprises les conditions de réinvestissement de M. Philippe Cimadomo et
d'investissement des Managers dans Tridimension,

- l'examen des rapports annuels et documents de réference communiques
par le management de Metrologic et de l'information réglementee
accessible sur le site internet de la Societa',

- le recensement des faits ayant marqué la vie de Metrologic au cours des
trois derniers exercices,

- lappréciation des données prévisionnelles consignées dans les plans
d’affaires qui nous ont éte présenteés,

- l'exploitation des autres informations qui ont éte mises a notre disposition
et que nous avons recueillies par la consultation de nos propres bases de
données, comportant notamment 'étude d'un échantillon de sociétés
cotées considérées comme comparables, présentées en annexe 7,

- le recoupement entre les différentes méthodes de valorisation employées
pour evaluer I'action Metrologic et une analyse de la sensibilite des
résultats a la variation des principaux parametres d'évaluation,

4 M. Charles Carbillet, M. Bertrand Eiselé, Mme Sylvie Feyel , M. Bertrand Gili et M. Didier Serciat.

£ Conseil financier de la Cible (Brian Gamier & Co est le conseil exclusif des actionnaires cédants).

* Conseil juridique de la Cible.

*Conseil financier de Ulnitiateur (HSBC est le conseil exclusif de Carlyle et 1"établissement
présentateur).

* Conseil juridique de 1"Initiateur.

0 www. metrologic. fr
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- la confrontation de nos travaux avec ceux effectués par l'établissement
présentateur.

Affinnations obtenues

MNous avons obtenu des confirmations du management de la Cible et des
représentants de I'Initiateur, notamment sur le processus de I'Acquisition ayant
abouti au projet de I'Offre, ainsi que sur "absence :

- d'éléments de nature a porter atteinte a I'objectivité du prix de 'Offre et a
modifier substantiellement la valeur des actions visées par 1'Offre,

- de tout dispositif pouvant, de leur point de wvue, s'assimiler a un
complément de prix qui ne pas bénéficierait pas aux actionnaires
minoritaires.

Conformément a la pratique usuelle en matiere d'expertise indépendante, nos
travaux d'évaluation n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques
et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a wvérifier la
vraisemblance et la cohérence. A cet égard, nous avons considéré que l'ensemble des
informations qui nous ont communiquées par les parties et leurs conseils dans le
cadre de notre mission était fiable et transmis de bonne foi, en particulier les plans
daffaires.

Les parties concernées nous ont confirme :

- Tl'exhaustivite des documents juridiques de I'Opération contractualisés en
dates du 30 mars 2011 et du 8 avril 2011 (dont les principaux sont
recenses en annexe 4),

- que cette documentation constitue la totalite des accords existant entre
elles,

- et qu'il n'existe aucun autre accord écrit ou engagement verbal, explicite
ou tacite.

U Le délai entre le stgning (30 mars 2011) et le closing (8 avril 2011) est lié aux conditions suspensives
afférentes au financement de 1'Opération.
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Contacts avec des représentants des actionnaires minoritaires

A la suite de la contestation d’actionnaires minoritaires dont la presse s'est fait I'écho
dés I"annonce de la Transaction, nous avons :

- pris acte du mandat confié a I'Association pour la Deéfense des
Actionnaires Minoritaires (ADAM) par un groupe d’actionnaires pour le
repreésenter aupres de I'AMF,

- rencontré Mme Colette Neuville, Présidente de I'ADAM, en présence de
Mme Marie Chambodut, Gérant Analyste (Fonds Aesope), et recueilli leurs
observations,

- examing les trois courriers transmis par 'ADAM a 'AMF en date des
7 avril 2011, 27 avril 2011 et 13 mai 2011 joints en annexe 12 a la présente
attestation,

- pris connaissance des reponses apportees a 'AMF par les conseils de
I'Initiateur sur les questions souleveées dans ces courriers.

MNous nous sommes attacheés a répondre dans le texte de notre rapport aux points que
nous avons considére comme relevant de notre responsabilite & l'egard des
actionnaires minoritaires.

Plan du rapport

MNous présenterons successivemnent :

les parties en présence et, dans ses grandes lignes, I'économie génerale de
I'Cpération (§ 1), dont I'Offre constitue I'aboutissement,
I'activite et I'environnement de Metrologic (§ 2),

notre évaluation multicriteres de I'action Metrologic (§ 3) et la synthese de ces
travaux (§ 4), assorties de nos observations quant a l'incidence éventuelle des
accords entourant I Acquisition sur le prix d'Offre envisage (§ 5),

nos observations sur les éléements de wvalorisation de ['établissement
présentateur (§ 6).

La conclusion constitue en soi l'attestation d'équité pour les actionnaires de
Metrologic visés par I'Offre (§ 7).
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Convention de présentation du priv d"Offre

Par convention, nous nous référerons dans la preésentation de nos travaux et des
primes induites par les différents critéres d'evaluation aux prix d'Offre de 38 € au
titre de I'OPAS et de 40 € apres complément de prix de 2 € au stade du retrait
obligatoire ; ces prix s'entendent avant détachement du coupon qui interviendra
durant I'Offre.

Apres deétachement du coupon, le prix d'Offre sera rameneé a 22,5 € au titre de
I'OPAS et a 24,5 € au stade du retrait obligatoire.

Les  montants ci-aprés  somt  suscephibles d'étre  exprimés en  euros  (€Ndevises,
mulliers d'euros/devises (k), millions d'euros/devises (M) ou milliards d'enrosidevises (Md).

16



1 PRESENTATION DEL'OPERATION
1.1 Societes concernées
1.1.1  Initiateur

Tridimension Holding est une société par actions simplifiee au capital de
13.714.615 €%, sise 4, rue Marivaux a Paris (75002), immatriculée au Registre du
Commerce et des sociétés de Paris depuis le 14 mars 20117 et présidée par
M. Vladimir Lasocki jusqu'au 7 avril 2011, date de la nomination de M. FPhilippe
Cimadomo en qualité de Président de I'Initiateur.

En date de 1I'Offre, cette sociéte est controlée par CETP I Mercury Sa.r.l. a hauteur de
64,6%, elle-méme détenue par CETP II Participations 5.a.r.l. SICAR, filiale de Carlyle,
M. Philippe Cimadomo détenant les 35,4% restants.

1.1.2. Cible

Metrologic, dont les titres sont visés par la présente operation, est une société
anonyme a conseil d’administration au capital de 1 000 000 €, sise 6, chemin du Vieux
Chéne a Meylan en Rhone Alpes (38240) et immatriculée au Registre du Commerce
et des Sociétés de Grenobla™.

Les actions composant le capital de Metrologic, au nombre de 4.000.000, sont admises
depuis septembre 1999 aux négociations sur le marché Eurolist (compartiment C)
NYSE - Euronext Paris '* ; elles se répartissaient comme suit avant le transfert du bloc
au 30 mars 2011, les deux actionnaires principaux en la personne de M. Philippe
Cimadomao, fondateur et Président du conseil d’administration de Metrologic, et de
M. Gilles Bartoli, co-fondateur et ancien dirigeant de Metrologic, détenant
respectivement :

- directement et indirectement via PC Holding 50,0% du capital et 60,6% des
droits de vote,

2 A la suite de la réalisation de deux augmentations de capital pour un montant total de 13.713.615 €
constatées par le Président en date du § avril 2011 s'ajoutant & I'apport en numeéraire de 1.000 € réalisé
lors de la constitution de la sociéte.

% Sous le numéro RCS 530 993 245,

# Sous le numéro RCS 322 882 705,

% Sous le code ISIN FROGO7ISFS; la capitalisation boursiére de Metrologic Group représente
au 10 mai 2011 environ 160 ME.
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- 11,8% du capital et 14,8% des droits de vote.

Répartition du capital et des droits de vote

Mombre MNombre de

d"actions % Sotel droits de vote %totsl
PC Holding SA5 1284628 3212% 2 569 256 40, 48%
Philippe Cimadomao 715772 17,89% 1279932 20,17%
Gilles Bartoli 470 241 11,76% 940 482 14 82%
Ph + GB 2470 641 61,77% 4 789 670 75,47%
Flottant 1490 584 37.26% 1517 748 23,92%
Actions propres 36 229 0,91% 36229 0,57%
Contrat de liquidité 2 546 0,06% 2 546 0,04%
Total 4 000 000 100,00% 6346193 100,00%

Les 38.775" actions auto-detenues étant privees de droits de vote, les droits de vote
attaches ne sont donc présentes ci-dessus qu'a titre theorique.

1.2 Périmétre de I'Opération et dispositif de 1'Offre

Les informations suivantes sur le nombre de titres en circulation et potentiellemnent
émis sont a relier au nombre d’actions dilué retenu dans nos travaux de valorisation
(§1.23et§3).

1.2.1 Nombre d'actions et de droits de vote

L'Offre intervient a la suite de 1'Acquisition par I'Initiateur, le 8 avril 2011, des
2.470.641 titres detenus directement™ et indirectement™ par M. Philippe Cimadomo,
M. Gilles Bartoli et certains membres de leurs familles respectives représentant
61,77% du capital et 75,47% des droits de vote (§ 1.1.2).

L'acquisition des actions Metrologic s"est opérée au prix de 38 € par action.
A la suite de I'Opeération, I'actionnariat de Metrologic est le suivant ; il se répartit sur

un nombre total d'actions inchange de 4.000.000 et un nombre de droits de vote
réduit a 5.311.792, en raison de la suppression des droits de vote double™.

16 36,229 actions propres + 2.546 actions dédiées au contrat de liquidite.

7 1.186.013 actions Metrologic.

8 1.284.628 actions Metrologic au travers de PC Holding.

# Dans le cadre de I"'opération, les droits de vote double de Philippe Cimadomo et de Gilles Bartoli ont
été réduits & des droits de vote simples: 2.569.25 (PC Holding) + 715.772 (Philippe Cimadomao)
+ 470,241 (Gilles Bartoli) = 3.755.269 droits de vote simples.
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Répartition du capital et des droits de vote

Nombre Nombre de
e % total droits de % total

vote
Tridimension Holding 2470641 61,77% 3755 2689 FO.70%
Flottant 1490 584 37, 26% 1517 748 B5T%
Actions propres 36229 0,91% 36 229 0,68%
Contrat de liguidité 2 546 0,06% 2546 0,05%
Total 4 000 000 100, 00% 5311792 100,00%

1.2.2  Instruments donnant accés an capital

1.2.2.1 Plans d'achat d’actions

En dates du 17 mai 2002 et du 7 juillet 2003, le Conseil d’administration de la Sociéte
a mis en place des plans d’achat d’actions pour 7 salariés™ selon les modalités

suivantes :
Plans d'achat d'actions
Date du CA .jr:‘I DTbrE dr?m: = gk Esn
gk e R d'exercice d'expiration
offertes exercables*
Plan 2002 17-mai-02 2202 1977 3553€  17-mai-12
Plan 2003 T-juil -03 2200 2 200 2738 € F-juil -13

* en date de notre rapport

Au regard du prix de I'Offre de 38 €, les plans d'achats d’actions, qui sont dans la
monnaie, ont donc été considérés comme exercés par les salariés concernés. Ces
actions seront « préleveées » sur les actions existantes auto-détenues par la Sociéte.
L'impact sur la trésorerie nette de la Société a éteé pris en compte seulement pour
meémoire dans nos travaux de valorisation®.

1.2.2.2  Plans d'actions grafuites

Les deux plans d'actions gratuites en vigueur au 30 septembre 2010, date de la
derniere cloture annuel des comptes de la Societé, portent respectivement sur 800 et
1.602 actions arrivant a échéance les 17 mars 2011 et 11 janvier 2012. Ces 2.402 actions
ont eté attribuées intégralement a deux salariés™ ; il nous a été confirmeé par le
management que leur attribution n'était soumise a aucune condition de performance.

0 Les 7 benéficiaires de stock options ne sont pas exclusivement des Managers tels que désignés dans
la présente Opération (§ 1.3.3).

# Le produit résultant de Iattribution de ces actions est relativement faible, par référence au
différentiel entre le prix d'exercice et le PMF, rapporté au nombre d’actions visées par les deux plans :
il 5'éléve 37,5 K€ = 1.977 actions *(35,53 € - 16,59 €} + 2.200 actions * (27,38 € - 41,0 €).

* Sylvie Fevel (1.600 actions gratuites) et Charles Cabillet (802 actions gratuites).

T
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MNous avons consideéré comme hautement probable la réalisation des conditions
d’attribution et de conservation dans le futur des 1.602% actions gratuites non encore
attribuées en date de 'Offre. A ce titre, celles-ci ont éte intégrées dans le nombre total
d'actions prises en compte dans la wvalorisation du titre Metrologic et ont éte
considérées comme prélevées sur les actions existantes auto-détenues par la Sociéte.

1.2.3 Titres visés par I'Offre
L'Offre portera sur :

* la fraction du capital de Metrologic non détenue par Tridimension, a
I'exclusion des actions d’auto-détention, des actions dédiées a 'animation du
titre et des actions gratuites déja émises mais dont la période de conservation
de 2 ans n'aura pas encore expire a la date de cloture de I'Offre®, soit selon les
informations disponibles a ce jour 1.488.164% actions en circulation ;

+ et sur les 4,177 actions potentielles qui résulteraient de 'exercice des plans
d’achat d"actions des 17 mai 2002 et 7 juillet 2003 (§ 1.2.2).

Le nombre total d’actions sur une base diluée utilisé dans le cadre de nos travaux de
valorisation de I'action Metrologic, soit 3.967.004 actions, integre quant a lui les
éléements suivants :

¢ 4.000.000 actions en circulation au 31 mars 2011 ;

* minore des 36.229 actions auto-détenues par la Société au 31 mars 2011 en
dehors de celles affectées au contrat de liquidité, ainsi que de I"attribution par
prelevement sur les actions d’auto-detention (§ 1.2.1), de 4.177 actions du plan
d'achat d’actions (§ 1.2.2.1) et de 1.602 actions gratuites (§ 1.2.2.2), soit in fine
30.450 actions d’auto-détention ;

* minoreé des 2.546 actions détenues dans le cadre du contrat de liquidite.

1.3  Accords conclus dans le cadre de I'Opeération

MNos observations relatives a l'incidence éventuelle des accords décrits ci-dessous sur
I'appréciation du prix d'Offre figurent plus bas (§ 5), a la suite de I'évaluation
multicriteres du titre Metrologic (§ 3) et de la synthese qui en est faite (§ 4).

# Sylvie Feyel (800 actions gratuites) et Charles Cabillet (802 actions gratuites).

* 1620 (actions gratuites attribuées sur I'exercice clos le 30 septembre 2010) + 800 (actions gratuites
attribuées le 17 mars 2011) = 2420 actions gratuites se répartissant entre Sylvie Fevel (1.67(0) et
Bertrand Gili (7540).

51 490,584 (flottant) - 2.420,

_11-
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La synthése du financement global de 'Opération, detaillé ci-apres, figure a la fin du

present chapitre (§ 1.3.4).
1.3.1. Acquisition du bloc de contrile

Aux termes de I'Offre ferme d’acquisition remise par CETF II Participations
S.a.rl 5ICAR en date du 15 mars 2011 portant sur I'acquisition, via Tridimension™,
de l'ensemble des actions Metrologic deétenues directement ou indirectement par
M. Philippe Cimadomo, M. Gilles Bartoli et par leurs familles respectives, les parties
ont signe le 30 mars 2011, complétés par un avenant en date du 8 avril 2011 :

« Un contrat portant sur lacquisition directe de 1.186.013 titres
Metrologic représentant a cette date environ 29,65%% du capital et 35,20%
des droits de vote, au prix de 38 € par action, soit un montant de 45.068.494 €.
Apres impot, la quote-part du prix d"acquisition due :

o aM. Philippe Cimadomo s'éleve a 27.008.345 € ;
o a M. Gilles Bartoli et aux membres de sa famille s'éleve a 17.743.682 €9,

* Un contrat portant sur 'acquisition de 100% du capital et des droits de vote
de la societe PC Holding, detentrice de 1.284.628 titres Metrologic representant
a cette date environ 32,12% du capital et 40,73%* des droits de vote pour un
montant total de 56.839.248 € compose de :

o 48.815.864 € correspondant aux 1.284.628 titres Metrologic valorisés
a 38 € par action ;

o 8023384 € correspondant au solde créditeur et immeédiatement
disponible du compte bancaire ouvert au nom de PC Holding de
7.646.509 €, augmenté de 376.874 €, montant net* devant éire encaisse
d’ici le 20 avril 2011, apres cession et apurement des actifs détenus par

s Société frangaise créde sous la forme de SAS visant a l'acquisition du bloc de contrdle et détenue par
une entité juridique de droit luxembourgeois créée ad-hoc, CETF I Mercury 5.ar.l, elle-méme
détenue par CETP [l Participations S.ar.l SICAR (§ 1.1.1).

1,186,013 / 4.000.000 (§ 1.1.2).

(1,279,932 + 040,482 (§ 1.1.2)) / (6.346.193 — 38775 droits de vote théoriques = 6.307.418 (§ 1.1.2)).
#1.186.013 % 38 €

% 715.772 actions détenues directement (§ 1.1.2) * 38 € - 190,991 € (impét).

#1 470,241 actions détenues directement (§ 1.1.2) * 38 € - 125.476 € (impét).

22 1.284.628 / 4.000.000 (§ 1.1.2).

1 3 569256/ 6.307.418 (§ 1.1.2 et supra).

* 5174919 € (encaissements prévus) — 141.045 € (décaissements prévus).
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PC Holding hors titres Metrologic®, d'une part, et décaissement du
solde d'impot sur les societés, d"autre part.

Ces contrats stipulent que le prix d"acquisition de 38 € par action pourra faire I'objet
d'un ajustement a la hausse comme suit:

+ si Tridimension Holding venait a détenir directement ou indirectement plus
de 95% du capital et des droits de vote de Metrologic d'ici le 30 septembre
2012, les cédants dans le cadre de la Transaction et les actionnaires ayant
apporte a l'Offre (pris dans leur ensemble) se wverraient attribuer un
complément de prix de 2 € par action ;

* si Tridimension Holding venait & détenir, avant le 31 mars 2012, 95% du
capital et des droits de vote de Metrologic a l'issue d'une ou de plusieurs
offres publiques supérieures a 38 €, les cédants dans le cadre de la Transaction
et les actionnaires ayant apporté aux offres publiques (pris dans leur
ensemble) se verraient attribuer un complément de prix de 3 € par action.

Ces ajustements ne sont pas cumulatifs.
1.3.2. Protocole d'investissement
1.3.2.1.  Financement de 'acquisifion du bloc de controle

Selon les termes et conditions du protocole d'accord signé en date du 30 mars 2011
entre M. Philippe Cimadomo, CETF II Mercury S.a.rl. et les Managers, en presence
de Tridimension, ["acquisition du bloc de contrile représentant 61,77%% du capital de
Metrologic a été financée comme suit :

s+ Tridimension a procédé a une augmentation de capital”™ souscrite en
numéraire par CETP Il Mercury Sarl a hauteur de 8858641 € et par
M. Philippe Cimadomo a hauteur de 4.854.974 €7 ;

+ Tridimension a proceédé a I'emission de 20.571.923 obligations convertibles en
actions (OCA) souscrites en intégralité par CETP I Mercury S.a.rl d'une
valeur nominale de 1 € chacune*. Afin de financer l'essentiel de cette

* La valorisation de PC Holding s'entend donc sur un périmétre restreint exclusivement aux titres
Metrologic et & la trésorerie disponible 4 la date de I'Opération.

* Aoquisition directe : 29,65% et indirecte via PC Holding : 32,12% (§ 1.3.1).

* En sus de 'apport en numéraire de 1000 € réalisé lors de la constitution de la societé.

3 §.858.641 actions de valeur nominale de 1 € chacune.

# 4.854.974 actions de valeur nominale de 1 € chacune.

4 Taux de conversion : 1 OCA =1 action.

- 13-
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souscription, CETP 11 Mercury S.arl. avait émis des PECs" souscrits en
numeéraire par CETF II Participations S.a.r.1. SICAR a hauteur de 13.083.742 €+
et par M. Philippe Cimadomo a hauteur de 7.282.461 € ;

« CETP Mercury S.arl a octroyé un credit relais d'un montant global
maximum de 69.405.684 € composé de 3 tranches, les deux premieres d'un
montant respectif de 18.383.202 € et 27.851.734 € ayant eté utilisées pour
l"acquisition du bloc de controle, la troisieme d'un montant de 23.170.745 €
etant incluse dans le financement de 1'Offre (§ 1.3.2.2) ;

s Le reliquat a été financé par prelevement sur un credit de Tranche A et B d'un
montant maximal respectif de 35.400.000 € et 9.600.000 €, dont l'objet était de
financer partiellement I'acquisition du bloc, et qui s'inscrit dans le cadre plus
general d'un Contrat de Credits Senior de 66.832.760 € négocie avec un pool
de banques* composé également :

o d'une ligne de découvert de ramassage pour un montant maximum de
15.832.760 € ;

o et d'un crédit renouvelable d'un montant maximal en principal de
3.000.000 € dedié au financement du cycle d'exploitation et des besoins
courants de trésorerie de Metrologic.

A l'issue de cette premiere phase de financement de l'acquisition du bloc de controle,
les fonds propres et quasi-fonds propres de Tridimension se reépartissent comme
Suik :

Tridimension - Fonds propres et quasi fonds-propres

:::‘IE;ES % total ”'?j'f;bcr: %iotal  Total dilus % total
CETP Il Mercury Sa.r.. 8850641  B4E% 20571923 1000% 29431564 £5,8%
Philippe Cimadomo 4854974 354% D0% 4854974 14,2%
Total 13714615 100,0% 20571923 1000% 34 286538 100,0%

4 Preferred Equity Cerfifites ; les PECs évoqueés dans la présente Opération doivent étre différenciés
des Comverfible Preferred Equity Certifioetes (CPECs), qui contrairement aux PECs présentent la
caractéristique d’étre convertibles ; nous considérons ainsi que ces instruments ne peuvent pas donner
a M. Philippe Cimadomo la possibilité de renforcer indirectement sa participation dans Tridimension.
42 Valeur nominale de 1 € chacune.
45 Valeur nominale de 1 € chacune.
# Ce crédit sera remboursé par le dividende exceptionnel de 61,4 ME versé par Metrologic (§ 2.7.2) et
un acompte de dividendes d'un montant net de § M€ versé par PC Holding, égal a:

- 27,9 M€ en provenance de PC Holding,

- sous déduction de sa quote-part de dividende exceptionnel, soit 19,7 M€ = 61,4 M€ * 1.284.628

actions / 4.000.000 (8 1.1.2).

4 Lyonnaise de Banque, Crédit Industriel et Commercial, Crédit Lyonnais — LCL, Banque Populaire
des Alpes et BMF Paribas.

_I14
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1.3.2.2.  Financement de ['Offre

Par réference au prix d'Offre envisage de 38 € par action, le montant en numéraire
appelé a étre versé par Tridimension aux actionnaires minoritaires de Metrologic
pour acquerir leurs titres existants et potentiels (plan d'achat d'actions) s'établirait a
pres de 56,7 ME*,

FPour les besoins du financement de 1'Offre, Tridimension bénéficiera :

* D'une avance en compte courant*” consentie par CETP II Mercury S.a.r.l
constituée d'une premiere tranche d'un montant de 6.427.829 € et d'une
seconde tranche d'un montant de 11959282 € financée a hauteur de
9641.743 € par CETF 0 Participations 5.4rl SICAR et a hauteur de
2.317.539 € par M. Philippe Cimadomo dans le cadre de leur souscription a de
nouvelles PECs émis par CETP II Mercury S.a.r.l. Ces avances pourront étre
remboursées selon les modalités suivantes :

o par virement en espéces,

o au moyen dune augmentation de capital de Tridimension par
I'émission d'actions ordinaires réservée a CETF II Mercury S.arl
(premiere tranche) ou au moyen de l'émission par Tridimension
d'obligations convertibles en actions au profit de CETF II Mercury
S.arl. (seconde tranche),

o une combinaison des deux modalités précédentes.

Les avances en compte courant ayant pour objet de financer 1'Cffre, celles-ci
sont amenées a étre remboursées en fonds propres ou quasi-fonds propres ;
néanmoins, le montant des avances ayant été estimé pour financer
l'acquisition de 100% des titres vises par 1'Offre, elles pourront étre
remboursées en especes a hauteur des titres qui ne seront pas apportés a
I'Offre ;

¢ D'une avance en compte courant® consentie par M. Philippe Cimadomo d'un
montant de 1.545.026 €. Les modalités de remboursement de cette avance sont
identiques a celles de la premiere tranche de CETP IT Mercury S.arl qui
viennent d’étre presentees® ;

“ (1.488.164 + 4.177) actions * 38 € (§ 1.2.3).

# Rémunérée a EURIBOR 1 mois.

4 Rémunérée a EURIBOR 1 mois.

4 Par virement en espéces, au moyen d'une augmentation de capital de Tridimension par émission
d’actions ou bien une combinaison des deux modalités.

e

24



* De la troisieme tranche du credit relais octroye par CETP Mercury S.ar.l
d'un montant de 23.170.748 € (§ 1.3.2.1) ;

e Du reliquat sur le crédit de Tranche A et B non utilisé dans le cadre de
l'acquisition du bloc et de la ligne de découvert de ramassage (§ 1.3.2.1).

L'investissement requis de M. Philippe Cimadomo dans Tridimension sera
augmente, aussi bien en fonds propres qu'en quasi-fonds propres™, en fonction du
pourcentage du capital et des droits de vote que 1'Offre permetira a I'Initiateur de
récuperer, etant précisé que l'investissement total™ de M. Philippe Cimadomo ne
pourra pas depasser une fourchette maximale comprise entre 14 ME™ et 16 ME®,

En supposant que l'intégralité des titres ait pu étre récupéree suite a I'Offre et ainsi
que les avances en comptes courants aient été remboursées intégralement en actions
ou obligations convertibles, les fonds propres et quasi-fonds propres de
Tridimension se répartiront a 'issue de I'Offre comme suit :

Tridimension - Fonds propres et quasi fonds-propres

:::‘IE:; % total ”'?j'f:’g: %iotal  Total dilus % total
CETP llMercury SArl. 15287470  70,5% 32531205 100,0% 47 B18 675 £8,2%
Acquisition du bloc 8850641 40.9% 20571923 63.2% 29431564 54,3%
Financement de I'Offre 5427820 206% 11950282  368% 18387111 33,0%
Philippe Cimadomo 6400000  29,5% O 00% 6400000 11,8%
Acquisition du bloc 4854974 22.4% 0,0% 4854974 9,0%
Financement de I'Offre 1545026 7.1% 00% 1545026 28%
Total 21687470 100,0% 32531205 1000% 54218 675 100,0%

1.3.3. Investissement des Managers

Selon les termes et conditions du protocole d'accord signé en date du 30 mars 2011
entre M. Philippe Cimadomo, CETP II Mercury 5.a.r.l. et les Managers, en présence
de Tridimension Holding :

* LUne augmentation de capital de Tridimension d"un montant total de 357.142 €
par l'émission de 357.142 ABSA™ 1 sera réalisée au bénéfice exclusif des
Managers pour un prix de souscription total de 599.999 € A chaque action

s M. Philippe Cimadomo a consenti une « Promesse Synallagmatique d'offre ef de souscription de PECs =
au titre de laquelle il s’engage a souscrire des nouveaux PECs de CETF Il Mercury 5.a.rl. a chaque fois
que celle-ci sera tenue de souscrire & une nouvelle émission d'OCA de Tridimension.

# Comprenant les sommes investies dans Tridimension en capital et dans CETP Il Mercury Sarl
sous forme de PECs.

52 Tant que I'Offre ne permet pas d'acquérir plus de 95% du capital et des droits de vote de la Cible.

5 En cas d'acquisition de 100% du capital et des droits de vote de la Cible.

* Actions a Bons de Souscription d’ Actions (ABSA).

T
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eémise sont attachés 4 BSA, chaque BSA devant étre souscrit pour un montant
de 0,17 euros ; ce rapport a étée déterminé a dire d'expert. Il sera donc émis
1.428.568 BSA pour la totalite des actions émises pour un prix de 242.856 €%,

Les Managers pourront souscrire aux AB5A 1 par apport en numeéraire ou par
apport en nature des actions de Metrologic valorisées a 38 € ou a 40 € si la
clause d'ajustement de prix de 2 € prend effet (§ 1.3.1).

Le nombre d’ABSA pouvant étre souscrit par chaque Manager sera déetermine
a part égale entre eux.

Les BSA ne sont exercables qu'en cas de sortie totale de CETP II Mercury
S.arl et M. Philippe Cimadomo du capital de Tridimension ; chaque BSA
donne le droit de souscrire une action pour un prix de souscription de 1 €.

* En cas d'acquisition de 100% du capital et des droits de vote de Metrologic
suite a I'Offre, une augmentation de capital de Tridimension d'un montant
total de 119.048 € par I'émission de 119.048 ABSA 2 (dont les termes sont
identiques aux ABSA 1) sera réalisee au benéfice exclusif des Managers et
d’autres mandataires ou salariés du Groupe actuels ou futurs pour un prix de
souscription total de 200.000 €.

* Un plan d'actions gratuites™ au bénéfice exclusif des Managers sera mis en
place, les actions gratuites resultant de ce plan devant représenter 4% du
capital de Tridimension apres I'émission des ABSA 1, sans prise en compte de
la dilubion pouvant résulter de la conversion des obligations convertibles
émises par Tridimension dans le cadre du financement de 1'Offre et de
I'exercice des BSA attacheés aux ABSA. Ces actions gratuites seront réparties
entre les Managers comme suit :

Actions gratuites

%
hime Sylvie Feyel 20,35%
M. Charles Cabillet 16,80%
P, Bertrand Eisele 19,30%
M. Bertrand Gili 23, 20%
M. Didier Serviat 20,35%
Total 100%

5 357.142% 4,

56 5090040 _ 357,142

& Périnde d'acquisition de 2 ans suivie d"une période de conservation de 2 ans pendant laquelle ces
actions restent indisponibles et donc incessibles.

- 17
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1.3.4. Synthése du financement global de I’apémﬁan

En sus du cofit d"acquisition du bloc de contréle de 10,6 M€ * (§ 1.3.2.1) et de I'Offre
de 56,7 M€ (§1.322), les différents financements obtenus permettront a
Tridimension de financer :

o 4.6 ME de coiits de transaction ;

e 1,5 ME de coits fiscaux ;

+ l'eventuel complément de prix de 2 € par action en cas de détention de plus de
95% du capital et des droits de vote de Metrologic soit un coiit de 7,9 M€,

En synthese, la structure du financement global de 1'opération, d"un montant total de
1724 ME€, ainsi que ['utilisation des fonds, dans I'hypothese ou 100% des actions
Metrologic sont acquises, se présentent comme suit :

Contrepartic Section [l Actions Section L
Constitut on CETP Il Mercury 1321 0,0  Acquisition directe 1186013 §131 451
Augmentation capital CETP Il Mercury 1321 B85  Frotemerts fiscaux §131 §0.3)
Augmentation capital P. Cimadomo 1321 45 Acquisitionindirecte 1 284628 §131 48 5
fugmentation capital - ABSA1  Managers §133 056 Cash acguis §131 8.0
Augmentation capital - ABSA Y  Managers 133 0,2 Bloc 2470641 101,86
oA CETP Il Mercury §1321 i 1]
Crédit redais -T1 CETP Il Mercury 1321 184 Actions existanies 1488164 13232 6.5
Crédit redais -T2 CETP Il Mercury 1321 215  Actions potertielles 4T11 1322 0,2
Crédit redais - T3 CETP Il Mercury §1322 132 Offre 1492875 56,7
Defte senior - TA Banques 1321 g4
Dette cenior - TR Barques 13321 §& Coliz detransaction 134 46
#wance compte courant - T1 CETP Il Mercury 1322 B4 Colis fiscaux §134 15
Awanoe comphe courant - T2 CETP Il Mercury §1.322 12,0 Complément - bloc 2470641 134 45
Awance compte courant- T3 P. Cimadomo 1322 1.5 Complément - Offre 1452875 §134 30
Total 1724 Total 1724

45,1 M€ (acquisition directe) + 56,8 M€ (acquisition de PC Holding) — 0,3 ME {impdt).
5 (1.186.013 actions « directes » issues du bloc + 1.284.628 actions « indirectes » issues du bloc via PC
Holding + 1.488.164 actions dans le cadre de 'Offre + 4.177 actions potentielles) * 2 €.

_I18
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1.3.5. Rémunération de M. Philippe Cimadomo

Suite a la decision du Comite Stratégique de Tridimension du 8 avril 2011,
M. Philippe Cimadomo percevra en contrepartie de ses fonctions de President de
Tridimension, une réemunération annuelle brute de 185.000 € tant que Tridimension
sera President de PC Holding. Par la suite, il percevra un salaire fixe de 170.000 €
ainsi qu'une part variable de 30.000 € dont les objectifs seront détermines
annuellement par le Comite Strategique.

M. Philippe Cimadomo ne percevra aucune auire remunération et conservera le
maintien des avantages en nature dont il bénéficie actuellement®.

1 Utilisation d'une voiture de fonction d'une valeur de 145,000 € ayant procuré au 30 septembre 2010
un avantage en nature de %852 € (en tant que Président et Directeur Général de Metrologic,
M. Philippe Cimadomo a pergu au cours de l'exercice clos le 30 septembre 2000 une rémunération de
69,852 € dont 9.852 € au titre de I'utilisation personnelle d"une voiture de fonction).

TR
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1.3.6. Pacte d'associés entre CETP II Mercury S.a.r.l. et M. Philippe Cimadomo

Le pacte signe entre les parties en date du 8 avril 2011 prévoit les principales
dispositions suivantes, qui ne peuvent étre modelisées en tant que telles :

* Le Président est nomme pour une durée limitée ou illimitée et est révocable
ad nutum par les actionnaires statuant a la majorité simple ;

* Les parties envisagent, dans le cadre d'un processus de transition
manageriale, de remplacer le Président actuel de Tridimension sous un delai
de 3 &4 5 ans par une personne disposant des compétences et expertises
necessaires pour gerer et développer le groupe Metrologic ;

s+ M. Philippe Cimadomo ne peut transférer ses titres Tridimension pendant une
période de 3 ans a compter de la date de signature de ce pacte ; cette période
d’incessibilite est limitée a 1 an pour CETP Il Mercury S.a.r.L ;

* Un processus pour une sortie totale peut &tre initie par CETP 1T Mercury
S.arl a tout moment apres l'expiration d'un delai de 12 mois a compter de la
date de signature du pacte ; ce délai est de 6 ans pour M. Philippe Cimadomo
sous reserve que ce dernier détienne moins de 10% de Tridimension, étant
précisé néanmoins que seul CETP II Mercury 5.4.r.1 aura la possibilité d'exiger
des autres associés de ceéder la totalite de leurs titres a I'issue du processus de
cession ;

* En cas de transfert de controle par CETP II Mercury S.a.rl, M. Philippe
Cimadomo bénéfice d'un droit de cession de la totalité de ses titres ;

* Le droit de sortie conjointe proportionnelle ou totale dont bénéficie
M. Philippe Cimadomo ne peut étre exercé qu'en cas de transfert par CETF Il
Mercury S.arl de tout ou partie de ses titres dans Tridimension et
uniquement aux mémes prix, termes et condibions que ceux proposés par
I'acquéreur potentiel a CETP Mercury 5.a.r.L

En dehors de ces dispositions particuliéres, le pacte régit classiquement les rapports
entre les associés de Tridimension ; il dispose notamment qu'en cas de transferts de
titres :
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* Un droit de préemption béneficie 8 CETP II Mercury 5.a.r.l lorsque le cédant
est M. Philippe Cimadomo, et réciproquement ;

* Chacun des associés de Tridimension benéficie d"un droit de cession conjointe
proportionnelle.

En outre, aux termes du pacte, M. Cimadomo et les Managers sont tenus par une
clause de non-concurrence a compter de la date du pacte et jusqu’a l'expiration d'une
periode de 2 ans a compter de la date a laquelle ils ne détiendront plus de titres.

Le pacte stipule enfin que M. Philippe Cimadomo siégera au comite stratégique et au
comité exécutif de Tridimension.

1.3.7. Refrait obligatoire

Dans I'hypothése ou les actions non preésentées a 1'Offre par les actionnaires
minoritaires de Metrologic ne représenteraient pas plus de 5% du capital ou des
droits de vote de la Société, I'Initiateur a fait part de son intention, deés la cléture de
I'Offre, de mettre en ceuvre une procédure de retrait obligatoire des actions
Metrologic qu'il ne détiendrait pas.

L'Initiateur se réserve également la faculte, dans I'hypothése ol il viendrait a détenir,
directement ou indirectement, au moins 95% des droits de vote de la Sociéte, et ou un
retrait obligatoire ne serait pas mis en ceuvre dans les conditions susmentionnées, de
déposer aupres de I'’AMF un projet d’offre publique de retrait suivie d"une procédure
de retrait obligatoire visant les actions de Metrologic qui ne seront pas encore
détenues directement ou indirectement par I'Initiateur.

L'Initiateur se réserve en outre le droit, dans la mesure ou il ne pourrait pas mettre
en ceuvre un retrait obligatoire comme indiqué ci-dessus, de demander a NYSE -
Euronext Paris la radiation des actions Metrologic du marché réglementé NYSE -
Euronext Paris. NYSE - Euronext Paris ne pourra accepter cette demande que si la
liquidité des actions Metrologic était réduite a la suite de I'Offre, de telle sorte que la
radiation serait dans l'intérét du marche, sous réserve des regles de celui—ci.
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2 PRESENTATION DE L'ACTIVITE ET DE LENVIRONNEMENT DE
METROLOGIC

21. Positionnement de Metrologic sur son secteur

2.1.1. Activité

Metrologic, créée en 1980, est editeur de logiciels de mesure en 3D (solutions
logicielles de mesure 3D, étude et fabrication de systemes de contrile dimensionnel
et services associes).

La technologie développée par Metrologic, utilisée notamment dans I'automaobile et
I'aéronautique, permet une connexion des logiciels a la plupart des systemes de
mesure du marche, incluant les machines a mesurer tridimensionnelle (MMT), bras
polyarticulés, lasers trackers et scanners optiques 3D, qui correspondent aux
évolutions les plus récentes. Sous la nécessité d'une production de masse de pieces
meécaniques certifiées, la technologie est en effet passée des palpeurs (utilisés pour la
mesure de pieces de taille importante par le relevé de coordonnées) aux points 3D
(permettant de déterminer les écarts par rapport aux speécifications avec une
technologie CAQ). Metrologic maitrise I'ensemble de ces métiers, compte tenu de sa
longue expérience du secteur, qui remonte a sa création.

Du développement de systémes électroniques a l'origine, 'activité de la Société a
ainsi évolue vers 'édition de logiciels 3D intégrant :

- des solutions logicielles adaptables a des instruments de mesure,
- le réequipement et la maintenance de systémes de mesure 3D,

- la prestation de services (installation, vérification, réglage, formation).

Pour autant, Metrologic ne développant que du software, son activité n'est pas
capitalistique (les investissements se résument pour I'essentiel a de l'équipement
informatique et des logiciels) ; des dépenses importantes sont en revanche engagees
au titre de la recherche et développement (Ré&DY*.

En tant que fournisseur de logiciels et prestataire de services, Metrologic axe son
développement sur le marche du réeéquipement, par opposition au marché de la
machine neuve, et dés lors entre sur ce créneau en concurrence avec les constructeurs
de machines (§ 2.2.1).

# Les palpeurs peuvent ainsi étre remplacés par des scanners optiques ; les deux technologies sont
parfois combinées.

€ La récurrence des frais de R&D explique qu'ils soient enregistrés comptablement en charges
(§27.1).
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2.1.2, Structure du groupe

La distribution est realisee au travers de 6 filiales commerciales (Allemagne,
Espagne, Italie, Mexique, USA, Suede) et d'une vingtaine de distributeurs exclusifs,
assurant la presence du groupe dans une trentaine de pays. Metrologic tend a
intégrer progressivement ses distributeurs, mais la surface commerciale reste limitée
au regard des ambitions de développement de la Sociéte.

Les acquisitions de filiales opérationnelles ont connu des aleas liés en particulier aux
cycles économiques, rythmant "activite™ :

- c'est le cas d"ATT, prestataire de services aupres de Boeing ; cette activite, qui
a connu des revers en 2010, reprend au rythme de I'aéronautique aux Etats-
Unis (B787), comptant parmi les principaux donneurs d’ordres™ ;

- Metrolec en France, qui assure des prestations de services specifiques, a
également subi des difficultés®.

22, Caractérisliques du marche de la metrologie 3D
Remarque liminaire :

Nous nous sommes référés principalement aux informations de marché communiquées par la
Société et aux extraits d'une élude Arthur D. Little adressée @ Carlyle i l'issue des due
diligences réalisées dans le cadre de la Transaction.

2.2.1. Situation du marché en 2010 et part revenant a Metrologic

Sur le marché de la machine a mesurer, qui a atteint sa maturité, cohabitent un
nombre relativement limité de leaders et fabricants « Original End Manufacturer »
(OEM) tels que Hexagon, Zeiss, Leica, Renishaw, Metris (Nikon Metrology)®, et des
petits constructeurs. La technologie de mesure sans contact (capteurs optiques,
faisceaux laser) se substitue inéluctablement aux équipements traditionnels ; c'est sur

® Outre les deux sociétés mentionnées, Metrologic Services (France) est également une filiale de
SETVices.

% Le himing décalé (avant crise) dans le processus d’acquisition a 60% d’ATT pour un montant de
3.5 M€ (5.4 M%) a provogqué une baisse de chiffre d’affaires de 34% en 20092010, la valeur du put des
minoritaires conditionné par un multiple de PER étant passée de 2 M€ en 1999 & 1,2 ME en 2010
(§27.1).

%5 Pour mémaoire, la restructuration de Metrolec, prestataire de services d'ingénierie (acquis 1,2 ME),
s'est soldé par un plan social en 2008/200% avant réduit le personnel de 25 4 % personnes.

8 Spurce : Metrologic.
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ces systemes de mesure modernes que Metrologic développe des interfaces et
fonctionnalités.

Les deux segments de marché identifiables correspondent, d'une part, au marche de
la machine neuve (élargissement du parc, remplacement de machines) et, d"autre
part, a celui du rééquipement des machines installées (retrofit).

Les revenus du marché mondial du software de mesure 3D ont représenté en 2010
I'équivalent de 584 ME®, répartis comme suit (en ME) :
700 -
600 584
500
400
300

200

186 1E4
122
o . :
a % = 3 -

Licences [ME) Maintenance Services (ME)  Hardware [ME) Total [ME)
M}

Sowree : Arthur [, Little miswpoint, 30 mensurement mq_ﬁ'umz market, I8 aovdl 2011
Les ordres de grandeurs en nombre de licences sont les suivants :

- Ventes de licences : 11.150 licences dont 6.000 licences de nouvelles machines,
et 5.150 licences au titre du rétrofit ; prix moyen par licence : 11 K€,

- Maintenance: sur 110.000 licences en base installée (correspondant
approximativement au nombre de machines a mesure existantes), 73% sont
assorties de contrats de maintenance®,

- Services (tests, installation, mesure, calibration): sur les licences vendues
(11.150) et la base installee (110.000); prix moyen: de 3,7 K€ a 4 K€;
outsourcing dans l'industrie aéronautique ameéricaine.

- Hardware (rétrofit): a relier aux 5.150 licences « rétrofitées», dont 80%
requiérent un hardware ; prix moyen par rétrofit : 20 KE.

£ Spurce : Arthur D. Little.

¢ Le client de Metrologic, aprés acquisition dune licence, conserve le choix de souscrire ou non un
contrat de maintenance (contrairement 2 la pratique observée chez des concurrents de taille plus
importante).
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La part «adressable» des wventes de licences sur ce marché ie revenant
potentiellement a Metrologic s'établit a 51 ME (42%) équivalent a environ 4.121
licences (37%), sur le créneau haut de gamme excluant le software de base :

- High end software (software de haut niveau) : 1.841 licences,
- Compatible software (software multi-compatible) : 2.280 licences.

A la différence des softwares «basiques» des bureaux d'eétude, l'activité de
Metrologic est exposée aux aléas industriels (principalement dans les secteurs
automobile et aéronautique), son cceur de clientéle étant constitué de « grands
comptes » ; une partie des ventes de licences est réalisée aupres de fabricants de
machines a mesurer au sommet de la pyramide caracterisant les différentes strates
du marche et 'univers concurrentiel :

Metrologic est pour I'heure bien positionné sur le haut de marché et les grands
comptes (« Tier 1 »); toutefois, dans la mesure ou les trois étages de cette pyramide
deviennent de plus en plus interdépendants, la Société tente un élargissement de son
portefeuille de clientéle sur le créneau de plus petites entreprises de type
fournisseurs d’équipements [ intégrateurs (« Tier 2 »), avec une offre de logiciels plus
simples et moins chers, étant observé que les sous-traitants « de niveau 2=
progressivement approches par la Société (jusqu'au « Tier 3 ») peuvent étre prescrits
par les constructeurs eux-memes.
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2.2.2 Tendances a moyen terme
Dieux scénarios sont envisages a "horizon 20209 :

- consolidation de la position des fabricants de machines,

- ou recours par les fabricants de machines aux petits editeurs de logiciels.

Selon I'émergence de I'un ou l'autre de ces cas de figure, le marcheé occupé par les
acteurs indépendants tels que Metrologic pourrait croitre annuellement entre 2015 et
2020 de 0,02% a 3,3%, sur un marche en progression de 2,6%, le risque principal
étant une intégration accrue entre hardware et software au beénéfice des grands
acteurs de la métrologie ; a titre indicatif, les deux principaux OEM (Hexagon et
Zeiss) ont procede au rachat de nombreux fabricants de machines™ afin de consolider
leur position.

Dians ces conditions, il s’avére indispensable pour les éditeurs de logiciels tels que
Metrologic, afin de maintenir un contact direct et indirect avec les clients, d’interagir
de fagon continue avec les eéquipes de services réalisant les mesures
tridimensionnelles chez ces derniers, ainsi que les réseaux de distribution en marge
des débouchés assurés par les filiales en propre (§ 2.1.1).

2.2.3. Barriéres a Uentrée

Les barrieres a 'entrée sur le marche, essentiellement technologiques, sont liées en
particulier au code source™.

La longueur des cycles de décision des clients constitue également une barriére a
I'entrée pour des societés ne disposant pas de la surface financiere suffisante pour
s'adapter a ces processus décisionnels.

2.3. Business model
23.1. Typologie et formation des revenus

Les softwares commercialisés par Metrologic répondent aux besoins d'un sous-
segment trés spécifique du marche qui peut encore étre qualifié de « niche » ; ces
produits etant diffusés sous licence et au travers des contrats de maintenance,
environ 90% de ces contrats de maintenance sont renouvelés annuellement ; ils
perpétuent, selon une logique de pénétration progressive du marche et de

& Spurce : Arthur D. Little.
7 A raison d'enwiron un tiers de la population existante.
7 Le « piratage » reste faible, dans la mesure ou une licence seule est dépourvue de valeur d'utilité.
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renforcement sur la durée de la présence aupres de la clientele (§ 2.2.2), les revenus
tires des licences, lesquels sont tres lies au contexte economique et aux
investissements industriels (§ 2.4).

Il en est de méme de l'activité de services, partie intégrante des activités propres au
secteur (§ 2.21), consistant schématiquement en des prestations in situ, que
Metrologic développe en parallele avec les ventes de licences et la maintenance, via
certaines filiales specialisées (§ 2.1.2).

La Sociéte s’appuie egalement sur le concept de production industrielle sous forme
de « briques » (options) correspondant a des modules agréges en fonction des
besoins exprimés par les clients.

2.3.2. Volume de ventes de licences

Le parc installe par Metrologic est de 'ordre de 10.000 machines™.

Cm peut considérer, au vu des volumes de ventes de licences, que Metrologic pese a
hauteur d’environ 10% sur le marché « adressable » annuellement (§ 2.2.1), ce qui lui

confére dans 'absolu un potentiel de croissance.

L'historique de ventes de licences est le suivant :
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Les previsions moyennes de ventes annuelles a 1"horizon 2013 et 2015 s'inscrivent a
I'intérieur de cette fourchette historique, le prix de vente moyen de ces licences étant

par ailleurs stabilisé a son niveau actuel.

7 Dont la moitié au titre de la clientéle de grands comptes ; 60% de ces machines sont estimés encore
en fonction (source : Metrologic).
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2.3.3. Principaux clients

Approximativement 50% des licences sont vendues a des clients existants ; il s'agit
essentiellement de clients de rang 1 et 2 dans I'automobile en Europe, ne presentant
plus pour la Société de perspectives importantes de croissance en raison de l'effet de
saturation du parc™ et de I'absence d"augmentation de leur capacité de production.

41% du chiffre d'affaires de Metrologic est realise dans l'automobile, 30% dans
I'aéronautique™ ; ces deux principaux débouchés sont des industries cycliques, dont
la croissance moyenne a long terme n'est pas supérieure au PIB ; a part de marche
constante, la croissance de Metrologic peut donc a priori étre estimée a 2-3% par an.

Sur I'exercice 2009-2010, aucun client n'a représente plus de 10% du chiffre d’affaires,
le «top ten » des clients totalisant 38% du chiffre d'affaires. La Société confirme
qu'elle n'a pas identifié de risque lié a la dépendance a 'égard d"un nombre restreint
de clients™ ; elle ne dispose en réalite que d'une visibilite trés courte sur le carnet de
commandes (de l'ordre de quelques mois seulement), et s’appuie sur des contrats
cadre, qui ne lui garantissent cependant pas de revenus sur le long terme, et
n'emportent pas dengagements précis de la part des clients.

Les clients traditionnels et nationaux étant désormais equipés, il convient désormais
de conquérir des marchés a l'étranger. Le chiffre d’affaires réalisé en conquéte
commerciale™ apparait donc comme le seul vrai levier de développement, d'ou la
nécessité d'investir dans la recherche de relais de croissance, notamment a
I'étranger; la Société a amorcé ce virage déterminant pour son avenir, en
poursuivant I'embauche de commerciaux et technico-commerciaux.

24. Exposition aux cycles économiques

La Société s'est developpee sur 30 ans au fil des demandes et des cycles
économiques, en particulier dans le secteur automobile. Comme observé pendant la
derniére crise qui a particulierement touché ce secteur, et dont les effets sont encore
perceptibles, 'activité de Metrologic est trés liée au cycle industriel et technologique,
dont la durée tend toutefois a se réduire.

7 Les relations avec ces clients remontent généralement a plus de 10 ans.
™ A titre d'exemples de clients historiques, peuvent étre cités :
- VW, Peugeot, Renault ; Volvo, BMW, Daewoo, Hundai, Jaguar, Honda (automaobile),
- Boeing, Airbus ; Gulfstream, Embraer, Cessna, Messier-Dowty, Snecma (asronautique).
7 Source : rapport annuel 2009-2010.
 Dans de nouveaux secteurs (tels que I'énergie).
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L'évolution au cours des 10 derniéres anneées montre que la progression des ventes
est correlée au cycle économique™ :

20,0%
150%

10,0%

5%

N I

0, 0% - —
5,%

10,0% -

2002 2003 2004 200% 2006 207 21008 2009 2010

2.5. Positionnement concurrentiel

L'environnement concurrentiel est peuple de différents groupes frangais et étrangers
présents, a des degres divers, aux différentes strates de la « pyramide » (§ 2.2.1)% :

Croupe MNationalité Tier 1 Tier 2 Tier 3

Delcam Royaume-Uni X
Faro Etats-Unis X
Hexagon Suéde X X X
InnovihMetric Canada X X

Mitutoyo Japon X

Mew River Kinematics (NEEK) Etats-Unis X

Wenzel Allemagne X

Zeiss Allemagne X

7 Source : Metrologic.
" Source : Metrologic.

_ 20

38



Bien que ces groupes exercent des activités commexes a celles de Metrologic,
I'étalonnage de la Société par rapport aux « comparables «» reste difficile.

2.5.1. Stratégie « différenciante »

Les OEM (Hexagon, Faro) / équipementiers (Renishaw), développent des softwares
propriétaire, contrairement a Metrologic qui s'est concentré sur un concept de
software multi-compatible, permettant le remplacement de parcs entiers de matériel.
La stratégie de Metrologic, comme celle dautres acteurs « pure software» ou
considérés comme tels (Delcam, Innov Metric, NRK,...) s'oppose a celle des groupes
qui développent du software pour leurs propres machines. L'offre de Metrologic
cantonne donc les constructeurs a leur activité hors software.

La force de la Sociéte est d'étre en mesure de substituer des softwares interfagables
avec tous types de machines, sur des parcs concurrents et en accord avec la direction
qualité deésireuse d’harmoniser l'équipement en software du parc de machines,
quelle qu’en soit la provenance ; le seul gros concurrent en retrofit est Hexagon, qui,
contrairement a Zeiss offre une multi-compatibilité :

- sur le segment de marché des machines neuves, certains constructeurs ont
abandonné le développement du logiciel, en se concentrant sur la partie
mecanique de la machine, afin de retrouver des parts de marché et une
technologie supérieure a celle de leur logiciel proprietaire,

- sur le segment de marché du rééquipement, les clients potentiels sont les
utilisateurs de MMT de plus de 3 a 10 ans, en particulier les groupes
industriels constructeurs d’automobiles ou d’avions™.

2.5.2, Logique partenariale

Metrologic travaille en relation avec de nombreux partenaires, en premier lieu des
OEM, mais également des spécialistes de la CAO ; Dassault Systemes, qui représente
un canal specifique, en est l'illustration, avec un contrat signé en 2000 pour le
développement d'une application software intégrée avec Catia V5, Dassault
Systemes (Delmia) étant rémunéré par voie de royalties pour chaque version V5
vendue ; pour autant Dassault Systemes ne peut étre considéré ni comme un
concurrent, ni comme un comparable de Metrologic, compte tenu entre autres de sa
taille beaucoup plus importante, de la varieté de ses meétiers et de I'étendue de sa
surface commerciale®™,

» Source : document de référence 2007 — 2008,
# A titre indicatif :
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La descente annonceée des 20082009, vers des sous-traitants de niveau 2 (§ 2.2.1),
necessiterait une force commerciale plus importante et une transformation
structurelle de la Société. Ceci constitue un des enmjeux principaux du futur,
susceptible d'entrainer une diminution des marges qui serait I'envers de I'expansion.

La pratique d’appels d'offres, courante dans 'automobile (Ford, GM), rappelle par
ailleurs le fait que les positions ne sont jamais définitivement acquises, le risque de
mise en concurrence etant omnipresent.

2.6. Ewvolution de la performance et freins a la rentabilite
2.6.1. Décalage entre prévisions et réalisations

Selon le communiqué de presse du 5 mai 2011, le chiffre d'affaires du premier
semestre 2010-2011, en croissance de +83% par rapport a la méme période de
I'exercice précedent, est en retrait par rapport aux prévisions ; Metrologic ajuste ses
prévisions pour les 3 prochaines années sur une progression annuelle des ventes de
6% a 8%, qui conduirait a un chiffre d"affaires de 33 M€ en 2012-2013 contre 27 ME en
2009-2010 (§ 2.6.3).

5i les budgets ont dans l'ensemble éte réalisés au cours des exercices précedents, les
prévisions sur plusieurs exercices se sont avérées moins fiables, en I'absence de
processus itératif de prévisions a moyen terme (§ 3.4.2)%.

2.6.2. Structure de colits
La structure de coiits est dominée par les charges de personnel ; elle présente donc la

caractéristique d’étre relativement fixe, et dans la mesure ou ces derniers sont
maitrisés, n'offre pratiquement aucune marge de progression de la rentabilité, toutes

- la capitalisation boursiére de Dassault Systémes est de prés de 7 Md€ persus 160 ME pour
Metrologic,

- la liquidité du titre Dassault Systemes est également beaucoup plus importante que celle de
Metralogic,

- le chiffre d"affaires de Dassault Systémes en 2010 est proche de 1,6 Md€ versus 27 ME pour
Metrologic,

- lautomobile et I'aéronautique représentent 40% du chiffre d'affaires de Dassault Systémes
versus 71% pour Metrologic,

- le marché « adressable » de Dassault Systémes est beaucoup phus large que pour Metrologic,

- d'aprés les informations dont nous disposons, Metrologic consacre un peu plus de 5 % du
chiffre d'affaires aux dépenses commerciales et marketing versus prés d'un tiers du chiffre
d’affaires chez Dassault Systémes.

#. A titre d'exemple Vobjectif de chiffres d’affaires & 45 M€ en 2012, encore cité par Portzamparc
mi-2010 (§ 3.1.3), a été décalé a plusieurs reprises, et n'est finalement plus d'actualité.
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choses égales par ailleurs ; le levier ne peut donc étre qu’opérationnel au travers de
I"augmentation des revenus.

Face a un risque d'effet ciseau entre la baisse possible des prix et I'augmentation
quasiment inevitable des salaires, la péremﬁté de la rentabilite, du fait de la
prégnance des frais de personnel déja comprimeés, est ainsi, au méme titre que
I'evolution du portefeuille de clients, I'un des principaux paris pour l'avenir
(§ 2.5.2).

2.6.3. Evolution de la rentabilité

Le chiffre d'affaires au titre du dernier exercice clos le 30 septembre 2010 s'éleve a
27 ME, pour un effectif d’environ 150 personnes®.

Au regard de l'information consolidée communiqueée par la Société, sa profitabilité,
exprimeée en Excédent Brut d’Exploitation (EBE ou EBITDA) a connu l'évolution
suivante depuis 1999 :
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Le taux de marge d'EBITDA, relativement stable sur la période 1999-2010, ressort en
moyenne a 54,8%. Les taux de croissance annuels cumulés du chiffre d’affaires et de
I'EBITDA suivent donc des progressions paralléles : 8,6% pour le chiffre d’affaires et
8,0% pour I'EBITDA.

Les évolutions du Return on Asset (ROA) hors cash et du Return on Equity (ROE) sont
presentees ci-dessous :

# 145 personnes au 30 septembre 2010 (dont 76 ingénieurs et cadres et 69 emplovés et techniciens)
versus 155 personnes au 3 septembre 2008 (dont 66 ingénieurs et cadres et 8% employés et
techniciens).
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Le taux de croissance annuel cumulé du résultat net entre 2000 et 2010 est de 4.6%.
Contrairement a la rentabilité d'exploitation, le ROA hors cash ainsi que le ROE
suivent une tendance baissieére depuis plusieurs années. La dégradation des agregats
pendant la crise des années 2008-2010 associée a I'apparition au bilan de goodwill et
d'immobilisations incorporelles sous l'effet d'opérations de croissance externe
pendant l'exercice 2007-2008 (§ 2.1.2) explique les mouvements observes sur le ROA
hors cash.

.64,

Structure bilantielle

L'analyse de la structure financiere historique de Metrologic met en avant la faible

intensiteé capitalistique de I'activité ainsi qu'un besoin en fonds de roulement (BFE)

structurellement neégatif impactant favorablement la trésorerie.

L'évolution de I'actif de Metrologic depuis 1999 se décompose comme suit :

42
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Structure bilantielle Actif
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La part prépondérante et croissante du cash dans le bilan de Metrologic depuis 1999
a conduit ce poste a représenter en moyenne 72,3% du total bilan au cours des
12 dermiéres années.

La conséquence de la forte rentabilité est le poids au passif des capitaux propres, qui,
nonobstant le flux de dividendes versés® représentent en moyenne 81,5% du total
bilan au 30 septembre 2010 :

Structure bilantielle passif
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2.7, Caractéristiques comptables et financiéres

2.7.1.  Observations sur le référentiel et les régles comptables

En tant que société cotée a 'Eurnlist Paris, Metrologic établit ses comptes consolidés
conformeément au Réglement (CE) n*1606/2002 du 19 juillet 2002, selon le reférentiel
IFRS tel que publié par I'TASE et qu'adopté par I'Union Européenne. Les comptes
annuels et consolidés ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux comptes
au titre du dernier exercice clos le 30 septembre 2010.

= A titre indicatif 1 € par action au cours des trois derniers exercices clos.
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MNous avons recense ci-apres deux particularités notables de Metrologic :

Les frais de R&D ne sont pas immobilisés ; la fréquence des mises a jour des
versions des logiciels développés par la Société a conduit a une
comptabilisation des frais de développement en charges; constitués
principalement des salaires des ingénieurs / programmeurs développant les
logiciels, les dépenses en R&D représentent un volant compris annuellement
entre 3 et 4 ME. La Société béneficie en contrepartie de ces dépenses d'un
crédit d'impét recherche.

L'engagement de rachat (puf) des minoritaires dans ATT a proportion de 40%
des actions s'établit a 1,2 ME, et a ce stade n'est plus susceptible de varier dans
des proportions importantes (§ 21.2). La transaction est intervenue en avril
2008 pour 3,5 ME (5,4 M3) au titre des 60% acquis, Metrologic ayant conclu un
engagement réciproque d'achat et de vente de la participation des minoritaires
selon un échéancier et des modalités de calcul préfixés ; le prix de rachat des
parts des minoritaires est determiné en appliquant un multiple de 7.3 a la
moyenne des résultats nets d’ATT sur les exercices 2007-2008 a 2011-2012.

Pour meémoire, les engagements hors bilan se résument a des cautions bancaires
consenties par Metrologic au profit de deux filiales (0,4 ME).

272

Observations sur la trésorerie nette au 31 mars 2011

Au vu de l'information communiquée par la Société sur ses anticipations au

31 mars 2011, nous avons releve les éléments suivants a apprehender dans le cadre

des travaux d'eévaluation :

un crédit d"impat recherche a relier a la permanence des dépenses de Ré&D
(§ 2.7.1), en marge du taux d'impot sur les sociétés, qui indéependamment de
I'implantation du groupe a I'étranger, ne différe pas fondamentalement du
taux en vigueur en France,

un programme de stock options* et d'actions gratuites (§ 1.2.2),

un volant de trésorerie et equivalents de trésorerie de 66,2 M€,

le put sur les minoritaires d"ATT de (1,2 M€),

des intéréts minoritaires autres que ceux d"ATT de (0,3 M€),

des impaots différes actifs de 0,3 ME™,

* L'impact de I'exercice de ces instruments sur la trésorerie n'est pas significatif (§ 1.2.2.1).
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* des provisions pour indemnités de depart en retraite de (0,3 M€),

* unengagement sur le Droit Individuel a la Formation (DIF) de (0,2 ME).

Compte tenu de ces eléments, la trésorerie nette au 31 mars 2011 intégrée dans nos
travaux d'évaluation s'eleve a 64,4 ME.

La prochaine assemblée genérale de Metrologic est appelée a statuer sur une
distribution de dividendes d'un montant de 61,4 ME a prélever sur le poste
« Réserves », équivalent a 155 € par action*. Cette distribution de dividendes,
prélevee sur le volant de trésorerie inclus dans la valorisation de la Cible et revenant
des lors a I'Initiateur, vise a permetire le remboursement du financement accorde
dans le cadre de I'Opération (§ 1.3.2.1) ; elle reviendra par ailleurs, pour leur quote-
part, aux actionnaires minoritaires.

Nous présenterons neanmoins les résultats de notre évaluation multicriteres coupon
attache (§ 3).

# [l nous a été confirmé 1'absence de déficits fiscaux non activés.
i Cette opération a donné lieu a 'émission d'une opinion indépendante sur la viabilité financiére de la
Société aprés distribution d'un dividende exceptionnel de 61,4 ME (Accuracy — 1= avril 2011).
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2.8. Matrice Swot

En synthése des points précédents, la matrice ci-dessous résume les forces et
faiblesses de la Cible, ainsi que les menaces et opportunités auxquelles elle est

confronteée :

Forces

Faiblesses

Bonne résilience

Impasse de croissance hors acquisitions
« Micro-niche » a faible croissance

Capacité a réaliser des cash-flows sur la
base historique

Tentatives de croissance externe
décevantes

Excellent produit

Maintenance tributaire des nouvelles
licences activées

Image peu seduisante de I"activité
(contrainte d'investissement des clients
dans le contrile, complexité du
processus de vente)

Maitrise des colts (entre autres
salariaux), attachement du management
au dirigeant

Problématique de transition
manageriale, risque d"augmentation
tendancielle de la masse salariale

Qualité du portefeuille de clientele
historique

Imperatif de conquéte contrarie par les
capacités commerciales actuelles

Implantation réussie dans le segment
haut de gamme du marché

Stratégie d'implantation dans les entrées
de gamme (sous-traitants de niveau 2)
non validée a ce jour ; risque de baisse
des prix et d’augmentation des cotits de
distribution
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Opportuniteés

Menaces

Retour possible de cycle

Moindre réaction que les gros acteurs a
la reprise

Spécificité de I'offre exclusivement
tournée vers le software

Offre intégrée de concurrents tels que
Zeiss, Hexagon qui ont racheté 1/3 du
marcheé des machines.

Specialisation pointue dans le software

Intensification des enjeux concurrentiels
Intégration accrue du software et du
hardware

FProgression des solutions logicielles des
fabricants d’instruments de mesure
(solutions intégrées) et consolidation du
marche des fabricants

Risque de « cannibalisation » des clients
« Tier 2 » par les OEM (offre d"un

« package » unique regroupant machine
et licence)

Implantation aupres de la clientéle
grands comptes

Effet de parc augurant d'une croissance
future moindre que par le passé sur les
grands comptes automobiles et
aéronautiques, et nécessitant de
congquérir des marchés de plus en plus
lointains a 'international (USA, Japon,
Chine)

Socle d’activite dans 1"automobile et

I"aéronautique

Aléas de l'industrie automobile
Déports de commandes dans I'industrie
aeronautique (B787)

‘olatilité des prestations de services
(facilement résiliables)

Equipe commerciale performante

Imperatif d'élargissement de l'équipe
commerciale (pour meémoire équipe de
1.500 commerciaux chez Hexagon)

Maitrise des colts

Industrie a cotts fixes
Absence de levier opérationnel ;
répercussion directe du surplus
d’activiteé sur les cotits

Ouverture a l'international par les
distributeurs et quelques filiales

Risque de change sur le dollar US
(filiales ameéricaines)

Mecessite de renforcer les équipes
commerciales
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3. EVALUATION DEL'ACTION METROLOGIC

Conformément aux recommandations de I'AMF, nous avons mis en ceuvre une
approche d'évaluation multicriteres. Ainsi, nous exposons ci-apres les méthodes
d'évaluation écartées (§ 3.1) et les approches de valorisation qui nous sont apparues
les plus pertinentes afin d'apprécier le caractere equitable du prix de l'action
Metrologic proposé par I'Initiateur (§3.2 et suivants). Nos résultats s'entendent
coupon attache fe. avant distribution exceptionnelle de dividendes prévue pendant

I"Offre (§ 2.7.2).
Commentaires prealables sur la référence au prix de la Transaction
A defaut d'avoir suivi les négociations entre les parties :

- nous prenons acte de la Transaction intervenue sur le bloc majoritaire au prix
de 38 € sur lequel est aligné le prix d'Offre, et dans le présent chapitre
confrontons ce prix a notre approche de valorisation multicritéres,

- nous precisons en preambule que le catalogue d’'offres antérieures a celle de
Carlyle qui nous a été remis fait état de plusieurs contacts au cours de 2010,
lesquels, a structuration d'Offre plus ou moins comparable, tendent a
démontrer le caractére finalement mieux-disant de la proposition de
I'Initiateur, ce qui nous a été confirmeé par la partie cédante.

L'Offre de Carlyle résulte elle-méme d'une surenchere, qui peut assimiler le prix de
38 € 4 un point d'équilibre entre 'offre et la demande sur un marche specifique ; elle
a ete initiee lorsque le cours de bourse se situait a environ 30 €. Un accord est
finalement intervenu en deux temps, a 37 € - 39 € pour le RO, ainsi qu'en temoigne la
letire d’intention du 14 octobre 2010, puis a 38 € - 40 € pour le RO, comme le
prévoient les accords du 30 mars 2011 et du & avril 2011.

Carlyle nous a indiqué ne pas avoir sollicité au départ Metrologic, et nous a confirme
la longueur du processus « vendeur » ; les négociations se sont en effet étalées sur
plusieurs mois (debut septembre 2010 a début avril 2011).

A notre connaissance aucun investisseur ne s'est manifesté par une contre-
proposition a I'offre de Carlyle.

* Sur une périnde comprise enfre juin 2010 et octobre 2000,

T
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M. Cimadomo, en sa qualité de cédant, nous a par ailleurs fait observer que :

- ses intentions initiales consistaient a vendre l'intégralité de ses actions detenues
directement et par 'intermediaire de sa holding personnelle PC Holding® au
prix d'Offre de 38 €,

- M. Gilles Bartoli et les membres de sa famille sont sortis purement et
simplement du capital de Metrologic au prix de 38 €%,

- les conditions de son propre réinvestissement et d'investissement des Managers
dans Tridimension ont été imposées par Carlyle, sans option possible pour
d’autres modalités, afin d"assurer la transition manageériale.

Dians ces circonstances, il nous appartient de vérifier :

- I'existence d'une prime de contrdle a partir d'une valorisation multicriteres,
- I'absence d’avantage particulier accordé a M. Cimadomo, directement et via PC
Holding, ainsi qu'aux Managers (§ 5).

Dates de reférence et paramétres d'évaluation

La date de référence que nous avons arrétée pour l'évaluation de I'action Metrologic
est le 30 mars 2011, date de I'annonce de I"Opération.

MNos parametres financiers tels que la capitalisation boursiére des comparables (§ 3.3)
et le taux d’actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (§ 3.4) sont arrétés a fin
avril 2011.

Le nombre d'actions dilué retenu pour nos calculs s'établit & 3.967.004 actions

(§ 1.2.3y".

3.1. Meéthodes d’évaluation écartées

3.1.1. Actualisation des dividendes

MNous ne jugeons pas utile, dans le principe, de recourir a l'actualisation des
dividendes en considérant que les résultats aboutiraient nécessairement a une valeur
inférieure a celle obtenue par l'actualisation des flux prévisionnels de trésorerie
(§ 3.4), qui comprennent implicitement les dividendes futurs, tels qu'ils auraient pu

# La valorisation historique du titre Metrologic dans les livres de PC Holding apparait trés inférieure
au prix d'Offre.

* Sous réserve du complément de prix éventuel bénéficiant a I'ensemble des cédants et apporteurs au
stade du retrait obligatoire (§ 1.3.1)

#0 4.000.000 actions en circulation — 38.775 actions auto-detenues + 4.177 stock options + 1.602 actions
gratuites restant & acquérir au 31 mars 2011 (§ 1.2.3).
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étre versés en étant preleves sur les cash flow géneres par la Société avant Opération
(stand alone)® .

3.1.2 Actif net réévalué

La methode de 1" Actif Net Réevalue (ANR) consiste a corriger 1" Actif Net Comptable
(ANC) des plus ou moins values latentes identifiées a l'actif, au passif ou hors-bilan.
En I'absence de valeur de marché propre a des éléments qui seraient detachables du
processus d’'exploitation, cette méthode ne trouve pas a s'appliquer ; il nous a été
confirme 'absence d'actifs non valorisés ainsi que l'affectation de l'intégralité des
actifs a 'exploitation.

Pour mémoire :

- T'ANC au 30 septembre 2010 ressort a 17,6 € par action,

- les dépenses de R&D, compte tenu de leur récurrence, sont comptabilisées
en charges (§ 2.7.1) ; méme rehaussé de l'investissement en R&D sur une
longue période® ajusté de l'amortissement comptable tel qu'il aurait pu
étre pratiqué en cas de capitalisation en tout ou partie de ces frais, ' ANR
ainsi détermine ne permetirait pas de rejoindre le prix d'Offre.

# A titre indicatif, 'Initiateur, a I'occasion du dépdt du projet de note d’information relatif a I'OPAS, a
indiqué qu‘il était dans som intention de poursuivre une politique de distribution de dividendes
conforme a la capacité distributive de Metrologic et a ses besoins de financement ; pour autant, il ne
s'est engage sur aucun objectif chiffre.

# Montant brut cumulé de 23 ME au titre des exercices 2003-2004 a 2009-2010 (source : rapport annuel
2009-2010).
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3.1.3. Cours de bourse cible

Le titre n'etant suivi que par Portzamparc, societé financiére en charge du contrat de
liquidite de la Societe, 1'objectif de cours de bourse ne peut étre mentionné qu'a titre
informatif, en l'absence de wéritable consensus. On notera en liminaire que
Portzamparc s'est prononceé récemment contre I'apport a I'Offre dans lattente des
détails de I'Opération.

MNous avons recensé ci-apres 'opinion de Portzamparc sur le titre Metrologic en
référence aux sept demieres notes publiées :

Date de la note Cours () Objectif de cours (€) Opinion Commen
Adtentisamwe toujours fort de Ly part dess dommenms d'ordme

OGEDE 2009 5. 35 Femforoer
Scrmamio 200809 encome um peu optimise
107112009 pa e Mon rensasgmeé Renforeer  Scénario de rentabilité inchangé s leercice
7o 2oo . Mom mensesigne Renforcer  Objectif comfimeé d'amn CA de 45ME & horzzon 2002/2013
Ohbjectit dun CA de 45ME a hori HNZ2013 imph t
1 10 95 o P Rem Jbjectif dhun Talakis gl 22 Tn'lphqua.n

mgmsi.mnmrég‘uﬁétd&!’mdmd&li%.fm

Febind dess ventes commélé & Lo crossamos dess secteurs
15112010 M3 Mom rensasgneé Renforoer aubomobie et adronautique
Fiswon em hausse des BEA 2000062 2011 de Fordre de 10%:

Maintien des prévisions de CA 2011 & 3IME frisamt resorti
1 mivesi de mange de $8%

2R01,2011 5 50 Acheher

Pdosber sznte & 1'armomaos de J'l:lpézl‘i'r\ a laquedle Porteampare
crmusailler dhe e pas apporber s it

= prix niJHEnEr:iﬂén:Pﬂ:lla watheur de Metrologic

= Valorisation & 50,7 selom less ocrn]:!amblu

= Valorisation & 49,3€ sedom Je DCF aver wm WACC 3 10,5% et
1 feux die cro@sance & b de 1,5%

- Marge dexploitatiom de 52,3% & partir de 2012 dimirmant 3
42% e 2020

11042011 k. 50 Acheter

Masbe sanite & la publication des eésultais du ler semesdne 2001 :
- v & la baise par ke mangement des presspectives 2011-
2m3

= Valorisaxtion & 48€ sdon s comparables

= Valorisation & 46€ sdon Je DCF

= Marge opirationelle attendoe de 45,1% en 2011 contne 51,2%
dams la précirdente noge

06/052011 9.6 47 Achuter

En date du 28 janvier 2011, Portzamparc prévoyait un cours cible de 50,0 € par action.
L'estimation de ce cours cible a été rendue a l'occasion de l'annonce du chiffre
d’affaires du quatrieme trimestre 2010, dans le prolongement d'une tendance
haussiere et dans un contexte de reprise.
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Dians sa note publiée le 11 avril 2011, Portzamparc recommande de ne pas apporter
les titres a 1'Offre, jugeant que le prix de 38 € « ne reflete pas la valeur du groupe » ;
en effet, la valorisation de Metrologic par Portzamparc ressort a 50,7€ selon les
comparables et & 49,3 € en DCF :

- Nous avons inséré dans notre modele DCF les données prévisionnelles de
Portzamparc qui se résument a une marge d'exploitation de 52,3%* a
partir de 2012 diminuant graduellement jusqu'a atteindre un niveau
normatif 42%, un taux d’actualisation de 10,3% et un taux de croissance
perpetuelle de 1,5% et retrouvons sur la base de ces parametres une valeur
du titre de l'ordre de 50 €; pour autant nous observons que tant les
réalisations au 31 mars 2011 du premier semestre de l'exercice 2010-2011,
ramenges a une base annuelle, que les prévisions des plans d'affaires qui
nous ont été soumises en anneée pleine, sont marqueées par une croissance
et une rentabilité moindres que celles anticipée par le teneur de titre ;

- Mous ne sommes pas parvenus a corroborer cette valorisation par une
approche analogique, en l'absence d'informations sur le panel de
comparables retenu par Portzamparc.

Dians sa derniére note publiée le 6 mai 2011 suite a la publication du chiffre d’affaires
du 1* semestre 2011, Portzamparc revoit ses prévisions de croissance du chiffre
d’affaires a la baisse pour la période 2011-2013, tout en estimant que les perspectives
de croissance restent bien orientées, notamment en raison du développement
commercial. Ces prévisions de croissance se situent désormais a pres de 9% sur 2011-
2012, contre plus de 14% et 10% respectivemnent en 2011 et 2012 dans les projections
précédentes. La marge d'exploitation est également attendue a un niveau moins
élevé que dans la note du 11 avril 2011 (45,1% en 2011 versus 51,2% ; 47,2% en 2012
versus 52,3%). Ces ajustements ne modifient cependant pas le constat du décalage
persistant entre les anticipations d’activité et de rentabilite de Portzamparc et celles
du management.

MNous avons recherché vainement d’autres éléments de comparaison avec des
analyses plus globales sur la valeur Metrologic™.

# Sur un chiffre d'affaires de 34,1 ME.
# Aux termes d une étude Sadif en date du 21 awril 2011 :

- Metrologic bénéficie d'un classement qualité significativement supérieur 3 une moyenne
sectorielle, mais les données du secteur ne se recoupent pas avec notre échantillon de
comparables,

- le Price StockMark de 64, selon la grille de notation, signifie que le marche sous-évalue les
fondamentaux a long terme de Metrologic,

- les perspectives de marché sont positives.
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Pour les raisons invoquees ci-dessus, nous ne retenons pas en tant que critére
d’évaluation l'objectif de cours du teneur du titre.

3.1.4.  Comparables transactionnels externes et infernes a Metrologic

La méthode des comparables transactionnels externes ne nous est pas apparue
pertinente ; en effet peu de transactions font intervenir des sociétés que nous
considérons comme des pure players de 1'édition de logiciels de mesure 3D. En outre,
nous ne disposons que d'informations publiques parcellaires sur des opérations
impliquant des sociétés opérant dans le secteur de la métrologie au sens large.

Par ailleurs, le multiple d’acquisition par Metrologic de la sociéte de services ATT en
2008 ne nous parait pas pouvoir étre retenu pour valoriser I'ensemble des activités de
la Cible ; il en est de méme du multiple d"acquisition par Metrologic en 2009 d'actifs
incorporels isolés (codes sources) de Prelude, division de mesure software de
MDTVISION, dans le domaine de la propriété intellectuelle des logiciels de contrile
et mesure.

3.1.5. Programmes de rachat d'actions

Sans que la référence au prix maximum du rachat d’actions puisse selon nous étre
assimilée a une évaluation du titre, nous observons que les programmes de rachat
d’actions votés en 2010 et en 2009 fixaient un prix maximum de 60 € ; ce plafond rend
compte de la vision optimiste du management sur les perspectives de la Société, mais
doit étre confronte a une valorisation multicritéres objective (§ 3.2 et suivants).

3.2, Reférence au cours de bourse

3.2.1. Historique du cours de bourse

Metrologic a éte introduite sur le Mouveau Marche de la Bourse de Paris en date du
30 septembre 1999.%

MNous présentons ci-apres I'évolution du cours de bourse du titre Metrologic sur les
deux années précédant l'annonce du 30 mars 2011 avec lindice de reéférence
CacAllShares® crée en juin 2005 ; on notera la sous-performance du titre par rapport
a l'indice jusqu’a fin 2010 :

% Les premiéres négociations des actions ont débuté le 30 septembre 1999, le prix d'offre & prix
minimal ayant été fixe a 47 € (308,29 francs) par action.

# Représentatif de toutes les cotées sur Euronext & Paris ayant plus de 5% de rotation annuelle, sans
tenir compte de la capitalisation boursiére.
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Cours action Metrologic 2 ans / Indice Cac All Shares
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Les principales evolutions du cours de bourse sur les deux dernieres années sont les
suivantes :

* Une appréciation réguliere de 42,79% du cours de bourse entre avril 2009 et
octobre 2010, le chiffre d'affaires ayant bien résisté a la crise économique a

I'instar du rendement du titre (dividendes versés constants a 1€ pour les
exercices 2007-2008 et 2008-2009) ;

s Une forte augmentation de 37,5% a partir d’octobre 2010 jusqu’au 21 janvier
2011 on le cours atteint 41,25 €, avant de se stabiliser autour de 38 € jusqu’a fin
mars 2011. La publication des bons résultats du quatrieme trimestre 2010
le 15 novembre 2010 (§ 3.1.3), a pu contribuer a 'appréciation du cours de
bourse de la Société et a la progression des échanges, comme le montre
I'analyse des 10 séances immédiatement antérieures et postérieures a la
publication du 15 novembre 2010 :

10 séances avant 15/11 10séances aprés 15/11
CMPY 34,24 35,51
Volatilité 13,01% 15,31%
Rotation flottant journaliére 0,04% 0,15%

Die maniere generale, il semblerait que la capacité de Metrologic a créer de la valeur,

malgre la crise économique traversee, soit reflétée dans 1'absence d'incident boursier
majeur au cours des deux dernieres annees.
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Depuis l'annonce, le titre a dépasse le prix de I'OPAS; a titre informatif, nous
présentons ci-dessous 'évolution du cours de bourse de Metrologic entre le 30 mars
2011 et le 29 avril 2011 :

Cours action Metrologic [ Indice Cac All Shares depuis le 30 mars 2011

4450 4
4400 405
4350
40
4300
395
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18 = CAC All shares
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—’I‘E’l‘.l' L =
4150 4 Bemi
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4050 . . . . . . . . ; . 375
# B B B B BR R ® B B B ®H R
T 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 =2
¥ & & T A& ¥F ¢ @ o A ¥ @ &
(=] (=] = - - el el Lal ~ ~ i~ i~ ra

3.2.2,  Synthése des cours moyens pondérés par les volumes

Par rapport au prix d'Offre proposé de 38 € par action Metrologic, la décote
extériorisée par le dernier cours de bourse spof au 30 mars 2011 de
38,35 € est de 09 %, comme illustré dans le graphique ci-dessous, retracant
I'historique des cours moyens pnndérés- par les volumes sur 2 ans.

L'envolée du titre au cours du dernier trimestre 2010 (§ 3.2.1) explique l'existence
d'une décote sur la moyenne des cours pondérée 3 mois ; au-dela, la prime s"accroit a
mesure de la remontée dans I"historique du cours :

Cours moyen pondéré par les volumes Prime / Décote
24 mais 3107 I, :13%
12 mais 3509 I s
6 mats 3520 | EELY
Iemoi 39,13 15
1ot 577 [ ¥t
Spot 3835 a5%
0,00 10,00 20,00 30,00 an,m 50,00 50% O0% 50%  100% 1S0% Z00% 250%
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Le flottant du titre représente 37,26% du capital (§ 1.2.1). Nous avons recalcule la
rotation du flottant sur différentes périodes décomptées a partir du 30 mars 2011 :

source : Euronext, calculs Ledouble

Ces calculs sont a relier au mouvement haussier du cours de bourse constaté entre
octobre 2010 et janvier 2011, les mouvements intervenus sur le titre durant le dernier
trimestre 2010 ayant eu un effet amplificateur sur le cours; sans representer des
volumes importants™, la moyenne journaliére de rotation du flottant observée sur
6 mois (0,12%) est sensiblement supéerieure aux moyennes constatées sur les autres
periodes.

3.3. Approche de valorisation analogique fondée sur les comparables
boursiers

3.3.1.  Etendue et composition de I'échantillon

L'edition de logiciels de mesure tridimensionnelle constitue une activité spécifique
de la micro-métrologie ; la Société intervient donc sur des secteurs transversaux de la
micro-meétrologie, ou il n'existe que trés peu de pure players dont I'activité puisse étre
directement rapprochee de celle de Metrologic (§ 2.5).

Face aux difficultes a constituer un échantillon de sociétés totalement comparables, et
a l'absence de cotation de certains concurrents, nous avons privilégié un panel
restreint de sociétés proposant des systemes de mesure, dont la capitalisation
boursiére soit en rapport avec celle de la Cible™ :

# La faible liquidité explique que le titre réagisse a toute transaction.
* Nous n'avons par conséquent pas appliqué de décote de taille aux comparables.
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MNéanmoins, bien que nous estimions comme incontournable la méthode des
comparables boursiers, les résultats qui en découlent résultent d'un exercice de
comparaison avec un échantillon de sociétés affichant nécessairement des disparités,
en termes de taille et d’activité, avec Metrologic, ce qui en restreint la fiabilité par
rapport a une valorisation intrinseque par I'actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie (§ 3.4).

3.3.2. Indicateurs clés de U'échantillon

Afin d’apprécier globalement les performances des societés du secteur de I'edition de
logiciels de mesure, nous avons déterming, a partir des informations issues de nos
bases de données, et pour I'ensemble des sociétés retenues dans 1'échantillon des
comparables affichant des données previsionnelles de 2010 a4 2012 :

* la croissance annuelle moyenne du chiffre daffaires attendue,
# le taux d'EBITDA historique et prévisionnel,
* le taux d'EBIT historique et previsionnel.

Les résultats obtenus, détaillés en annexe 8, mettent en evidence des anticipations de
taux de rentabilité pour Metrologic nettement supérieures a celles des comparables.
MNous confirmons néanmoins que notre principal critéere de sélection de ces
comparables est l'adéquation en termes de taille et d'activite avec Metrologic

(§3.3.3).
3.3.3. Modalités de calcul des multiples d'excédent brut d'exploitation (EBITDA) et
de résultat d'exploitation (EBIT) par référence a la valenr d'entreprise (VE)

Afin de deéterminer les ratios VE/EBITDA et VE/EBIT de chacune des sociétés
comparables, nous avons suivi la demarche decrite ci-apres :
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* la capitalisation boursiére de chaque société a été appréhendée en moyenne
1 mois™; I'endettement qui s'intercale entre la capitalisation boursiére et la
valeur d’entreprise est le dernier publie,

* les estimations d’EBIT et d'EBITDA au titre de 2011 et 2012 (pour l'ensemble
des sociétés comparables) sont issues de consensus d'analystes,

s les multiples EV/EBITDA et EV/EBIT issus de nos bases de données sont
calculés en référence a la date de cloture des comptes des sociétés
comparables au 31 décembre ; nous avons « calendarisé » les multiples de
valorisation pour corriger le décalage par rapport a l'année civile de la date de
cloture au 30 septembre des comptes de Metrologic,

+ ce retraitement n'a pas pu étre réalisé pour l'année 2012, en l'absence de
donnees prévisionnelles disponibles pour 2013,

* nous privilegierons les multiples 2011 pour cette raison, et dans la mesure ou
par ailleurs ils présentent un niveau de fiabilité a notre avis plus important
que les multiples appréehendés a un horizon plus éloigne.

MNous avons delibéeréement écarté les multiples de chiffre d'affaires et de résultat net
(FER) :

* les premiers n‘apprehendent pas les différences de marge et de rentabilite
entre les sociétés comparables, ni les distorsions dans la reconnaissance des
revenus entre les sociétés d'un meme secteur; ils ne rendent pas non plus
compte de la structure de cotits fixes de la Cible (§ 2.6.2),

# |es seconds conduisent & des estimations biaisées du fait des écarts de
structure financiere' et le cas echeant des disparités de taux d'imposition'™ ;
a titre purement informatif, nous avons calculé les PER (hors cash'™) de notre
eéchantillon élargi a d'autres acteurs cités dans la documentation que nous
avons consultée au fil de nos travaux'®, de taille plus importante que la Cible,
en les triant par capitalisation boursiere (annexe 10 :

e N
2071 boursiire (ME) |VE/EBITDA VE/EBIT PFER (hors cash) VE /EBITDA VE/EBIT PER {sors cash)
8.5 i1 95 50 53 T
b= LR 51 Tl B5

Metmologic Group indei? 157 513

Bdddiane érhantllon Ledasbie 11,0 f 7,

Mdédiane capl infreures 3 250 M BE 85 1 58 70 B4
Mviddiane capl supérieures i 250 ME 179 232 49,2 124 145 19,6

Il en ressort que Metrologic est valorisée selon des multiples d'EBITDA, d’EBIT et de
PER (hors cash) proches de la médiane des acteurs affichant une capitalisation

" Au 29 avril 2011.

0 Le poids de la trésorerie est déterminant dans |"actif net de Metrologic (§ 2.6.4).
wt L'un des comparables (Delcam) est une société de droit britannique.

e Eléments de trésorerie pen valorisés par le marché (§ 4.2).

8 Motes d'analystes, rapports d'experts, rapports d'évaluation.
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boursiere inférieure a 250 M€ et en ligne avec les multiples des quatre sociétés
comparables étudieées (§ 3.3.1). Ce constat milite en faveur de l'exclusion de notre
panel de sociétées de taille tres supérieures a Metrologic, notamment Dassault
Systemes (§ 2.52 et §3.3.2).

3.34. Résultats

En transposant les multiples issus de 'echantillon aux donneées d’EBITDA et d"EBIT
sur les anneées 2011 et 2012 de la version finale du plan d'affaires (§ 3.4.2.2), la
valorisation de I'action Metrologic se situe dans une fourchette de 31,0 € - 36,9 € en
moyenne et de 30,5 € - 38,9 € en mediane.

En restreignant la comparaison a 'année 2011 pour les raisons précitées (§ 3.3.3), la

valorisation du titre se situe dans un intervalle de 33,9 € - 36,7 € en moyenne et de
33,3 € - 38,9 € en médiane :

Capitalisation  Dette

Boursiére (k) Nette [k

Decam Pic 35790 <315 30475
Lectra 3A Framce 89 038 425 191 463 80 T4
EZ| Group 3A Framce 75153 10E= 76241 EE:] 71
Sowrce . Thomioh brokers Akson Finetos CH-CAC
Ige Xao Framce 40909 -16 &70 24 239 42 4.5
Source | infnaschats

Metroiogic Grawg Eronce 167 613 -80 212 a7 3 57 B0

Moyenme ors Metrologic) E3 (%

Migdiane (hors Metrologic) 51 T
Agrégats Metmiogic (W] 13,279 13,562
‘Valeur dentreprize Metmoiogic seion moyenne (ME] 701 B
‘Waleur dentreprize Metrologic selon médiane: [ME) 67,8 [:- -]
Cash met Metmiogic (W] 54,4 B4
‘Capitaux Propres Metroiogic selon moyenne (M€] M5 1452
Capitaux Propres Metroiogic selon médians [ME) 122 142

Mombre dacbons Metroiogic 3 967 D04 3 967 D4

Valeur unitaire action Metrologic selon moyenne (€ 335 E
Valeur unitaire action Metrologic selon médiane () 313 ma
Frime § Décobs sur moyenne 12,0% 3,6%
Frime § Décobe sur méglane 14.0% -2,2%

3.3.5. Synthése

Compte tenu du panel de comparables relativement restreint que nous avons choisi,
et apres calendarisation, nous retenons plutot la mediane que la moyenne des
multiples d"EBITDA et d’EBIT 2011 ; ceux-ci positionnent le prix d’'Offre de 38 € entre
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33,3 € et 38,9 €, extériorisant respectivement une prime de 14,0% et une décote de

2,2%.

Apprecie sur le seul critére des multiples boursiers, le prix d'Offre ne permettrait
donc pas systématiquement aux minoritaires d'investir le produit de l'apport de
leurs titres a I'Offre dans une entité exercant une activité réputée equivalente.

MNous présentons ci-aprés a titre de simple comparaison les multiples d'EBITDA et
d'EBIT induits par le prix d'Offre de 38 € selon le plan d'affaires initial 2011-2013
étiré jusqu’en 2018 et le plan daffaires final 2013-2015 (§3.42.1 et §3.42.2) :

2011 2012 2013 014 2015
BP final
EBITDA 65x 62 x 59x B x 68 x
EBIT 69 x B4 x B0 b x 70x
BP initial étiré
EBITDA 63 x 58x S54x 52x 49
EBIT 6,7 x b0 x 55x 53x 50x
34, Approche de wvalorisation intrinseque fondée sur la methode

d’actualisation des flux preévisionnels de trésorerie ou Discounted Cash-

Flows (DCF)
3.4.1. Rappel des principes de la méthode DCF

La valeur d'une entreprise correspond aux flux nets de trésorerie prévisionnels
destinés aux investisseurs, actualisés a un taux intégrant les risques et la valeur de
I'argent dans le temps.

Drans la pratique, cette valeur d’entreprise est estimée sur la base des cash-fTows libres
futurs, lesquels sont actualisés & un taux correspondant au coiit moven pondéré du
capital (fonds propres et externes).

Les cash-flows libres résultent du résultat d’exploitation fiscalisé, sous déduction de la
variation de besoin en fonds de roulement (BFR) et des investissements nets,
augmenté des charges nettes calculées™.

Le calcul de la valeur résiduelle repose sur la capitalisation du cash-flow libre durable
au cout du capital ; il table sur une hypothése de continuité de l'exploitation a terme
et tient compte d'une croissance a l'infini en phase avec la croissance attendue a long
terme (methode dite de Gordon Shapiro).

w4 EBITDA égal au résultat d'exploitation (EBIT) retraité des charges nettes calculées (dotations aux
amortissements).
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Le taux d'actualisation sappliquant pour la capitalisation des cash-flows libres
correspond au Cout Moyen Pondére du Capital (Weighted Average Cost of Capital ou
«Wacc ») combinant le colit des fonds propres et de la dette apres impdts ; dans le
cadre de nos travaux, celui-ci a été déterminé directement au regard du beta de 1'actif
Economique.

Afin d'obtenir la valeur de marché des fonds propres, est ajoutée a la valeur
d’entreprise des activités operationnelles, le cas écheéant, la valeur des actifs hors
exploitation et en est déduit I'endettement financier net.

3.4.2.  Plans d'affaires de Metrologic

Dians le cadre de nos travaux, nous avons eu connaissance de trois plans d’affaires
(= cas =) :

- cas elaboré par le management en 2010 sur la periode 2011-2013,

- «cas revisé par I'Initiateur et le management de la Cible, dans la phase de
présentation de 1'Offre, sur la période 2011-2015,

- cas soumis aux financeurs sur la periode 2011-2015 (bank case).

Commentaires prealables sur la fiabilité du processus prévisionnel

Nous constatons au cas present certaines difficultés a mener a bien un exercice de
prévisions a moyen terme fiable, compte tenu notamment de 1"absence de camnet de
commandes sur I'ensemble des activités, et des eventuelles repercussions pouvant se
faire sentir dans un contexte de crise encore récent (§ 2.6.1). Le processus de
prévisions triennal™ (a fortiori au-dela de 3 ans), qui, selon les informations qui nous
ont eté communiquees, n'a pas été reconduit depuis l'introduction en bourse, integre
également des parameétres exogenes auxquels le plan d’affaires est particulierement
sensible, parmi lesquels :

- le dispositif fiscal du Credit d'Impot Recherche (CIR), qui fait debat sur
son maintien a terme ; ce dispositif a été considéré comme pérenne dans les
prévisions de rentabilité jusqu’en 2015,

"5 La premiére année (2011) du plan d'affaires est construite « bottom-up » par la remontée des
prévisions des filiales ; les deux années suivantes (2012 et 2013) sont explicitées par le management
lui-méme selon une logique « top-down ».
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- le taux de change € / US % ($), donnée tout aussi structurante des
prévisions ; retenu pour 1 € = 1,25 § dans le plan d'affaires initial,
1€=1,40 % dans le plan d’affaires final, et 1 €= 1,30 % dans le bank case, il est
plus proche actuellement de 1€ =1,50%.

3.4.2.1. Plan d’affaires initial
(i) Processus de construction du plan d'affaires initial

La realisation du plan d’affaires 2011-2013 qui nous a éte présenté initialement par le
management remonte & juin 2010; il a été congu a l'issue d'une année 2009
particulierement délicate pour l'industrie de la métrologie, dont la rentabilité a éte
impactée par la crise économique et financiere. Ce business plan ne s'étend pas au-
dela des trois prochaines annees, échéance considérée par le management comme
I'horizon le plus réaliste, étant donné la fragilité des signaux de reprise économique
au moment de I'établissement de ces prévisions.

Les principales hypotheses qui sous-tendent le plan d'affaires 2011-2013 sont les
suivantes :

e (Croissance annuelle moyenne du chiffre d'affaires de 8,3 % sur la période de
previsions, alors que la croissance annuelle moyenne constatée sur la période
2006-2010 a été de 54% ; I'évolution du chiffre d’affaires résulte d'une
augmentation du nombre de licences vendues duquel découle I'évolution des
contrats de maintenance via le taux d’attachement ;

* Taux de marge d'EBITDA [ chiffre d’affaires moyen de 'ordre de 46,2% sur la
période de prévisions, contre 52,9% en moyenne pour la période 2006-2010. Le
taux de marge est amene a se contracter en 2011 en raison de fortes depenses
de nature commerciale engagées (ce qui, dans ces proportions, apparait
nouveau pour la Société), puis a rester constant sur I'horizon du plan
d’affaires. De plus, du fait de l'évolution de la typologie des clients de
Metrologic™ les prestations fournies par la Société a ces derniers sont
tendanciellement a plus faible valeur ajoutée, ce qui a pour conséquence une
contraction de la marge d'EBITDA' ;

+ BFR moyen structurellement négatif représentant — 5 jours de chiffre d'affaires
sur la période de prévisions, niveau considéré comme normatif par le
management ;

w6 Spus-traitants de niveau 2 (§ 25.2); le plan d'affaires tel qu'il a été congu n'est toutefois qu'une
amorce de cette nouvelle stratégie commerciale.

#e 'évolution du mix ventes de licences et de services au profit de ces demiers, dont le niveau de
marge est comparativement inférieur a celui des licences, contribue également a I'érosion de la
rentabilité ; de méme la dégradation des marges est imputable au business mix et a la reprise prevue de
I'activité de services, notamment aux Etats-Unis od1 le niveau de valeur ajoutée est moindre.
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s Taux d'investissement représentant 3% du chiffre d'affaires sur 'ensemble de
la période, justifié par I'absence d'investissernent majeur a consacrer au cours
des années a venir ; l'activite est en effet faiblement capitalistique et 1'essentiel
des investissements concerne l'informatique (§ 2.1.1).

{(ii)  Etirement du plan d’affaires initial

Le demnier cycle industriel auquel Metrologic est partie prenante s'est étendu sur les
7-8 années comprises entre 2002 et 2009, 2009 ayant eté particulierement affectée par
une baisse d'activité, ainsi que le montre le graphe suivant présentant les taux de

croissance annuels du chiffre d’affaires :

e -

15,0%

10.0%
5 0% I
- n il

2002 2003 Tpoa 2005 1006 2007 2008 2008 2010

0%

-10r%

Bien qu'un raccourcissement de ce cycle ne soit pas a exclure, nous avons considére
que I'anneée 2010 constituait le point de départ d'un nouveau cycle économique,
d'une durée équivalente au précédent, pour l'industrie de la métrologie, en phase
avec I'évolution des activités industrielles telles que I'automobile et I'aéronautique
qui v sonk associées.

Le plan d’affaires étant borné par 2013, nous l'avons étire jusqu'en 2018 sur un
horizon de transition d'une durée équivalente au cycle industriel de la Cible, en
conservant une marge d'EBITDA constante a prés de 46% du chiffre d’affaires
jusqu’en 2018 ; ce taux de marge nous apparait relativement prudent au regard du
taux de marge historique ci-dessous :

_ 54

63



16000 1 T0,00%

14000 80,00%

12000 fp—

10000
£0,00%

B 000 I EEITDA ()
an

6000 sl — Marge EBITA

4000 ]

2000 | 10,00

] 0,008

193 1000 20001 32002 2003 004 2005 JOOs 2007 2008 2009  R0IO

Mous avons considéré un taux de croissance annuel cumulé du chiffre d'affaires de
5,12% sur la période 2011-2018 :

- 8,0% sur la periode 2011-2013 comme prévu dans le plan d'affaires,
- 3,5% pour la période 2014-2018.

La encore, nos hypotheéses apparaissent raisonnables au regard de l'evolution
historique du chiffre d"affaires de la Cible (en KE) :

Evolution du chiffre d'affaires 1999 - 2010

12000
100000

1999 2000 2001 2002 2003 0D 05 2006 2007  JODE 3009 2010

Le taux de croissance annuel du chiffre d'affaires sur le plan d'affaires que nous

avons extrapolé est décroissant jusqu’a égaliser le taux de croissance normatif de 2%
a I'horizon 2018 @
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Etirement du plan d'affaires 2011-2018

45000 - r 10,0%
40000 - - 9,0%
35000 1 - 8.0%
30000 [ T iffre d'affi
| 6o N Chiffre d"affaires (ME)
25000 :
5,0%
20000 L 4,0% == Taux de croissance annuel
15000 3.0%
10000 - 2.00 s Taux de croissance annuel
5000 L 1,00 cumulé
o - - 0,0%
L I TR T R T T T T, ]
s S P (R S L St &
Lol R e

L'eétirement du plan d’affaires de la Societé jusqu’en 20118 ne vise pas a influer sur la
valeur unitaire de I'action Metrologic, mais simplement & modifier le poids relatif de
la valeur terminale et des flux de la période explicite au profit de ces derniers. Nous
avons donc mesuré la sensibilité de la valeur unitaire de I'action Metrologic et du
poids de la valeur terminale dans la valeur d’entreprise selon les différentes fins de
periodes explicites possibles entre 2015 (sortie préesumée de I'Initiateur) et 2018 (fin
des prévisions du plan d'affaires etiré) dont les résultats sont présentés ci-
apres (1'effet d’échelle du graphique ci-dessous doit étre relativisé, la valeur du titre
se situant en toutes hypotheses aux environs de 45 €)

66,00% 1 - 45,1
$4,00% 1 - 45,0
52.00% 1 - 44,9
RO 44,8
58,00%
- 44,7 BN Valeur unitsire
56,00% |
- 44,6 =FPoidsValeur Terminale
£4,00% |
52,00% - - 44,5
50,00% 44,4
A,00% 443

2015 2016 2017 2018

Les parametres utilisés pour ces calculs sont :

- un taux d’actualisation de 11,40%,
- un taux de croissance a I'infini de 2,09,

56

65



- un taux d'imposition sur I'horizon du plan d'affaires de 34,33%, un taux
d'imposition normatif de 33,33% en annee terminale, et le maintien du CIR
dans ce flux récurrent (§ 3.4.4).

3.4.2.2. Plan d'affaires final

MNous avons eu communication le 19 avril 2011 du plan d’affaires final, présenté par
I'Initiateur et le management de la Cible, sur la période 2011-2015 ; les prévisions
2011-2013 du management ont éte prolongees en 2014-2015 par I'Initiateur avec le
méme objectif que celui que nous avons poursuivi sur le plan d’affaires initial
consistant a simuler un cycle économique, sur une periode toutefois plus courte, ce
qui a pour effet d'infléchir plus rapidement que nous ne I'avons fait la pente de
croissance.

MNous avons recense les principales différences entre le plan d’affaires final et le plan
d'affaires initial sur la seule période 2011-2013 commune aux deux jeux de
prévisions :

Chiffre d' Affaires (k€) 1104 -1620
Taux de change EUR / USD 12% 12% 12%
Coiits externes (k€) 154 189 211

EBITDA (k€) =361 £93  -1376

Les principales hypotheses qui sous-tendent le plan d’affaires final pour la période
2014-2015 sont les suivantes :

¢ une décroissance du nombre de licences vendues couplée a une diminution du
taux de renouvellement des contrats de maintenance de 91% en 2011-2013 a
90% en 2014-2015, entrainant une baisse annuelle cumulée du chiffre d’affaires
de 0,5% en 2014-2015,

e une décroissance du taux de marge d’EBITDA de 44% en 2013 a 39% en 2015
sous l'effet de I'accroissement du poids des frais de personnel et des charges
externes a I"horizon 2015,

Dieux parametres auxquels le plan d'affaires de la Cible présente une sensibilite
importante ont été révisés par I'Initiateur, en accord avec le management, sur la base
de leur eévolution historique :

* la croissance du volume de licences vendues,
* le taux de renouvellement des contrats de maintenance.
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(1) La crossance du volume de licences

Le taux de croissance annuel cumulé du nombre de licences vendues de 10%
envisage a I'origine par le management sur I'horizon de son plan d’affaires (2011 a
2013) est ramene a 3,54% dans le plan d'affaires final (2011 a 2015).

Cette révision se fonde sur I'évolution historique du chiffre d’affaires, les licences
entrainant les autres composantes principales du chiffre d'affaires que sont la
maintenance et les services ; la croissance annuelle cumulée entre 2001 et 2010 ressort
ainsi a 3,60% :

Evolution du chiffre d'affaires 20012010
30000

25000 CAGR3EH __—

20000 -2
15000
W CA(KE
10000

5000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 010

La croissance annuelle cumulée du chiffre d'affaires envisagée dans le plan d’affaires
final de 2,88% entre 2011 et 2015 est donc a mettre en perspective avec la croissance
historique de 3,6% observée au cours de la derniére décennie (1,6% en pro-forma
hors acquisitions).

(1) Le taux de renouvellement des contrats de maintenance

Le taux moyen de renouvellement des contrats de maintenance de 93% constaté entre
2006 et 2010 a ete finalement ajusté a Y% sur 'horizon du plan d'affaires, au vu du
taux observe au titre du dernier exercice clos (88% au 30 septembre 2010), alors que le
management anticipait dans ses prévisions d'origine un taux de renouvellement des
contrats de maintenance de 95%.
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3.4.2.3. Plan d’affaires bancaire

Le plan d’affaires présenté par I'Initiateur aux établissements financiers pour les
besoins du financement de I'opération et de la négociation des covenants, s'etend de
2011 a 2015. Nous présentons ci-apres les principales differences entre le plan
d’affaires final et ce bank case @

MNombre de licences
Chifire d' Affaires (k&)

Taux de change EUR / USD
Coiits externes (k€)
EBITDA (k€)

A titre purement indicatif, la valorisation en DCF obtenue a partir du plan d’affaires
bancaire en utilisant les parametres détaillés plus bas (§ 3.4.4)" conduisent a une
valorisation unitaire de I'action Metrologic d'environ 40 €.

3.4.3. Estimation de la valenr terminale

La valeur terminale au terme du plan d'affaires a éte déterminee de fagon usuelle en
actualisant un flux normatif sur un horizon infini ; les hypotheses retenues pour
déterminer ce flux sont les suivantes :

s application du taux d'imposition sur les sociétés de droit commun de
33,33%" au flux récurrent égal a I'EBIT de la derniere année de la période
explicite, en retraitant le CIR, que nous avons perpetue (§ 3.4.2) en considérant
le dispositif pérenne sous une forme ou une autre'’, de l'assiette de cette
impaosition ;

+ variation de BFR est réputée nulle en année terminale,

+ neutralisation des dotations nettes de reprises aux amortissements |
dépréciations avec les flux d'investissements en année terminale.

8 Taux d’actualisation de 11,07% et taux de croissance perpétuelle de 2%.

w Hors crédit d'impit recherche, qui figure séparément en autres produits dans la construction du
plan d'affaires, et n'est lui-méme pas fiscalisé ; les écarts de taux d'imposition des filiales étrangéres et
les autres différences permanentes ne pésent pas de fagon significative dans le rapprochement entre le
taux d'impdt effectif et le taux d'impét applicable (emviron 34% sur la périnde explicite).

0 Mous nous reférons aux annonces gouvernementales encore récentes sur les retombées du credit
d’'impit recherche pour I'économie (In La Tribune jeudi 24 mars 2011 « Les retombees du crédit
d’'impat recherche sont immenses pour notre économie », a "'occasion du Spring Forum de Croissance
Plus, Valérie Pécresse, Ministre de I'enseignement).
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Ainsi, la valeur terminale correspond au flux normatif decrit ci-dessus, inflate d'un
taux de croissance a l'infini, puis actualiseé en fonction de la maturité du plan sur 7.5
années (plan d’affaires initial) ou sur 4,5 années (plan d'affaires final).

3.4.4. Détermination du taux d'actualisation et taux de croissance

Les flux esperes (cash-flow d’exploitation) ont eté actualises au colit moyen pondére
du capital.

Mous avons distingué deux taux d'actualisation selon la maturité des plans d’affaires
analyses (5 et 8 ans), étant précisé que le taux sans risque est le seul parametre
différenciant.

Le coiit des fonds propres a eté estimé directement a partir de la formule du
MEDAF™ dont les composantes sont les suivantes :

* Nous avons determiné le taux sans risque en suivant trois étapes et en nous
plagant au 29 avril 2011 :

- estimation d'une courbe des taux a partir de la moyenne 1 mois des OAT
pour chaque maturite :

Courbe des OAT au 29 avril 2011
4,500%

4,000% PP

i

3,000% y= 0,0065In{x)+ 00182
2500%
2000%
1,500%
1,000%
0,500%
0,000% -+

Taux des DAT

Maturité

- détermination du taux sans risque des maturités recherchées par
application de la régression logarithmique ainsi définie,

1t Le Modéle d'Evaluation des Actifs Fimanciers (MEDAF) ou Capital Assets Pricing Model (CAPM) est
utilisé pour évaluer des actions dans un marché en équilibre. Il est basé sur le fait que seul le risque de
marché, ou risque non diversifiable, est rémunéré par les investisseurs dans un tel marché. Le codt
moyen pondéré du capital est alors égal au taux de l'argent sans risque majoré d'une prime de risque
(beta de Iactif économique x prime de risque de marché).
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- reconstitution de la courbe des taux coupon zéro a partir des taux
« couponnes » des OAT pour chaque maturité, afin d’éliminer le risque de
reéinvestissement des coupons :

Courbe des taux coupon 2éro au 29 avril 2011
4,000%
—— _‘__._.'—-—v-'—"“—'—‘
3,000%
2,500%
2,000%
1,500%

caugan bhea

0,500%
0,000%

Maturié

Les taux sans risque obtenus pour les maturités 5 ans et 8 ans s'établissent
respectivement a 2,894% et 3,218%.

# Prime de risque du marché: la prime de risque moyenne des principales
valeurs francaises échangées (CAC 40) a été estimée 4 6,61%' " ; on soulignera
la difficulté d’apprécier la prime de marché dans la période de crise qui tend a
perdurer, ainsi que la sensibilité de la valorisation a ce parametre,

+ Coefficient beta « deésendetté » de I'indice sectoriel Eurostoxx 600 Technology
de 0,935;la composition de cet indice est récapitulée en annexe 9,

* Prime de risque spécifique de 2%'? traduisant une taille de Metrologic
inférieure a celle des autres sociétés comparables retenues dans I'échantillon
utilisé pour définir le beta de I'activité ainsi qu'une moindre liquidité™.

Sur cette base, le cotit moyen pondére du capital s"établit a:

- 1L07%" pour le WACC a 5 ans,
- 11,40%"¢ pour le WACC a 8 ans.

12 Calcul Ledouble SA au 2 mai 2011 (source Datastream).

13 Déterminé & partir d'une étude longitudinale du différentiel de rendement entre « small caps » ot
« large caps w (Risk and Refurn of Fama'French US Indexes over 81 Years (Jan. 1928 to Dec. 2008)).

114 Eurostoxx 600 Technology (annexe %).

15 2 8O%, + (0,935 * 6,61% + 2%= 1107%.

16 3,20%, + (1,935 * 6,61% + 2% = 11,40%.
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Pour les besoins de notre analyse de sensibilité du modele, nous avons simule
plusieurs scenarii dans un intervalle de taux d'actualisation compris entre 11,0%
et 12,0% avec un colit moyen pondére du capital central de 11,07% a5 ans et 11,40% a
8 ans.

MNous avons combing ce taux d’actualisation avec un taux de croissance perpetuel de
1,5% a 2,0%, en nous référant aux données sectorielles (§ 2.2.2 et § 2.3.3) et aux
anticipations d'inflation "7 ",

MNous présentons une valeur centrale du titre Metrologic en tablant sur un taux de
croissance maximum de 2,0%.

3.4.5. Résultats

3.4.5.1. Plan d’affaires initial 2011-2013 étiré jusqu’en 2018

Drans ce cas initial, la valeur centrale des capitaux propres de la Société selon la
methode des DCF est estimee a 178,1 ME, et se ventile comme suit :

s valeur d’entreprise de 113,7 M€ ;
+ trésorerie nette de 64,4 ME,

soit une valeur de "action de 44,9 €,

Par rapport au prix d'Offre proposé de 38 € par action Metrologic, la decote s'éleve a
15,39 % :

117 Diécembre 2010 :
- Journal des Finances — 2 décembre 2000 : « Jean-Claude Trichet, le président de la Banque cenfrale
enropéenne, a annoncé ce jeudi lors d une conférence de presse que la prévision d'inflation pour
2011 en zone euro était revue en hansse, d 1.8% contre 1,7% précédemment. Pour 2012, la BCE
prévoit une hausse des prix de 1,5% en 2012 en zone euwro, selon une premicre estimation, a ajouté
son président. »
- Prévisions OCDE - décembre 2010 pour la France : 1,8%.
114 Bulletin mensuel de la BCE, Mars 2011, p.89 Comparison of forecasts for enro area real GDP and HICP
Inflation.
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Sensibilité de la valeur unitaire de 1'action Mefrologic anu couple taux
d’actualisation / taux de croissance perpétuelle (en €)

Taux de crolssance & Vinfinl

10,00% 46,1 4740 479 459 50,1 51,5 530
_E 10,50% ETY ) 453 46,1 470 48,1 4,2 505
3 11,00% £33 434 448 454 46,2 73 483
ﬁ 11,40% o2 424 434 441 449 458 464
3 11,50% 419 425 431 435 448 454 4654
; 12,00% 0.8 413 419 415 431 439 a7
s 12,50% 59,7 402 40.7 412 418 42,4 432

13,00% ECE] ] ELTY 401 E1i TS 41,2 414

Deux facteurs apparaissent, selon nous, significatifs dans la valorisation du titre
Metrologic : le taux de change € / § et la prise en compte a divers degrés du CIR dans
la valeur terminale (§ 3.4.3). Nous présentons ci-apres la sensibilite de la valeur
unitaire du titre a la variation de ces deux variables :

Sensibilité de la valeur unitaire de 1'action Metrologic i la pondération du
CIR en valeur terminale (en €)

Le maintien du CIR en année terminale impacte la valeur du titre a concurrence
d’environ 0,6 € par rapport a sa suppression pure et simple :

Pondération de la fiscalisaion du ClH en année term mnale

20,0% 40,0% 50,0% 60,07 BO.0% 100,0°%
10,003 494 495 497 497 A48 L] 50,1
H 10,50% 47,4 475 477 477 475 479 48,1
E 11,00% 45,6 457 a5 4559 460 25,1 46,2
g 11,40% 4.3 A 44,4 445 4.7 4.8 449
3 11,50% 0 EER| 443 443 444 4.8 445
E 12,00% 426 427 428 425 424 43,0 43,1
s 12,50% 1.3 414 415 414 41,5 £1.7 418
13,00% 20,1 402 403 404 404 0.8 405

Sensibilité de la valeur unitaire de I'action Metrologic au taux de change € /
% et au taux d'actualisation(en €)

La prise en compte du taux de change actuel proche de 1 € = 1,50 %, toutes choses
égales par ailleurs, raménerait la valeur centrale en DCF du titre Metrologic issue du
plan d’affaires initial a environ 43 € :
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Taux d' actualisation

V umnitaire 10,00% 11,00%
0e0 67,1 61,2 381 387 364
0E0 389 54,0 523 319 50,0
100 54,0 9.7 46,2 478 46,2
120 308 46,8 455 45,1 43,6
125 30,1 46,2 449 46 431
140 484 448 435 432 41,8
L&0 46,7 432 42,0 418 404

Taux de change

En toutes hypotheses, les tables de sensibilité ci-dessous font ressortir une
valorisation du titre Metrologic selon le plan d'affaires initial 8 un niveau tres
supeérieur au prix d'Offre de 38 €.

3.4.5.2. Flan d'affaires final 2011-2015

Dans ce cas final, la valeur centrale des capitaux propres de la Sociéteé selon la
methode des DCF est estimee a 154,1 ME, et se ventile comme suit :

+ valeur d’entreprise de 89,7 M€ ;
* trésorerie nette de 64,4 ME,

soit une valeur de "action de 38,8 €.

Par rapport au prix d'Offre proposé de 38 € par action Metrologic, la décote s'éleve a
2,18 % :

Sensibilité de la valeur unitaire de 1'action Metrologic au couple taux
d’actualisation / taux de croissance perpétuelle (en €)

Le prix d'Offre de 38 € se recoupe au croisement du taux d’actualisation de 11,07% et
du taux de croissance minimum de 1,5% (§ 3.4.4) :

Taux de croissance a linfini

00%  05% 1L0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

382 39.0 3B 408 41.B 43,0 &4 4

g 72 3re 3E6 394 40,3 414 425
E 36,2 36,8 75 382 39.0 399 409
% 36,1 367 373 3B.1 388 397 40,7
E 354 359 365 371 7B 3B6 395
.; 3.6 35,1 356 36,2 36,58 375 383
g 339 343 3.8 353 358 364 37
332 336 340 35 35,0 355 36,1

Sensibilité de la valeur unitaire de I'action Metrologic i la pondération du
Crédit Impdt Recherche en valeur terminale (en €)

L'impact du maintien du CIR en année terminale par rapport a sa suppression pure
et simple est du méme ordre de grandeur que dans le cas initial, soit environ 0,7 € :
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Ponderation de la fiscalisation du (IR en année terminale

20,0%  40,0% 50,0% 60,0% 80,0% 100,0%
411 413 414 414 416 418
E 39,7 3.8 399 40,0 402 40,3
3 B4 36,6 3R6 38,7 3E9 39,0
E 3832 364 385 3RS 387 38,8
__E o] 374 375 376 377 37.8
] 36,2 36,4 364 36,5 366 36,5
4] 353 354 355 35,6 357 358
345 34,6 34,7 a7 348 35,0

Sensibilité de la valeur unitaire de I'action Metrologic au taux de change € /
% et au taux d’actualisation(en €)

La prise en compte du taux de change actuel proche de 1 € = 1,50 %, toutes choses
égales par ailleurs, rapprocherait du prix d'Offre de 35 € la valeur centrale en DCF
du titre Metrologic issue du plan d'affaires final :

Taux d'actualisation

Vunitaive 9,00% 10,00% 1100%  1L07% 1,50%  12,00%

0.6 62,0 56,3 518 516 50,0 463

EJ 0.8 54,7 499 6,2 46,0 44,7 433
'E 10 50,4 46,2 429 42,7 41,5 40,2
£ 1,2 475 43,6 4.6 404 39,4 382
g 14 454 418 0 3B 37,8 368
= 1.6 439 405 378 377 36,7 35,7
42,7 394 369 36,7 35,8 349

En définitive, le nuage de points qui se dégage des tables de sensibilité ci-dessus, en
modulant dans des limites justifiables les parameétres du modele DCF, situe la
valorisation intrinseque du titre Metrologic a un niveau légérement supérieur au prix
d"Offre de 38 €.

3.4.53. Convergence des parties sur le plan d'affaires final

MNous avons calculé la valeur unitaire centrale de I'action Metrologic aux différentes
étapes du processus transactionnel, afin de metire en eévidence, depuis le plan
d’affaires initial jusqu’au plan d’affaires final, I'impact de la révision des prévisions
jusqu’a une vision désormais partagée entre le management de la Cible et I'Initiateur
sur les perspectives d'activite et de rentabilite :
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Il en ressort :

- qu'a période explicite identique (2011-2013), la valorisation unitaire du
titre par référence tant au plan d'affaires initial qu‘au plan d’affaires final
reste largement supérieure au prix d'Offre ; c’est donc essentiellement par
le tassement de la croissance en 2014-2015 que l'ajustement du plan
d’affaires s'est opere,

- que la valeur unitaire issue du plan d'affaires final objet du consensus
entre les parties jusqu’en 2015 tend vers le prix d"Offre de 38 €,

- que le cas bancaire 2011-2015 présenté durant le processus se situe
schématiquement au prix du retrait obligatoire.

3.4.54. Synthése et recoupement de la valeur intrinséque avec le prix d"Offre

Le plan d'affaires final, sans étre volontariste, comme pouvaient étre percues les
prévisions initiales dans une démarche « vendeur », nous apparait réaliste, au vu de
I'analyse de l'historique et des aléas liés aux effets de cycle industriel, perceptible
dans les industries automobile et aéronautique ainsi que chez leurs fournisseurs.

La valorisation du titre en DCF reste supérieure au prix d'Offre, sans s'en écarter
fondamentalement.

Il nous a été confirmeé que Metrologic a fait I'objet de manifestations d'interéts de la
part de fonds d'investissement et d'industriels. Les propositions industrielles se sont
différenciées de celles d’acteurs financiers dans la structuration de I"Offre. En effet,
les industriels souhaitaient intégrer la Cible a leur groupe avec les risques inhérents a
ce type de reprise (risques culturels, organisationnels) :
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- les fonds d'investissement ont conditionné leurs offres au réinvestissement
d'une partie du produit de cession des cédants majoritaires ainsi qu'a
l'investissement des Managers,

- les offres émanant de fonds d'investissement présentent 1'avantage, selon
les cédants, de maintenir 1'actuelle structure organisationnelle de la Societé
et de conserver un degré d'indépendance opérationnelle important.

L'Offre proposée par l'Initiateur a donc eté considérée par le cedant comme celle
présentant le plus de valeur pour les actionnaires de Metrologic ; le prix de 38 € par
action est la valeur de marcheé qui, sans toutefois l'atteindre complétement, se
rapproche au plus pres de la valeur intrinseque de la Sociéte appréhendeée au travers
de la modélisation en DCF des previsions partageées, au terme du processus
transactionnel et au stade de I'Offre, entre le management de la Cible et I'Initiateur.

L'Offre de reprise de Metrologic émanant d'un fonds d'investissement, les synergies
industrielles sont quasi inexistantes ; nous ne prendrons pas en considération ici les
potentielles synergies commerciales entre Metrologic et les sociéteés qui constituent le
portefeuille d’investissement de Carlyle.

_&7-
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4. SYNTHESE DE NOS TRAVAUX DE VALORISATION MULTICRITERES

Les valeurs que nous obtenons a l'issue de notre évaluation multicritéres sont
resumees dans le graphe ci-dessous, en comparaison du prix d"Offre envisage de 38 €
par action (coupon attaché)'™ :

50
45 4

40

EL

30

25

20

15

10

DCFinitial  DCFfinal  EBITDA  EBIT 2011 CMPY Spot COMPV 1 OMPYV 3 CMPYV & OWMIPY 12 OMPV 24
L1 2011 mols moils meals: mols mais

Les primes extériorisées par notre valorisation multicritéres sont présentées ci-apres :

1308 12,3%
20,0%
180% 141%
10,0%
5% 33%
o,0%

5,0

-10,0%

-15,0%

-15,4%

-20,0%

DCF mital  OCF final ERMTDA  ERIT 2011 CMPVSpot CMPYV 1 OMPV 3 OMPV & CMPV 12 OMPV 24
Etiré piohl mois mais mois mais mais

" Ce prix est ramene a 22,5 € apres détachement du coupon.
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Par translation, en comparaison du prix d'Offre de 40 € (coupon attache)'™ au stade

du retrait obligatoire, les primes extériorisees par notre valorisation multicriteres
sont les suivantes :

35,0%
0% 8,7%
250%
201%
20,0%
150 14,0%
10,0% i iy

50% 1.1% 218% S

2.2%

-5,

-10,% |
10,5%

-15,0%

DCF imital  DCF final ERITDA ERIT 2011 CMPVSpot CMPYV 1 CMPY 2 CMPV & CMPY 12 CMPV 24
Etiré 1 mois mais mois meis mais

4.1. Comparaison des résultats avec des opérations de retrait récentes

Cm observe que seules les valorisations par référence aux multiples d'EBITDA et au
cours de bourse appréhendé sur une moyenne période font ressortir une prime
notable.

A titre de comparaison, les primes de controle payées selon les meéthodes
d’évaluation sur les OPR-RO depuis le 1* janvier 2011 sur la place de Paris sont les
suivankes? :

Prime sur coursde  Prime surcours de  Prime sur

Cible Indtiateur bourse spot bourse 12 mols DCF
Duc Lamothe Partidpations  Foncli&re PH Green - - -
Mercl Plus Financdére Viadom 101% - 2,708
Cofligeo Finandé&re des Mingulers 3R 108 2%
Autoroutes Paris Rhin Rhéne Elffarie B.5BE 8,108 14,808
Emallvision EMV Holdo SAS 35,30% 14, 50% 255 - 23 4%
SFCM SFR 38, 29% - -

120 Ce prix est ramene a 24,5 € apres détachement du coupon.
11 Par référence aux conclusions des experts indépendants missionnés dans ces opérations (source :
notes d'informations en réponse ou note d'informations conjointes).
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Il apparait clairement que le prix d'Offre propose de 38 € par titre Metrologic ne
dégage pas de prime d'un niveau comparable a celui des dernieres Offres Publiques
de Retrait annoncées sur la place de Paris, notamment sur la valorisation DCF et sur
le cours de bourse spof. Au contraire, les méthodes de valorisation utilisées qui
aboutissent a des décotes par rapport au prix d'Offre de 38 € sont méme ici
précisément le DCF et le cours de bourse spof, apres avoir écarté le cours de bourse
moyen pondéré 3 mois (qui lui aussi induisait une décote) en raison des mouvements
intervenus sur le titre au cours des mois ayant précédé 'annonce de I'Opération,
(§ 3.21). Ces decotes dans le cas de Metrologic sont & comparer aux primes
constatées sur les opérations recensées ci-dessus :

- entre 6,50% et 101% sur le cours de bourse spot,
- entre 2% et 23,4% sur la valorisation DCF.

Par référence au prix d'Offre de 40 € incluant le complément de prix de 2 € au stade
du retrait obligatoire, les primes dégagées en comparaison de celles constatées sur les

operations précitées seraient les suivantes :

- 4,3% sur le cours de bourse spot (38,35 €),
- 3,1% sur la valorisation DCF (38,8 €).

Ces primes se situent en dega (cours de bourse spot) ou en bas (DCF) de la fourchette

de primes offertes par les opérations que nous avons recensees.

4.2,  Retraitement du volant de trésorerie

Le poids de la trésorerie et des équivalents de trésorerie est historiquement fort dans
le bilan de Metrologic comme l'illustre le graphe ci-apres :

TO000 50,00%
G000 0%
70,00%
S0000
B0, 00%
40000 50,00%
I Cash {kE)
30000 40,00%
== Pgids cash dans bilan
10,00%
20000
20,00%
10000 10,00%
L] 0,00

1955 3000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010
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Dians la mesure ou il ne nous parait pas pertinent d’appliquer une prime de controle
a des eléments de trésorerie (par definition peu valorises par le marché), nous
pré-sentcms ci-aprés a titre illustratif une syntheése de la valorisation de l'action
Metrologic en excluant I'incidence de la trésorerie, prise a hauteur de la distribution
de dividendes exceptionnelle de 15,5 € par action (§ 2.7.2) :

350 1
300 A

150 1

=4
13 234 24 236
& 343
196
00 178
155
150
10,0 1
50
0.0 - T r -

OFinitial DCFfinal EBMDW  EBIT 2011 CMPYSpor CMPV 1 CMPY 3 OMPV 6 CMPY 12 OMPY 24
dtiré 011 mois mais mais ol mals

Les primes exteriorisées a l'issue de ce retraitement du volant de trésorerie sont les
suivantes, par référence au prix d'Offre Envisagé de 38 € par action coupon attaché et
de 22,5 € par action coupon détaché ; bien que les primes et décotes soient différentes
de celles constatées en incluant la trésorerie disponible qui est appelée a &tre
prochainement distribuée, nous constatons cependant la méme hiérarchie dans les
critéres d'évaluation, avec une absence de prime sur le DCF et le cours spot :

ey 445%
40,0%
30,0%
. 145%
10,0%

0.0%

<10,0%

-20,0%

23.5%

DCF inidal DCFfinal  EBIMDA 2011 EBIT 2011 CMPVSpat  CMPY 1 CMPY 2 OMIPY & OMPY 12 CMPV 24
doné mais mals mals maois mois
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Par translation et par référence au prix d'Offre de 40 € par action coupon attache et
de 24,5 € par action coupon detache au stade du retrait obligatoire, les primes
extériorisées par notre valorisation multicritéres, apres retraitement du volant de
trésorerie, sont les suivantes; ces primes deviennent positives sur la totalite des
critéres, mais restent situées dans le bas de la fourchette de celles offertes par les
précédentes opérations (§4.1) :

oo

0% 57.4%
50,08
ano% 1T E%
30,0% 25,1%

20,0% 152% 15,0%

-10,0%

-20,% 16, 7%

-30,0%

DCF inital  DCF final EBITDA ERIT 2011 CMIPVSpot CMPYV 1 MPY 2 CMPV & CMPY 12 CWPV 24
dtiré a1l mois mais mois s mais

4.3. Benefice pour l'Initiateur de l’intégraﬁim fiscale au stade du retrait
obligatoire

Mous constatons, apres exploitation des informations recueillies aupres de
I'Initiateur, que l"actualisation jusqu’en 2015 de I'économie d'impot dont bénéficierait
la holding de reprise si le seuil de détention de 95% des titres Metrologic est atteint
correspond approximativement au complément de prix qui porterait le prix d"Offre a
40 € au stade du retrait de cote.

Mous observons que l'intégration fiscale est conditionnée par l'acceptation des
actionnaires minoritaires d'apporter leurs titres a I'Offre jusqu’au retrait obligatoire.
Ainsi, I'Initiateur restitue aux actionnaires de Metrologic I'équivalent du beénéfice de
l'intégration fiscale.
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44. Conclusion

Au vu de ce qui précede, le prix de 38 € nous paraitrait acceptable dans les conditions
d'une offre publique non assortie d'un retrait obligatoire, rendant la liquidité aux
actionnaires qui le souhaitent, et qui se référeraient pour prendre leur décision au
cours de bourse pondéré par les volumes sur une moyenne periode.

En revanche, le prix de 40 € ne peut étre considéré comme suffisant dans la
configuration d'un retrait obligatoire tel que visé dans la présente opération.

5. ANALYSE DES ACCORDS CONCLUS ENTRE LES PARTIES

Au-dela des confirmations obtenues auprés du management de la Cible et de
I'Initiateur, nous nous sommes attachés a verifier, a la lecture des accords conclus
entre les parties (§ 1.3), l'absence de dispositif particulier benéficiant a
M. FPhilippe Cimadomo et aux Managers, pouvant s'assimiler a un complément de
prix par rapport a celui de 38 € proposé par Tridimension dans le cadre du transfert
du bloc de contrile et de I'Offre.

En ce qui concerne M. Philippe Cimadomo (§ 5.1) :

* dans un premier temps, nous avons exploré le cadre dans lequel la
proposition de Carlyle a eté faite et les conditions de réinvestissement de
M. Philippe Cimadomo, ainsi que les dispositions juridiques qui délimitent le
champ d'intervention de M. Philippe Cimadomo en sa qualité d’actionnaire et
de Président de Tridimension ;

* dans un second temps, nous nous sommes concentrés sur la modélisation
financiere des conditions de sorte de M. Philippe Cimadomo de sa
participation dans Tridimension en relation avec le protocole d'investissement
signé entre les parties (§ 1.3.2) en tenant également compte des conditions
d'investissement proposees aux Managers (§ 1.3.3) qui ont un effet dilutif sur
la participation de M. Philippe Cimadomo et de CETP I Mercury S.ar.l

En ce qui concerne les Managers (§ 5.2), nous avons apprécié si les ABSA souscrites
et les actions gratuites accordées (§ 1.3.3) étaient porteuses d'un quelconque
compléement de prix par rapport au prix d'Offre de 38 €.
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5.1. Analyse des accords relatifs & M. Philippe Cimadomo
5.1.1. Contexte de 'opération et conditions de réinvestissement

Il nous a été confirmé par le représentant de Carlyle ainsi que par M. FPhilippe
Cimadomo que la réalisation de 1"acquisition de Metrologic était conditionnée au fait
que ce dernier puisse assurer une periode de transition manageriale de 3 a 5 ans tout
en assumant sur cette période les risques inhérents a la conduite des affaires. A ce
titre, il a été demande a M. Philippe Cimadomo d'assurer la présidence de
Tridimension et de participer au financement de l'operation aux cotés de CETP II
Mercury 5.4.1.1. dans les conditions suivantes.

5.1.1.1. Investissement en fonds propres au niveau de Tridimension

Dans le cadre de cette opération, M. Philippe Cimadomo perd sa qualite
d’actionnaire majoritaire de Metrologic au profit d'une position d'actionnaire
minoritaire dans le capital de Tridimension ; sa participation initiale de 35,4% dans la
holding de reprise est ameneée a se reduire par l'exercice des instruments dilutifs
attribuables aux Managers (actions gratuites et ABSA).

Les actions Tridimension détenues par M. Philippe Cimadomo sont des actions
ordinaires conférant les mémes droits d'actionnaires que ceux détenus par CETFP II
Mercury S.arl M. Philippe Cimadomo se trouve de faclo traité pari passu avec
Carlyle, et dispose donc des mémes instruments que le Fonds ; il ne benéficie ni
d’actions gratuites, ni de BSA (réserveés aux Managers) et ne peut profiter d’aucun
meécanisme relutif.

5.1.1.2. Investissement en PECs au niveau de CETP I Mercury S.i.r.L

Les PECs émis par CETP II Mercury S.arl au profit de M. FPhilippe Cimadomo
portent les mémes droits que les OCA émises par Tridimension au profit de CETF 1T
Mercury 5.a.r.l., notamment en ce qui concerne leur rémunération (intéréts annuels
capitalisés au taux de 12%); le niveau de rémunération globale de I'ensemble des
investissements (fonds propres de Tridimension et quasi fonds propres de CETF I
Mercury 5.a.r.1) est apprécié infra (§ 5.1.3).

Par ailleurs, M. Philippe Cimadomo ne béneficie d'aucun droit lui permettant
d’exiger le rachat de ses PECs par CETP Mercury S.a.r.l et ne pourra demander leur
rachat, a I'étage superieur, a CETP II Participations S.a.r.l. SICAR que sous certaines
conditions, ne permettant donc pas que ce rachat se fasse a sa seule initiative.
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5.1.2.  Dispositions juridiques relatives a M. Philippe Cimadomo

Le pacte d'associés signe entre CETP II Mercury S.arl et M. Philippe Cimadomo
(§ 1.3.6) inclut des dispositions restreignant le champ d’intervention de M. Philippe
Cimadomo en sa qualité d'actionnaire, notamment quant a la liquidité de son
investissement :

e M. FPhilippe Cimadomo est contraint par une période de 3 ans d'incessibilite
de ses titres alors que cette période n'est que d'un an pour CETF I Mercury
Sarl;

» M. Philippe Cimadomo ne pourra céder tout ou partie de ses titres qu'en cas
de cession partielle ou totale par CETP II Mercury S.arl de ses titres
Tridimension, et ce uniquement aux mémes prix, termes et conditions
proposées par I'acquéreur potentiel a CETF II Mercury S.arl. ;

e Dans le cas ou CETP II Mercury 5.a.r.l. souhaiterait accepter une offre d'un
tiers acquéreur portant sur la totalité des titres Tridimension, CETFP II
Mercury S.a.rl. aura la possibilité d'exiger des autres associés, y compris
M. Philippe Cimadomo, de céder la totalite de leurs titres aux mémes prix,
termes et conditions ;

¢ Le Fonds a clairement la main pour décider de la fenétre et des conditions de
sa sortie.

Par ailleurs, le pacte comprend eégalement des dispositions limitant le champ
d'intervention de M. Philippe Cimadomo en sa qualiteé de Président :

e Le Président est révocable ad nutum par les actionnaires statuant a la majorité
simple ;

¢ M. Philippe Cimadomo est amené a étre remplace dans les 3 a 5 ans au poste
de Président de Tridimension ; il nous a été indiqué par lui-méme que son
successeur pressenti avait éte présenté au Fonds.

Nous n'avons identifié aucune disposition dans le pacte qui permettrait a
M. Cimadomo de controler seul ou de concert Tridimension ; aucun accord sur
I'exercice des droits de vote n'est prévu dans ce pacte’™.

En définitive, nous retenons que M. FPhilippe Cimadomo est obligé de céder sa
participation au capital de I'Initiateur si le Fonds vend la sienne :

e il ne béneficie d'aucune garantie de liquidité ni de condition de sortie
predefinies,

12 A "exception des opérations de croissance externe, qui seront soumises a 1'approbation du Comité
Exécutif de Tridimension Holding comprenant entre autres personnes M. Philippe Cimadomo.
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5.1.3.

il supporte le risque de sortie imposée et de «lock-up» (engagement
d'inaliénabilité des titres de Tridimension) de 3 ans,

il peut également étre démis de ses fonctions opérationnelles, dans la mesure
ou son statut de Président de Tridimension le rend révocable ad nutum, sans
indemnite ; dans l'immediat et l'attente d'une transition managériale, sa
présence reste néanmoins déterminante pour la conduite opérationnelle de la
Cible, dont il assume désormais conjointement la présidence avec celle de
I'Initiateur'™.

Modélisation financiére de la sortie de M. Philippe Cimadomo

Dans le cadre de nos travaux nous avons estime la valeur des titres de Tridimension

au 30 septembre 2015, au terme d'une duree de detention en ligne avec la maturite

moyenne des investissements d'un fonds', en considérant les hypotheses suivantes :

A Tissue de I'Offre, Tridimension detiendra 100% des titres de Metrologic ;

La valeur d’entreprise de Metrologic est déterminée en fonction d'un multiple
d’EBITDA 2015 ;

La trésorerie globale du groupe Tridimension au 30 septembre 2015 est
estimée par les flux de trésorerie geneéres sur la période de prévisions 2011-
2015, qui reposent sur les hypothéses suivantes :

o La mise en place du régime d'intégration fiscale au niveau du groupe
Tridimension a compter de I'exercice clos le 30 septembre 2012 avec
I'application d'un taux d'impot de 34,33% ;

o Une estimation des flux de trésorerie prévisionnels d’exploitation de
Metrologic tenant compte d'un niveau d'EBITDA et d'un besoin de
fonds de roulement estime a -5 jours du chiffre d’affaires conforme a la
modélisation en DCF du plan d'affaires, tant dans sa version initiale
(§ 3.4.2.1.i) que finale ;

o Un investissement annuel par Metrologic de I'ordre de 3% du chiffre
d'affaires également cohérent avec cette méme modélisation

(§34.2.10);

= M. Philippe Cimadomo a été nommeé Président de Tridimension Holding en date du 7 avril 2011.

¥ (. au terme d'une durée de détention des titres Tridimension de 4.5 ans & compter de la date du
signing [ closing (fin mars 2011  début avril 2011).

15 Au 3 septembre 2011, Tridimension ne justifierait pas des 12 mois d'existence requis pour la mise

en place de I'intégration fiscale.
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o Une estimation des flux de trésorerie prévisionnels de financement du
groupe Tridimension impactés par :

* Le remboursement du credit relais de 69,4 M€ au 30 septembre
2011(§1.3.2.1);

* Le service semestriel de la dette compose des intéréts du credit
de Tranche A et B et du remboursement par 13*** de la Tranche
A(§1321);

* Le remboursement du nominal et des intéréts des obligations
convertibles souscrites par CETP II Mercury (§ 1.3.2.1) et
octroyées a CETP Il Mercury suite a la conversion des avances
en comptes courants (§ 1.3.2.2)™* ;

* Les intéréts perqus sur la trésorerie positive ;

* L'exercice des BSA 1 et BSA 2*7 par les Managers au prix
d'exercice de 1 € pgeénérant une entrée de trésorerie de
1,9 M= (£ 1.3.3) ;

* Le rachat au 30 septembre 2013 des titres detenus par les
minoritaires, soit 1,2 ME pour les titres ATT et 0.3 ME pour les
titres des filiales historiques de Metrologic (§2.7.2) ;

* Le reglement de la provision pour indemnités de deépart en
retraite de 0,3 M€ au 31 mars 2011 (§2.7.2) ;

* Le décaissement des autres engagements sociaux repreésentes
par le DIF a hauteur de 0,2 M€ (§2.7.2).

Dans le cadre de notre modélisation, nous avons également tenu compte de l'effet
dilutif du plan d'actions gratuites accordé aux Managers et de la conversion en
actions des B5A rattaches aux ABSA souscrites qui conduit a réduire la participation
initiale de 35,4% de M. Philippe Cimadomo dans Tridimension (§ 1.3.2.1 et § 1.3.3).

Il apparait qu'a un horizon 5 ans, seul un multiple de sortie supérieur aux multiples
constatés dans les conditions de marcheé actuelles permettrait a M. Philippe
Cimadomo de retirer de ses investissements en fonds propres au sein de
Tridimension et en quasi-fonds propres au sein de CETP II Mercury un avantage
financier supérieur au rendement moyen attendu par un investisseur financier. Ce
multiple de sortie est supérieur au multiple implicite d’entrée (§ 3.3.5) ; ainsi, par
réference au plan d'affaires final, les accords financiers conclus entre les parties ne
conduisent pas mecaniquement a ce que M. Philippe Cimadomo, en tant

1% A la date du transfert par CETP II Mercury S5.arl de la totalité de ses titres, la totalité des
obligations convertibles est immédiatement remboursable (clause de remboursement anticipé
obligatoire des OCA).

1= Ces BSA ne peuvent étre exercés qu'en cas de cession de I'intégralité de la participation de CETF 11
Mercury 5.4.r.] dans Tridimension ou en cas d'introduction en Bourse.

TH (357142 ABSA 1+ 119.048 ABSA 2)* 4 = 1,9 ME.
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qu'actionnaire de Tridimension, soit avantagé par rapport aux actionnaires
minoritaires de Metrologic.

Nous rappelons a cet égard que les accords :

- laissent au Fonds l'initiative et le choix des modalités de desengagement de
Tridimension (§ 5.1.2),

- mn'assurent & M. Philippe Cimadomo aucun multiple de sortie et ne lui
garantissent donc aucune liquidite,

- ne permettent pas a M. Philippe Cimadomo de détenir a terme plus de 35,4%
de la holding de reprise, ce qui correspond a son investissement initial

(§1.1.1.et §5.1.1.1).

Sur la base de ces constats, nous considérons que M. Philippe Cimadomo ne béneéficie
d’aucun dispositif particulier pouvant s"assimiler a un complément de prix tangible a
ce jour au titre de ses investissements en fonds propres et en quasi-fonds propres
dans la holding de reprise.

Mous ajoutons qu'au wvu des dispositions contractuelles, nous estimons que
M. Philippe Cimadomo ne bénéficie pas d'une réemunération qui pourrait étre
assimilée & un complément de prix (§ 1.3.5).

5.2, Analyse des accords relatifs aux Managers

5.2.1. Apprfﬂ'aﬁﬂn de la valeur des ABSA

Selon les termes et conditions du protocole d'accord signeé en date du 30 mars 2011
entre M. Philippe Cimadomo, CETF II Mercury S.a.rl. et les Managers, en presence
de Tridimension Holding, les Managers pourront souscrire a des ABSA 1 et
ABSA 2'® au prix de 1,68 €. Afin d’apprécier si le prix payé par les Managers pour
ces ABSA reflete bien la juste valeur de ces instruments, nous nous sommes attaches
a en analyser les deux composantes i.e. la part action et la part BSA.

La valeur nominale des actions Tridimension qui ont été emises au titre des
différentes augmentations de capital (§ 1.3.21) et qui résulte par transparence de la
valorisation de I"action Metrologic au prix d'Offre de 38 € est de 1 €.

Afin de corroborer la valorisation unitaire des BSA qui s'éleve a 0,17 €, nous avons
dans un premier temps analyse leurs caractéristiques afin de retenir le modele

1% En cas d'acquisition de 100% du capital de Metrologic.
1 ] € (part action) + (1,68 € (part BSA = 4 * (1,17 €) ; a chaque action sont attachés 4 BSA (§ 1.3.3).
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d'evaluation le plus pertinent et avons dans un second temps determine les
hypotheses structurantes de valorisation.

Les BSA, qui ne sont exercables qu'en cas de cession de la totalité des titres
Tridimension, processus qui ne peut étre initie que par CETF II Mercury S.ar.l,
s'apparentent a des options européennes dont la maturité correspond a la date de
sortie de CETP Il Mercury 5.a.r.l. du capital de Tridimension.

A ce titre, nous avons simulé la valeur du BSA par application des modeles
traditionnels de valorisation d'options europeennes de Black & Scholes et Monte
Carlo. A titre de recoupement, nous avons également appliqué des modeéles
binomiaux et trinomiaux, dont les resultats convergent vers le modele de Black &
Scholes en demultipliant le nombre de pas.

Les principales hypotheses structurantes que nous avons retenues sont les suivantes :

+ Une valeur actuelle du sous-jacent de 1 € correspondant a la valeur de I'action
Tridimension ;

* Un prix d'exercice de 1 € en conformité avec les modalités des termes et
conditions des ABSA joints au protocole d'accord signe en date du 30 mars
2011 ;

* Une maturité moyenne des BSA de 4,5 ans en lien avec la durée moyenne
d'investissement attendu (5 5.1.3) ;

s Un taux sans risque de 2,76% correspondant a un taux zéro coupon'™ pour
une maturité de 4,5 ans; nous avons reconstitué la courbe des taux zéro
coupon moyen 1 mois a partir du taux des OAT en date du 29 avril 2011 sur
différentes échéances (§ 3.44) ;

s« Lne volatilite de 28% égale a la médiane sur les
2 dernieres anneées'™ d'unechantillon de 5 societés composé des
4 comparables boursiers que nous avons retenus™ (§ 3.3.1) et de Metrologic
(annexe 11) ;

¢ Un taux de prét emprunt de 3% (ou « marge de repo ») dans la moyenne haute
d'une fourchette comprise entre 1% et 5%'* du fait de la faible liquidité du
titre ;

e [l a été considéré que Tridimension ne verserait aucun dividende sur la
période considéree, ce qui nous a été confirmé par le représentant de Carlyle.

=t Afin d’éliminer le risque de réinvestissement des flux de revenus regus sous forme de coupon.

12 Mous avons retenu une volatilité sur les 2 derniéres années en considérant que la sortie de crise
s'était réalisée pour ces sociétés courant 2009 et ainsi qu’a partir de cette période, ces sociétés ne
rencontraient pas de phénoménes exceptionnels exogenes pouvant fortement impacter le cours.

11 Delcam, Lectra, ESI Group, Ige Xao.

% Taux oscillant en fonction de la liquidité du titre et de la taille de la société (of. note de travail sur
I'évaluation des BSAAR — SFEV — Avril 2010)
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Pour tenir compte de l'incessibilité des BSA sur leur période de deétention, nous
avons retenu une deécote dilliquidité de l'ordre de 30% en nous basant sur la
documentation professionnelle disponible™.

La valeur centrale du BSA apres prise en compte de la décote au titre de l'incessibilite
s'éleve a (1,16 € et sa sensibilité par rapport aux principales hypothéses structurantes
que sont la volatilité et le niveau de décote au titre de l'incessibilité se présente
comme suit ; cette valeur est compatible avec 0,17 €:

Table de sensibilité

Décote d'incessibiité

Volatilité 20,0% 25,0% 30,0% 35,00% 35,00%
24,00% 0,16 0,15 0,14 0,13 0,13
26,00% 017 0,15 0,15 0,14 0,14
28,00% 0,18 017 0,16 0,15 0,15
30,00% 0,20 0,18 017 0,16 0,16
32,00% 021 0,20 0,18 0,17 017

Dans le cadre de nos fravaux, nous n‘avons ainsi pas identifié d'éléments qui
justifieraient le reglement par les Managers d'une valeur supérieure a 1,68 € par
ABSA ; en ce sens le prix paye par les Managers pour I'acquisition de ces instruments
reflete donc bien leur juste valeur.

5.2.2. Observations relatives au plan d’actions gratuites
MNous comprenons que le plan d'actions gratuites (§ 1.3.3) a été attribué aux

Managers afin de compenser les 28.000 actions gratuites Metrologic accordees de
fagon informelle avant I'Offre, qui se répartissaient comme suit :

Actions gratuites Metrologic

% Actions
5. Feyel 20,36% 5 700
C. Carbillet 16,79% 4 700
B. Eisele 19,29% 5400
B. Gili 23 11% 6 500
D. Serciat 20,36% 5 700
Total 100% 28 000

Le plan d'actions gratuites stipule que le nombre des actions gratuites Tridimension
se répartira entre les Managers selon un pourcentage predefini, qui correspond in fine
a la répartiion des 28.000 actions Metrologic susmentionnees. Dans le cas de
I"acquisition de 100% des titres Tridimension et du retrait obligatoire, comme postule

5 Mote de travail sur I'évaluation des BSAAR — SFEV — Avril 2010,
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dans la modélisation financiére de la sortie de M. Philippe Cimadomo (§ 5.1.3), et en
considérant ainsi un nombre d'actions gratuites de 918.526™, la répartition de celles-
ci entre les Managers se présenterait ainsi :

Actions gratuites Tridimension

% Actions
5. Feyel 20,35% 186 920
C. Carbillet 16,80% 154 312
B. Eisele 19,30% 177 275
B. Gili 23.20% 213 098
0. Serciat 20,35% 186 920
Total 100% 918 526

En considérant le prix d'Offre de 40 € pour les actions Metrologic et par transparence
avec une valeur nominale de l'action Tridimension de 1€, nous comprenons que les
Managers perdent une partie de ce qui leur était initialement promis, étant rappele
que la liquidité des actions gratuites de I'Initiateur est plus limitée que celle des
actions gratuites de la Cible :

Metrologic Tridimension Résultat %
@ 40 € @1€

5. Feyel 228 000 186 920 (41 DBD) 20,39%
C. Carbillet 188 000 154 312 (33 6B8) 16,72%
B. Eisele 216 000 177 275 (38 725) 19,22%
B. Gili 260 000 213 098 (46 902) 23,28%
0. Serciat 228 000 186 920 (41 OBO) 20,39%
Total 1120 000 918 526 {201 475) 100,00%

En conséquence, nous n'avons pas identifié d'éléments laissant penser que les actions
gratuites Tridimension accordées aux Managers soient porteuses d'un quelconque
avantage particulier, celles-ci étant seulement la rémunération d'un avantage dont
les Managers auraient pu disposer au sein de Metrologic.

156 [(15.287.470 (§ 1.3.2.2) +6.400.000 ((§ 1.3.2.2) + 357.142 ABSA 1 (8 1.3.3)) / (100%-4%)] * 4%.

- 81-

90



6. ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DE L'ETABLISSEMENT
PRESENTATEUR

MNous avons examing la restitution des travaux d’évaluation réalisés par HSBC et
avons discuté avec leurs auteurs des calculs effectues et des conclusions qui s’en
dégagent.

Les méthodes d'évaluation que nous avons employées sont dans l'ensemble
comparables a celles auxquelles 1'établissement présentateur a eu recours; la
comparaison de nos resultats respectifs est presentée ci-dessous, étant rappele que
nous Ne Nous sommes pas référés aux transactions sectorielles :

HSBC Ledouble SA

DCF 326€-342€ 3BBE
Comparables boursiers 240€-340€ 333€-389¢€
Comparables transactionnels

actenrs indusiriels 9T7E-470€ -
ackeurs fianciers 199€-325¢€ -
Cours de bourse spot 3B0€ 3835 €
Cours de bourse 1 4 12 mois MTE-391E 351€-39.1€

Mos principales observations portent sur les points suivants :
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Méthode de valorisation HSBC Ledouble 5A
Tanr dachaabisation de 11.07% 4 5 anset de 11.400%

Taurx o actualisation de 11.50% F
i § ans

Caboul de la valar terminale selon Gordon Shapiro et Calo] die 1s valer berminale c Shapiro

IXF sedon 1 nmtiple dEBITIM de sortie
Plan d'Affaires final présenitd par Mrdbaber Plan J' Affaires final présenté par Initateur
Plan J' Affaires initial ésind jusqu’en 2018
Uil on dies maltiphes de: chiffre d'afaives ot U tiisation des multiples JEBITDA o JEBIT
dEBITCHA mopens mediars
(Caboull dess multiphes & partir d'une moyenne 1 mois au |Caloel des multiples & partir dune soyenne 1 mois
29 mars 2011 29 anmil 2011
Mon calendarisation des raltiples 201 Calendarisation des multples 2001

Comparables boursiers Panel de snoétés comparables cotées divisés en 3
cabgories :

éditeurs de logiciels de mesure industrielle en 30
{(Delacm, Lactra, EST Group, ke Xao)

éditeurs frangats de logiciels lids & Ll geston
(Pharmaged, Sword, Cegid, Linedata)

éditeurs de logiciels de niche (Pro Medios, MeVis
Mledical Solbutions)

Parel de sociétés comparab bes cobées comiprerant bes
iditeurs de logicieds de mesume industrielle e 30
mxivants : Delcam, Lectra, EST Group, Ige Xao

Panel de ransactions comparables comprenant les

Comparables transactinnnels| rarsacfions aivandes - Mo wtilisd
Acquisition d ngec Teecom Systems par OS50

Cours de bourss Historique & partir du 29 mars 2011 FHisorique sur X ans & partir da 30 mars 2011

6.1. Parameétres d'évaluation en DCF
6.1.1. Taux d’actualisation

La différence dans la détermination du taux d’actualisation entre 'établissement
présentateur et le taux retenu dans nos travaux s'explique principalement par
I'horizon temporel du taux sans risque utilisé et par l'application d'une prime
specifique. Nous comparons ici les taux d’actualisation retenus sur un horizon
de5 ans:

HSBC Ledouble SA 5 ans

Taux sans risque 4.0% 289%
Beta 11 0,93
Prime de risque 1% 661%
Prime de risque spécifique o
WACC calculé 11,8% 11,07%
WACC retenu 11,8% 11,07%

HSBC a utilisé la moyenne des OAT 20 ans comme référence du taux sans risque,
alors que notre calcul de WACC est basé sur la reconstitution d"une courbe des taux
coupon zeéro et donc sur un taux sans risque de réinvestissement a 5 ans. Notre

approche, toutes choses égales par ailleurs, conduit a augmenter la valeur des
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capitaux propres de la Cible en DCF, le taux sans risque étant retenu sur un horizon
plus court que celui de I'établissement présentateur.

Par ailleurs, dans le cadre de nos travaux, nous avons jugé pertinent d'appliquer une
prime specifique de 2% en raison de la taille limitée de la Société au regard des
sociétes composant 1'indice Eurostoxx 600 Technology utilisé pour déterminer le beta
désendetté. HSBC n'a pas appliqué de prime spécifique a Metrologic dans le cadre de
son calcul de WACC. Toutes choses égales par ailleurs, notre approche conduit a
diminuer la valeur des capitaux propres de la Cible en DCF

Enfin, HSBC a retenu le beta estimé du secteur des éditeurs de logiciels en France'™,
alors que nous avons retenu le beta « désendétté » de l'indice sectoriel Eurostoxx 600
Technology. Toutes choses égales par ailleurs, notre approche conduit a augmenter
la valeur des capitaux propres de la Cible en DCF.

6.1.2. Taux de croissance a "infini

L'analyse de sensibilité de la valeur de I'action Metrologic en DCF est construite par
HSBC autour d'un taux de croissance perpétuelle de 1,5%; nous justifions de
pouvoir raisonner autour d'un taux de 2% cohérent avec les prévisions d'inflation.

6.1.3. Prise en compte du crédit impot recherche (CIR)
6.1.3.1 Période explicite du plan d'affaires

L'établissernent présentateur a intégré le CIR dans la période explicite du plan
d’affaires, et a fait le choix de fiscaliser ce parametre. Mous avons considéré qu'il n'y
avait pas lieu d'intégrer le CIR dans I'assiette de I'impdt sur les bénéfices.

Toutes choses égales par ailleurs, notre approche conduit a augmenter la valeur des
capitaux propres de la Cible en DCF.

6.1.3.2 Valeur terminale

L'établissement présentateur a considéré 'environnement fiscal trop incertain pour
prendre en compte le CIR dans la valeur terminale. Nous avons en revanche
considéré que nous ne disposions d’aucun éléement nous autorisant a exclure le CIR
de la valeur terminale. Nous avons fait le choix de maintenir un « paysage fiscal »
constant lors de notre évaluation par DCF, tout en présentant unme analyse de
sensibilité a la pondération du CIR en année terminale.

1 Source : Détroyat Associés.
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Toutes choses égales par ailleurs, notre approche conduit a augmenter la valeur des
capitaux propres de la Cible en DCF.

6.2, Echantillon des comparables boursiers

Les quatre sociétés comparables qui constituent notre échantillon (Delcam, Lectra,
ESI Group, Ige Xao) font partie d'un échantillon plus large retenu par HSBC. En
outre, les agrégats sur lesquels reposent les multiples de valorisation que nous avons
retenus different de ceux retenus par HSBC ; nous valorisons en effet Metrologic sur
la base de multiples d’"EBITDA et d"EBIT, alors que I'établissement présentateur a axe
sa valorisation sur les multiples de chiffre d’affaires et d"EBITDA.

Les différences de multiples boursiers sont les suivants :

HSBC Ledouble SA

xCA 2011 1,06 NA
xCA 2012 1,05 NA
x EBITDA 2011 53 57
x EBITDA 2012 46 53
x EBIT 2011 NA 6,0
x EBIT 2012 NA 55
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7. CONCLUSION

A lissue de nos travaux de valorisation du titre Metrologic, nous retenons les points
suivants :

1. L'historique des offres d'investisseurs approchés en 2010 dans le cadre d'un
processus apparemment ouvert et structuré, et la longueur des négociations
avec Carlyle montrent que la proposition de l'Initiateur a 38 € par titre
correspond & un  équilibre longuement recherché par les cédants.
M. Gilles Bartoli, co-fondateur de Metrologic et les membres de sa famille ont
d'ailleurs accepte de céder leur participation a ce prix, sans autre contrepartie
que celle de I'éventuel complément de prix bénéficiant a l'ensemble des
cédants et apporteurs a I'Offre au stade du retrait obligatoire.

2. Les pourparlers avec le fonds ont débuté lorsque le cours de bourse oscillait
autour de 30 €; durant le demier trimestre 2010, le titre Metrologic s'est
considérablement apprécie, a tel point que I'Offre intervient a un prix
inférieur a la moyenne des cours pondérée sur 3 mois, et au cours spot.
Ce constat doit étre rapporté aux faibles volumes échangés, caractérisant la
liquidite du titre. Comparé a la moyenne des cours pondeérée sur 1 mois et
& mois, le prix d'Offre extériorise une prime de 3,3% ; cette prime augmente a
8,3% a un horizon annuel.

3. La valorisation de Metrologic par le plan d'affaires initial 2011-2013 élabore
antérieurement a la prise de contact avec le fonds, et dont nous avons
prolongeé la période de prévisions, est sensiblement supérieure au prix
d'Offre ; pour autant ce plan d'affaires n'a visiblement pas convaincu les
investisseurs qui ont manifesté leur intérét pour la Cible, dont Carlyle ; les
anticipations du marche telles que refletées par I'animateur du titre sont
visiblement encore empreintes de ces prévisions. Le plan d'affaires final, qui
rend compte d'une vision commune entre la Cible et I'Initiateur sur I'avenir
de la Société, corrobore ex post tout juste le prix d'Offre.

4. Le prix d'Offre se positionne dans l'intervalle des résultats de I'évaluation
analogique ; cette meéthode est a relativiser au regard du caractére
necessairement imparfait de I'échantillonnage.

5. Dans la configuration du retrait de cote pour lequel nous sommes mandates,
il convient de tenir compte du caractére indemnitaire du prix offert aux
minoritaires, prives de leur liberté de choix d'apporter ou non a I'Offre, en
contrepartie de leur désengagement du capital
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En définitive, dans les circonstances qui viennent d'étre rappelées, nous sommes
d’avis que le prix proposé de :

- 38 € (coupon attache) / 22,5 € (coupon détaché) dans le cadre de 'OPAS serait
equitable pour des actionnaires minoritaires apportant volontairement leurs
titres aux fins de béneéficier de la liquidité qui leur est offerte, au méme prix
que celui dont ont bénéficié les actionnaires ayant préalablement cédé leurs
titres, sans perspective de retrait obligatoire,

- 40 € (coupon attache) [/ 24,5 € (coupon détache) est insuffisant pour en justifier
le caractére equitable dans le cas d'un retrait obligatoire, o I'Initiateur
deétiendrait plus de 95% du capital et des droits de vote de Metrologic a I'issue
de I"Offre.

A l'issue de nos travaux d'analyse et de modélisation des accords conclus dans le
cadre de la Transaction, nous estimons que la différence de traitement par ce
dispositif complexe, entre les actionnaires et Managers de Metrologic réinvestissant
ou investissant dans la holding de reprise et les actionnaires minoritaires apportant
leurs titres a I'Offre, ne conduit finalement pas a léser les seconds au bénefice des
premiers.

Fait a Paris, le 24 mai 2011.

Olivier CRETTE
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ANNEXES

* FProgramme de travail détaillé et rémunération de Ledouble SA  Annexe 1
* Principales étapes de 'expertise Annexe 2

+ Liste des personnes rencontrées et / ou contactees

par Ledouble SA Annexe 3
* Principales sources d'information exploitées Annexe 4
+ Composition de 'équipe Ledouble SA Annexe 5

* Liste des expertises et analyses financiéres

realisées par Ledouble SA Annexe 6
+ Profil detaille des sociétés comparables retenues Annexe 7
+ Performance historique et prévisionnelle des comparables Annexe 8
* Composition de l'indice Eurostoxx 600 Technology Annexe 9

+ Composition de 'échantillon de comparables utilise

pour le calcul de PER Annexe 10

+ Volatilité historique des comparables boursiers Anmexe 11

o Courriers de 'ADAM a I’ AMF Annexe 12
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Annexe 1: Programme de travail détaillé et rémunération de Ledouble SA
1. Travaux préliminaires et prise de connaissance

- revue de presse et recherches sur Internet

- analyse de I'Opération et de son cadre juridique

- étude de I'évolution historique du titre

- entretiens avec les représentants de la Cible et de I'Initiateur

- examen des accords constituant le corpus juridique de I'Opération

- exploitation de l'analyse des termes de I'Offre et des éléments d’évaluation
recueillis auprés de I'établissement présentateur

- exploitation des rapports d'expertise et d'évaluation et des consultations émis
dans le cadre de I'opération

2. Travaux de valorisation

- revue des résultats historiques, de la structure financiére et des événements
marquants de la Cible

- examen de la construction des plans d'affaires, étude des paramétres financiers,
tests de sensibilité

- constitution d'un panel de « comparables »

- approches d'évaluation multicritéres (DCF, comparables boursiers)

- recherche de références et de multiples transactionnels

3. Rapport d'expertise indépendante

- réunions et entretiens téléphoniques

- rédaction d'une lettre de mission et de propositions de lettres d'affirmation
destinées au management de la Cible et de I'Initiateur

- rédaction de I'attestation d'équité

- administration et supervision de la mission

4. Rémunération de I'expert
Le montant des honoraires aux termes de la lettre de mission de Ledouble SA en date

du 21 avril 2011 portant sur la présente Offre s'établit a 45.000 € (hors taxes et frais de
TNISS1I00 ).

98



Annexe 2 : Principales étapes de I'expertise

« Mars 2011
- Réponse a I'appel d’offres
- Contacts prealables avec la Cible et les conseils des parties
- Prise de connaissance et analyse de I'Opération
- Exploitation des informations publiques disponibles

- Examen de I'évolution du cours de bourse de la Cible jusqu’a I'annonce
de I'Opération (30 mars 2011)

- Examen des premiers éléments de valorisation
-  Demandes d'informations
« 4 au 10 avril 2011

- Deésignation de l'expert par le Conseil d"administration et proposition

de letire de mission

- Analyse des accords du signing (30 mars 2011) et du cdlosing (8 avril
2011) ; examen de la structure de "Offre

- Modeélisation des plans d’affaires (initial et bank case)
o 11 au 17 avril 2011
- Contacts et entretiens avec les représentants de la Cible et de I'Initiateur

- Constitution d'un panel de sociétés comparables et recherche de

transactions comparables

- Exploitation des informations recueillies et mise en ceuvre d’approches

d’évaluation multicriteres

- Demandes d'informations complémentaires
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¢ 18 avrl au 24 avril 2011

- Contacts, entretiens et point d'étape avec les représentants de la Cible

et de I'Initiateur
- Exploitation du plan d'affaires révise (final)
- Exploitation du projet de note d'information de I'Initiateur
- Demandes d'informations complémentaires
- Contacts avec I'AMF
# 25 avril an 1* mai 2011
- Travaux d'évaluation multicritéres
- Demandes d'informations complémentaires

- Modeélisation des accords de reéinvestissement de M. Philippe

Cimadomo et d'investissement des Managers dans Tridimension
- Rédaction de la trame du rapport d'expertise indépendante
# 2 au 8 mai2011
- Levée des points en suspens

- Actualisation des travaux d'évaluation en fonction des demniéres

informations disponibles

- Analyse du rapport d'évaluation de la Cible par I'établissement

presentateur

- Mise a jour a fin mars 2011 de I'évaluation du titre Metrologic

- Visite du site a Meylan; rencontre avec le Président du conseil
d’administation et des Managers de la Cible.

-al-
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* 9au 15 mai 2011

- Rencontre avec des représentants des actionnmaires minoritaires et
examen detaillé des courriers transmis par ' ADAM a I'AMF

- Contacts avec I’ AMF

- Finalisation du projet de rapport d’expertise indépendante en vue du
Conseil d"administration entérinant 'Offre et de l'insertion dans le

projet de note d'informations en réponse a ' AMF
¢ 16 au 21 mai 2011

- Finalisation du texte des lettres d’affirmation a 1"attention de la Cible et

de I'Initiateur
- Transmission du projet de rapport d’expertise indépendante.

- Contacts et entretiens avec les représentants de la Cible et de I'Initiateur

- Contacts avec I'’AMF

- Q.

101



Annexe 3 : Liste des personnes rencontrées et / ou contactées par Ledouble SA

1) CIBLE ET CONSEILS

Metrologic Group

Philippe Cimadomo

Sylvie Feyel

Didier Serciat

Bryan, Garnier & Co

Olivier Beaudouin

Vincent Gasné

Hoche Sociéte d" Avocats

Laurent Bensaid

Veronique Gedéon

2) INITIATEUR ET CONSEILS

The Carlyvle Group

Vladimir Lasocki

Alexis Kemlin

Président du Conseil d’ Administration
Directeur Genéral

Directeur Administratif et Financier
Directeur Général Délégue

Directeur Administratif et Financier
Directeur Général Délégue

Managing Director

Vice President

Avocat Associe

Avocat

Managing Director

Senior Associate
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HSBC

Amo Goboyan

Grégory Garnier

Julan Wu

Charles-Antoine de Chatillon
Frieh Bouhenic

Jeremy Scemama

3) AUTRES CONTACTS

AMF

Frédéric Pelese

ADAM

Colette Neuville

AESOPE

Marie Chambodut

Managing Director
Diirector
Associate

Amnalyst

Avocat Associé

Direction des Emetteurs

Présidente

Gérant analyste

- 04
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Annexe 4 : Principales sources d'information exploitees

Principaux accords conclus entre les parties en présence

Signing (30 mars 2010)

Contrat d'acquisition d’actions Metrologic Group entre Philippe Cimadomo et
sa famille, d'une part, et Tridimension Holding d’autre part en date du 30
mars 20111 + annexes (PC Holding)

Contrats d"acquisition d’actions Metrologic Group entre Philippe Cimadoma,
Gilles Bartoli et sa famille, d'une part, et Tridimension Holding d’autre part,
en date du 30 mars 2011 + annexes (actions déetenues directement)

Protocole d’accord entre Monsieur Philippe Cimadomo, CETP II Mercury
S.a.rl, et les Managers en date du 30 mars 2011

Closing (8 avril 2011)

Avenant n"1 a l'acte signé le 30 mars 2011 intitulé « contrat d’acquisition
d’actions » entre Philippe Cimadomo et sa famille, d'une part, et Tridimension
Holding, d’autre part.

Pacte d'associés entre CETP Mercury S.a.r.l. et Monsieur Philippe Cimadomo
en preésence de Tridimension Holding SAS.

Contrat des Credits Senior entre Tridimension Holding et les Banques en date
du & avril 2011

Proces-verbal des décisions du Président de Tridimension Holding en date du
8 avril 2011

Proces-verbal des décisions du Président de Tridimension Holding du 15 avril

20§11

Proces-verbal des décisions de l'associé unique de Tridimension Holding en
date du 7 avril 2011

Statuts de Tridimension Holding mis a jour en date du 8 avril 2011
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Autres documents directement liés a 1'Opération

s Lettre d'Offre ferme d’acquisition du 15 mars 2011 adressée par CETP II
Participations 5.a.r.1 a Bryan, Gamnier & Co

s Opinion indépendante sur la viabilité financiere de la Société apres
distribution d'un dividende exceptionnel de 61,4 M€ (Accuracy — 1 avril
2011)

+ Metrologic Evaluation des BSA (Accuracy — 20 mars 2011)

* Courriers de I'’Association pour la Défense des Actionnaires Minoritaires
(ADAM) a I’AMF en date du :

- 7avril 2011,
- 27 avril 2011,
- 13 mai 2011 + annexes!®

* Analyse et commentaires de I'établissement présentateur en date du 27 avril
2011 sur le courrier de I’ ADAM transmis a I"’AMF le 7 avril 2011

Projets de notes d'informations présentées a I'AMF

s FProjets de note d'information de I'Initiateur relative a I'Offre Publique d’"Achat
Simplifiee portant sur les actions de la sociéte Metrologic Group par
Tridimension Holding présentée par HSBC France (20 avril 2011 et 5 mai 2011)

Documentation juridique et financiére de la Cible
s  Procés-verbal de la réunion du Conseil d’ Administration du 7 avril 2011

s «Données financieres » de Meétrologic, présentation par M. Fhilippe
Cimadomo du & mai 2011

18 Communiqués de presse des 25 janwier 2000 (résultats annuels 2009), 15 novembre 2010 (chiffre
d’affaires annuel 2010), 26 janvier 2011 (résultats annuels 20010}, 5 mai 2011 (chiffre d’affaires du
premier semestre 2011) ; diaporama de la présentation du 14 décembre 2010 (séminaire Portzamparc),
diaporama de la présentation SFAF du 27 janvier 2011 ; extrait du projet de note d'information du
6 avril 2011 concemant la prime de risque du marché retenue dans I'OPA de Solvay sur Rhodia.
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Présentation des activites de Metrologic Group, présentation par Brian
Garnier & Co

Catalogue d'offres et lettres d'intention y afférentes.

Prospectus d'introduction en bourse sur le MNouveau Marché en date
du 30 septemnbre 1999

Etude financiere d'introduction en bourse sur le Nouveau Marché rédigée par

Portzamparc

Documentation comptable de la Cible

Communique de presse presentant le chiffre d'affaires du premier semestre
2010/2011 du 5 mai 2011

Deétail de la trésorerie au 31 mars 2011

Documents de référence des exercices 1998-1999 a 2007-2008 et rapports
financiers des exercices 2008-2009 a 2009-2010

Bilan de PC Holding au 31 décembre 2010

Dossier Infogreffe PC Holding

Travaux de I'etablissement présentateur et des conseils financiers et juridiques de
la Cible

Eléments d’appréciation du prix dans le cadre de 1'Offre Publique d'Achat
initiée par Tridimension Holding sur les titres de Metrologic Group (mars

2011) ; plan d"affaires « management case » et « bank case ».

« Project Mercury : Eléments de discussion », travaux de valorisation de
I'etablissement presentateur en date du 12 avril 2011

« Project Mercury : Plans d'affaires », travaux de valorisation de I'établissement

presentateur pour I'AMF en date du 5 mai 2011

Réponse de I'établissement présentateur en date du 5 mai 2011 aux questions
de I' AMF posées le 27 avril 2011

« Note juridique en réponse @ la question soulevée par 'Autorité des marchés
financiers dans son courrier en date du 27 aoril 2011 », note du conseil juridique
de I'Initiateur en date du 5 mai 2011

07
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Documentation sectorielle

o« 3D measurement software market », extraits du 18 avril 2011 d'une étude de
marche Arthur D. Little

e .« Metrologic Group SA, Summary Due Diligence Report », étude SADIF
du 21 avril 2011

® .« Retrofit : une deuxiéme vie pour les MMT », article de la revue Mesures de
décembre 2008

* Derniéres notes d’analyse de Portzamparc (10 novembre 2009, 27 janvier 2010,
18 juin 2010, 15 novembre 2010, 28 janvier 2011, 11 avril 2011, 6 mai 2011)

Bases de données

# Thomson One

# InFinancials

o Xerfi 700
Informations en ligne

s http:'www. metrologic.fr

s http://carlyle.com

s http://www.delcam.com

* hitp://www.lectra.com

«  http:/fwww.esi-group.com

s  http:/fwww.ige-xao.fr

*  http:/fwww.euronext.com

s http://www banque-france.fr

s  http:/'www . boursorama.fr

- 08
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Annexe 5 : Composition de l'equipe Ledouble SA

Ledouble SA est un cabinet spécialisé dans 'expertise financiere. A ce titre, il a réalise
de nombreuses missions d'expertise indépendante, notamment dans le cadre d'offres
publiques. Les principales missions d'expertise et d'analyses financiéres
indépendantes effectuées dans ce domaine au cours des deux derniéres annees
figurent en Annexe 6. Ledouble SA est membre fondateur de 1 Association
Professionnelle des Experts Indépendants (APEI), association professionnelle agréce
par I'AMF en application de I"article 263-1 de son reglement général et suit les regles
déontologiques décrites sur son site Internet : http://www ledouble.fr.

Dominique LEDOUBLE (61 ans), Président directeur général (revue indépendante)
¥ HEC, expert-comptable et commissaire aux comptes, docteur en droit
» President de I APEI

# A fondé Ledouble SA (anciennement CDL) en 1993 apres avoir ete
Directeur du Développement a la Fiduciaire de France puis associé de
Salustro-Reydel

¥ Conduit réguliérement des missions d’expertise ou de commissariat aux
apports ou a la fusion

¥»* Professeur associe au CMAM

Olivier CRETTE (47 ans), Associe (signataire)

# EM Lyon, expert-comptable et commissaire aux comptes, DEA en sciences
de gestion

* Membre de I' AFEI

¥ Conduit réguliéerement des missions d'attestation d’équité et des missions
d’évaluation

¥ Charge d'enseignement au CNAM et a I'TAE de Paris
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Sebastien SANCHO (33 ans), Directeur de mission
¥ Diplome d'expertise comptable et d'un Master de finance d'entreprise et
d'ingénierie financiére de I'Universite Paris Dauphine, titulaire de I'Islamic
Finance Qualification

# Membre de la SFEV (Société Frangaise des Evaluateurs)

¥ Intervient régulierement dans des missions d’attestation d'équité et des
missions d’évaluation

Micolas POUPET (28 ans)

¥ Master en sciences de gestion (finance) de l'universite Paris Dauphine et
Master IT Finance a I'TAE de Paris

¥ Expert-comptable stagiaire

# Intervient dans des missions de commissariat aux apports et a la fusion et
des attestations d'équite

- 100-
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Annexe 6: Liste des derniéres expertises et analyses financiéres réalisées par

Ledouble SA

Année Société : Etabli :
2011 Merd Flus Odde Corporate Finance
2011 Stallergenes Dreutsche Bank
2010 Initiative & Finance Investissement Rothschild & Cie Banque
2010 Sperian Protection Lazard et Deutsche Bank
2010 Sodifrance Portzamparc
2010 Radiall® Odde Corporate Finance
2009 Fenciere Developpement Logements Societe Generale et CA LYON
2009 L' Inwventoriste Drexia Securities France
2009 GiFi* S5GCIB
2009 Homair Vacances Arkeon Finance
2008 Keyrus* CALYON
2008 Eéponse Eothschild Transaction B
2008 SASA Odde Corporate Finance
2008 Sodexo Lazard
2008 Alain Afflelou Lazard
2008 CEDIP Oddo Corporate Finance
2007 HF COMPANY" Europe Offering
2007 TOUAX* Societe Generale
2007 XET BNF Paribas
2007 AuFeminin com BNF Paribas
2007 Cross Micropole ddo Corporate Finance
2007 Lucia BNF Paribas
2007 Buffalo grill Rothschild et IXIS CB
2007 APEM Sociéte Generale
2006 Eurofins Scientific* Europe Offering
2006 Ajdrox Sociéte Genérale
2006 Alain Afflelou Lazard
2006 Camalau CALYOM
2006 Deveaux BNF FParibas
2006 Elior HSBC
2006 Société Fonciére Lyonnaise CA LYON/UBS/Goldman Sachs
2006 Team Partners Group Matexis Bleichroeder

*Options (BSAR / BSAAR)
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Annexe 7 : Profil detaille des sociétés comparables retenues

Delcam Flc

Activité
Delcam Pl est une société britannique qui fournit des solutions informatiques d'aide au
design et a la production (computer-aided design CAD /computer-aided manufacturing
CAM) pour des produits ayant des formes complexes.
Delcam Flc opere sur quatre secteurs :

- Logiciels

- Maintenance

- Services

- Autres

La société est active aux Etats-Unis, en Europe et en Extréme Orient.

Chiffres clés du compte de résultat

Compte de résultat
Clature 31112

Millions € 2007 2008 2009
Duree 12m O 12m g 12m Uy
Chiffre d'affaires 216,60 2% 198,10 §5% 153,20 -22.7%
EBITDA 1440 -158% 11,10 -22,9% - 070 -106,3%
Marge d'EBITD A 6,60% 3,60% 0.46%

EBIT 10,20 -27.5% 690 -32,4% - 470 -1681%
Marge d'EEIT 4.71% 3,45% -3,07%

Résultat Net 580 -520% 320 448% - 560 2125%

Source - Infinancials, 30 mers 2011
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111



ESI Group SA

Activité

ESI Group SA est une société frangaise spécialisée dans le prototypage virtuel. ESI Group
développe un ensemble d'applications permettant de simuler de fagon réaliste le
comportement des produits pendant les essais, de mettre au point les procédés de
fabrication en synergie avec la performance recherchée, et d'évaluer l'impact de
l'environnement sur I'utilisation des produits.

ESI Group SA fournit ses applications & un nombre important d'industries parmi
lesquelles I'aéronautique, 'ingénierie civile et I'éducation.

La société est présente & I'échelle mondiale en couvrant notamment plus d'une trentaine
de pays.

Chiffres clés du compte de vésultat

Cloture 31,01

Millions € 2007 2008 2009 31,00,2010
Duree 12m L 12m 35 12m 35 12m %
Chiffre d'affaires 66,00 6,2% 63,30 2% 70,10 1.9% 731 7i1%
EEITD A 7.50 17.2% 8,10 8.0% 8,60 6,2% 197 129.1%
Marge dEEITDA 11,36% 11,77% 12,27% 26,23%
EBIT 3,60 36.6% 3,70 1,8% 3,40 -5.3% 46 -14 8%
Marge dEBIT 8,.458% 8,28% 7.70% 6,13%
Resultat Net 240 $.1% 2,30 -42% 4,20 82.6% 11 -73.8%
Sowrce : Infinenadials, 30 mars 2011
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IGE + XAQ

Achivife

IGE + XAO est un éditeur de logiciels qui congoit, produit, commercialise et assure la
maintenance d'une gamme de logiciels de Conception Assistée par Ordinateur (appelée
CAQ). Ces logiciels de CAQ sont élaborés pour aider les industriels a concevoir et a
maintenir la partie électrique des processus de production et des produits finis. Ce type
de CAO est appelé "CAO Electrique”.

La couverture géographique d'IGE + XAQ est essentiellement europeenne.

Chiffres clés du compte de résultat

Compte de resultat

Cloture 3107

Millions € 007 2008 2009 31012010

Duree 12m % 12m % 12m % 12m %
Chiffre d'affaires 20,30 41% 21,60 54% 21,80 09% n3 -2,3%
EBITDA 400 2 6% 4,00 0.0% 410 25% 45 17 1%
Marge dEBITD'A 19,51% 18,32% 1881% 22.54%

EEBIT 320 32% 3,30 3 1% 3,30 0.0% 39 182%
Marge dEEIT 15,61% 15,28% 1514% 18,51%
Resultat Net 240 20,0% 3,30 375% 2,70 -182% 3 1I1%

Source - Infinandials, 30 mars 2011
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Lectra SA

Achivite

Lectra est une societé frangaise qui produit des solutions technologiques intégrées
(logiciels, équipements de CFAQD et services associeés) dont les clients sont des entreprises
qui utilisent des textiles, du cuir, des tissus industriels ou des matériaux composites, dans
la réalisation de leurs produits. Ces solutions permettent d’automatiser, rationaliser et
accelérer la création, le développement des produits et leur production et, pour la mode,
de planifier et gérer I'intégralité du cycle de vie des collections.

Lectra opére sur des secteurs comme la mode, I'automobile, I'ameublement ainsi que sur

une grande varieté d'autres industries (1'aéronautique, I'industrie nautique, 1'éolien, les
équipements de protection des personnes).

La société est présente principalement en Europe, aux Etats-Unis ainsi que dans la zone
Asie Pacifique).

Chiffres clés du compte de résultat

Cloture 31,/12

Millions € 2007 2008 2009
Durée 12m ] 12m %o 12m U
Chiffre d'affaires 216,60 0,2% 198,10 -8,5% 133,20 -22,7%
EBITDA 14,40 -15,8% 11,10 -22.9% - 070 -106,3%
Marge d'EEITD A 6,63% 5,60% 0,46%

EBIT 10,20 275% 6,90 -32,4% - 470 -168,1%
Marge d'EBIT 4,71% 3,45% -3,07%

Reésultat Net 3,80 -52,0% 3,20 44 8% - 360 212 5%

Source - Infinancials, 30 mars 2011
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Annexe 8 : Performance historique et previsionnelle des comparables

Crodssance du chiffre d'affaires

Dernbires donndes dispondbles 07 CAGE 2010-2012

3 B 19.75%

F-dde-0% 022% HA1% 22 RE% 24.22% b 46% 539% 5,492%

3| anw.-140 430% 189% T05% 12,12% 367% TR 5,70%

-l 10 4,18% 523% 031% 2% 7% 526% #13%

Filgepl-10 TATr% T451% OF% 045% 13.97% TiL0H 1,57%
L 4,94% 2,33% -4,50% 13,47% 541% BET% 6,04%
Médlane 4,23% 3,56% <1,18% 15,93% 549% B59% 6,03%
Sowrce : Mefinencials 26 aond 2001 Privisions

Marge dEBITDA

Dheenidnes doanbes disponibles 2006 BT 2008 ] 010 11 m3
Dedcam Ple 30D T1L,AS% FETR 05T E01% s ND ND
Livira 5A e B TR B A% 5.55% -0ATR 1537% 1554% 1633%
ESI Group SA 3L-jarv - 10 11,36% 1.71% 12.26% 26,1 6% D NI ML
T X 3-juil-10 20,00% 1934% 1835% 1301% 2251% 2456% 25,04r%
Marlagic G Al 10 BOTIE E5A2% 52.96% 4170% 49,51%, 5% S454%
Maoyenes LE, 7% 11.59% 10, A% 1L6T% 18.91% 20,05% 20,56
M dians 11.51% 10,795 F41% 12,51% 18.81% 20,05% 2 E6%
S Infimamciak 19 evrd 1012 Priwisions

Marge d'EBIT
Demiéres données disponibles 20086 207 008 2000 2010 201 2

Delcam Ple 31-déc-09 a1 694% 3153% 235% WD D HND

Lectra 54 Fl=diéc-09 652% 471% 351% 305% 11.85% 1x55% 1357%
ES1 Group 54 H-janv.-10 BE2% 824% TEEE 6,14% 902% 1093% 12,57%
Ige Xan 31-juil-10 1557% 15.78% 15.26% 1531% 18,14% N A%% 2208%
Metmlogic G Mll-sept-10 So05% 5536% S044% 3530 4557 51.20% 5320%
Moyenme 9,50% B,92% T.49% 519% 15,00% 14,9%% 16,01%
M diame 5,50% T.59% 5,59% 4,24% 11,85% 12,55% 13,37%

Source : Infneacials 29 aordl 200 Prévisions
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Annexe 9 : Composition de l'indice Eurostoxx 600 Technology

Capitalisation

Société boursiére (ME€)
ARM Holdings 8936
Aixtron SE 2793
Alcatel-Lucent 9511
Asml Holding 12 364
Atos Origin SA 2958
Autonomy Corporation ple 4371
Cap Gemini SA 6318
Dassault Systemes 6 807
Ericsson 34031
Iliad SA 4 803
Indra Sistemas SA 2490
Infineon Technologies AG 8517
Invensys 2 996
Logica 2548
Logitech International SA 1587
Micro Focus International plc 823
Misys 1197
Neopost 5A 2011
Nokia Oyj 21963
Sage Group 4148
Sap AG 52915
Software AG 3525
Stmicroelectronics 7070
Temenos 1 6d6
United Internet AG 2916
Wincor Nixdorf AG 1567

source : bnfinancials, 7 mai 2011
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Annexe 10 : Composition de 1"échantillon de comparables utilise pour le calcul de

FER
bawrsiire: (M)
Eckartilton Ledouble 54
Diedcami Pl -] . E . 71 E
Lactra SA 157 (134 &5 H4e 114 &l 74 99
ESI Croup SA 75153 B2 114 126 38 71 5
Bge: Xan 40HE A3 64 Lo 42 45 20
Moyerear b .1 k] 53 &5 &8
Midiase 05 &4 IR0 51 | &5
Capitalizations infifrieures 4 250 ME
Ear {Ewpertise System Bas) 4144
U {Unbon Technologies Informatioue) 11550 : .
Blic¥'is Miedica] Sobutions AL 1588 1.5 T 1,2 15 &d 339
Camwerin SA patk ] . .
QA Inc 23 . - 157 . - S0
Pro Miedicos Lid Hp4d . . . - . .
eFront 9% Al A 111 45 5% 945
Sstar SA 0B . . . . . .
Esor SA nis L% 144 1683 549 1= 180
Harwest 33424
MICROPOLE 38355 . - . s
DL Sodtware 4733 7 96 17.4 A s 1481
CAST 5A 45434 2 174 188 T4 nr 116
InfoVista SA ETH5H L] 139 164 75 10: 107
Ay SA 108 347 B2 B3 L] &3 69 T3
Petgem SA 1348y 5 T iz 4.5 53 Th
Linodata Serviors SA RESY 468 %4 B3 4.4 6% )
Pharmagest Inleractive 54 147 =0 a3 ] 13 a3 70 L3
Dewrivann SA 151 457 a0 59 7 4.5 54 a4
Swword Cinoeap SA 204 TTE B3 L E 75 a5 B0
GF1 Informnatique 54 A 5168 &7 BT 129 54 Ho 95
Cogid Croup A 195 47 11 1iLéE 43 a0 LR
Alcka Technologes SA I3 34 a0 59 82 41 a5 a4
Maoyerene ] 21 L] 55 7 a1
Midiase 2] &5 1T 55 o &89
Capitalisations supdrivanes d 250 A
Faro Techrologies Ine 14z .7 nz2 41 152 0= 244
Jda Sodfware Croup HET M2 =50 He 4T E1 1 1k
Parametric Techrology Cor 1883 65 1440 153 o7 1.2 126 203
Heoagon Al 55T . e 4487 487 138 163 125
Dl Sysbemes 6 &5 573 127 129 248 p Lk nr 188
Sabesioree Com 1218278 547 nz 455 =4 Lt e |
Team Pariners Group 54
Moyerese 29 s LER T&aE 154 576
Mg 79 232 452 1z4 P45 156
Sowre : Infinansisls, 29 soril 2071
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Annexe 11 : Volatilité historique des comparables boursiers

Metrologic Delcam Lectra  ESl Group Ige Xao Médiane
90 19,7% 26,5% 27.3% 30,2% 21.8% 24, 7%
1lan 23.0% 34,00 39,8% 26,0% 21,1% 24.5%
2 ans 26,8% 41,6% 37.7% 29,0% 19,5% 27,%%
3 ans 28 7% 38.8% 43,2% 31,8% 19,6% 30,9%
4 ans 29,5% 38,1% 40,1% 33, 7% 19,4% 31,6%
5 ans 2805 37.8% 38,6% 33,5% 20,05 30,75

- 100-
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Annexe 12 : Courriers de 'ADAM a I"AMF

- Tavril 2011,
- 27 avril 2011,

- 13 mai 2011 (hors annexes).

T
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ADAM

PRESIDENCE
AFRIVEE LE
. 11 AVR. 200
AlwiF i :
DIRECTION EMETTEURS : { g?: '1':]‘5
B
] -i .-& ; :.‘-: r L1 i
2 Mansiewr Jean-Pierre Jouyet
ﬂﬁ_ﬁ 1:;_[-_[; TR Présidant
e é‘)&,{ Autorité des Marchds Financlers
= R 17, place de la Bourse
75082 PARIS Cedex 2
Par fax : 0153 4563 00 ! 2
Confirmation par LRAR
CC : M.Benolt de Juvigny e

Chartres, le 7 avrl 2011

Monsieur e Président,

Vai Phonneur de porter & votre connaissance que j'ai ébé contactée per plusieurs actionnaires de

Metralogic Group détenant plus de 5% dy capital [OPCYM,et fonds d'investissement frangals et

dtrangers). Ces investisseurs estiment en effet que Moffre de Carlyle annoncde le 30 mars

dernier n'est conforme ni d leurs Intéréts ni au droit des minoritaires.
T e

-

Par communiqué en date du 30 mars 2011, Carlyle Group 2 annoncé « acquisition de 51,775
de Metrologic Group gux ctés (souligné par nos soins] du Président fondateur, Philipe
Cimedame, et de I'équipe de direction »,

Les princlpales dispositions révélées de 'opération sont les suivantes

1) Philippe Cimadome et I'éguipe de direction réinvestiront de fagon minoritaire au sein de
Tridimenzlon Holding « aux chtés de Carlyle »_et conse rvercnt un FBle apérationnel,

2) Uacquisition sera faite par Tridimension Holding, soclété par actions simplifiée, créée
pour I'occasion et contrilée par Carlyle,

3] Lacquisition portera sur 61,77% du capital et 71,15% des droits de vote paur une valeur
de 3BE par action, .

4) Tridimension Holding déposera dans les meflleurs délals une offre d'achat simplifiée &
un prix de 38€ action.

5] Une AGE sera convoquée pour statuer sur le versement d'un dividende exceptionnel de
15,5€/actlon pendant la période d'offre {ce qui correspond & la distribution aux
actionnaires de la trésorerie disponible).

Auvu des dispositions révélées et sans attendre de plus amples informations, If apparait que
le prix de Feffre est insuffisant ;
F'epération ne respecte pas I'égalivé de traitement entre les actionnaires ;

ASSOCIATION POUR LA DEFENSE DES ACTIONNAIRES MINORITAIRES (EOT 1901)
Sldge Statutalre | 4, rue Montescot = 28000 CHARTRES
Tél, : 02 37 36 70 56 - TELECOPIE : 02 37 36 70 73
e-mall ; adameneuvilieEwanadoa. i
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| —LE PRIX DE L"OFFRE EST INSUFFISANT

Sans entrer  ce stade de 'opération dans une analyse précise et détaillée des dléments de la
valorlsation, on peut d'ores et déj émettre quelques remarques :
1) Uacquéreur ne pale aucune de prime de contréle alors méme qu'il achiste B1,77%
il Capital &1 71,157 aes orams de vole et quil detiendra doncla majoritd qualifiée
pour les assemblées extraordinaires, Le prix indiqué pour I'offre [38E/action)
correspond exactement 3 la moyenne sur 50 jours : Il n'offre donc aucune prime sur
le cours de bourse. -
2] Le prix indigué est trés inférleur & la valorisation da la sociéte telle gu'estimée par
les analystes et les invastisseurs,

A 3BEfaction, la société, qui compte 4 millions d'actions, est valorisée 3 152 ME,
La trésorerle nette & fin septembre 2010 [fin du dernler exercice fiscal) était de
60, 2ME.

Hors cash, 1a societé est done valoriséa moins de 10 fois son résultat net consolidé
(3,24 ME au 30/9/2010). Cette valorisation est d'autant plus faible gue Metrologic
Group est une société leader mondial dans son secteur d'activité qui dégage une
margs apérationnelie de 45% 3 50% de son chiffre d'affaires = soit une rentabllité
tout & fait exceptionnelle.

A titre indicatif, on trouvera ci-dessous la comparaison de la valorisation de
Matrologic Group, telle que proposée par Carlyle, 4 celle de Dassault Systemes,
autre leader mondial de taille blen plus importante (son chiffre d'affaire 2011 estimd
atteint 1,758M€) mais & rentabliité beaucoup moindre (marge opérationnelle &

235/28% du CA).
2011
2010 {estimations)
VE/EBIT VEfCA PE [hars cash) VE/EBIT VESCA PE (hors cas
Metrologic 7,40 3,40 9,98 5,50 2,80 7,90
Dassault
Systémes 11,40 3,10 19,27 11,30 3,16 1640

A noter que Dassault Systémes — détenu 3 43% par le groupe Marcel Dassault —gui
n'a pas de prime spéculative - a des ratios de valorisation deux fois plus imporiants
gue ceux de Foffre de Carlyle sur Metrologic,

La soclété de bourse Pertzamparc (document Joint) a un objectif de cours a 50 €, ce
qui est également I'abjectif de |a plupart des investisseurs oui m'ent contactée,

3) Le programme de rachat adopté lors de I'AG du 29 mars 2010 fixait le prix
maxlmurn de rachat des actions par la société a 60 euros,

Il = "EGALITE DE TRAITEMENT DES ACTIONNAIRES N'EST PAS RESPECTEE

1. A la différence des minoritaires, les fondateurs se volent offrir, outre le prix de
38E/gction, Te drolt de devenir actionnaires de la nouvells entité contrélante. Qui
plus est, cette entité ayant la forme d'une SAS, lls agiront de concert et donc
contréleront de concert Tridlmension Halding, blen gue minoritaires.

Ces drolts ont une valeur qui n'e pas été prise en compte dans le prix de FOffre.
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2. Le communique indigque gue Philippe Cimadomo et Péguipe de direction
w conserveront leur réle opérationnel ». Ce droit de conserver leur rile
opérationnel a aussi une valeur qui n'a pas non plus été prise en compte dans e
prix projeté de V'offre aux minoritaires,

Compte tenu de ces différentes considérations, les investisseurs considérent qu'au prix proposé,
leur intérit est de conserver leurs titras, dventuellement dans le cadre d'un pacte d'actionnaires.

Il m‘a semblé wtile de vous faire part de ces informations au moment ol le projet d'offre n'est
pas encore déposéd et ol il est encore possible d'y apporter les améliorations qui la rendraient
acceptable par les investissewrs et conforme aux principes du droft boursier,

Je vous prie d'agréer, Mensieur le Président, "assurance de ma parfaite considération.

Colette Neuville

=
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AN - Eurallit- Carp. @

IS Eheatmanlods © 0 FROCODITARTEYMTE

RATMISEE., |
Sallo0°

28 janvier 11

Objectif ; 50,0€
ACHETER (1)
Opirkan Inchangss
o1 ;Achaler 2;Ranfarcar 3: Coazarvar 4 :ARdger 5: Vencee
RN 2010 - Feadback riunton ennvale
Forfa augmeantatlon des marges

A Poccasion do sa réunlon annucle, Melrologie, ddieur de legiclels de mesuws 30, &
cammantd [ publication de ses résullals annuels & fin seplembre. Le groupe & pubia un
ROG 10 de 12,4M€ Bupérsur & nos aflentes (11,8ME), lalssent apparalirs un nifveay da
MOPG de 435 (vs 42,8% aliendu). Le GA T4 s'dlatlit & 7,148 [+5.6% va n-1). La Indsarerle
ressort i B0,2ME & fin seplambra (ve 56, THE allendu). Le groupe proposare un dividande

0 do 1@achon au lire do lewarcice 2010, slable per rapport & loxercice préicédent. Le

managament prévall une cralsszncs aulour de 10% sur les 3§ procheins axerclces, co qul
pertarall b CA & 3BME sur Mexercin sepl 2013 A P'eccasian da la préseniation do ses
campies, Ja manegemant n'a pas dcartd |s possibllité de résliser uns acquistlion sur un
méliar carmeaxe.

Un nivesu de marges en forta prograssion

Las graune a publid un ROGA0 an farls augmeniaiion {124ME +17% vs n-1] falsant ressoric
Una MOPG da 48% fvs B0% n-1) el de S0% sur la 52 [vs 38% n-1), Calie forla pregresslon
g'expliqua par ¢ 1/ | erofsannce du CA Liconces (#24% ve n-1) qul a axercé un fart effal de
jhar 5 |es marges of 2 per & balsse relalva du GA Sarvices {-16% vs n-1) eclvilé
WradWarmatamen moins mergés, La housse des marges devrall ea poursuivre en 2011
grica & | progressich des venles de Licances, mals davrall blra [épkrement ellénuds par
1/ le radragaamon do Foclivilé Servces Inllé sy T4 10, 2/ [as dépensos engagdes pour
peursulva le développement de 13 force de vanle {ambauche de 16 commerclam pour
adrasser des compias pluz pailfs) €1 30 les codle de déveioppemant dune nouvals
alaleforme techralogliue qul sera commune pour lonsemile da lours produlls {vs 3
actuglement). Cela permellra au praupe de proposer & eea clents una varslon plus
paricrmanta ot de daliser & larme dos dcenomies de RED.

Une cralasanse modérde eu T1

La CA T9 ressort en crolssance o 5,6% & 7,104€. Malgré un effel de bazs favarable, cetle
&valulon reflala une regrige dconamique encom mida, Le seclaur Autornabide (33%0CA)
poursull son radémarrags, Le dévaloppement das vanlas au graups Valkswegan devall
sarlnuer & lirar la crofssance, Le secteur aéranauligue (16%GA), fodament imgactd par o
erlen, voll zo5 relards &e résorber, Cans e conbexle, (@ management s'angags sur un
niveau de crolsaabes autour da 10% str 2 3 prochalns oxercloss, salt un ebjeclf da J5ME
{hoee crolssance extedma),

Un niveau de trésorerle toulours dlavé

Le tragorarla natte du groups rassarl & G0.2ME & n esplambra (s BB, TME sltardul. La
managemand 38 dorne un an Avent de cemmencer une pelilqua da distibutian plus
géndranse, ca gul se siiue en reirall par rappart & nolrs soénaa 2019 qul tebled & minima
ur on mainilen gy pay cul.

Mavs maintanans Inchengées nos prévisions de CAT1 (31MEe +14,3% vs n-1) el da ROCA
(14,80 €0 +20,2% v n-1] faleant ressert un niveau da MOPC da 48,1%e.

Blen que l'an ressente davantage de prudence de la part du managamont par rapport
& |a fir d'annibe, les etouts do la valeur restant antfore, Le reprise pragrasslive du CA
Licances devralt permalira au groups da poursuivre Pamélloratlon de ses marges, La
valorisalion ast altractlve, 1 lréscrarle raprisenta désormals 30% da |3 caphlalisalion
actusli el |a réalisalion dure posaibla opératlen de crolssance oxterns dans 'annda
sarlilisrall un nouveau catalyseur. Recommandation Acheiar (1)t chjectif da B0E
Inchkangds - Liste Gonvicllon 81 2011,
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ADAM

Monsieur Jean-Pierre Jouyet
Président

Autorité des marchés financiers
17, place de la Bourse

TE0E2 PARIS Cedex 2

Par fax : 01 53 4563 00
Corfirmation par LRAR
CC : M. Benolt de Juvigny

Chartres, le 27 avril 2011
Affaire : Metrologie Group - Demande d'informations complémentaires
Monsieur le Président,

Le 20 avril 2011, HSBC agissant pour le compte de Tridimension Holding SAS a déposd
un projet d'ofire d'achat simplifiée visant les actions de Metrologic Group. Ce document
fait apparaitre des incahérances par rapport aux infermaltions contenues dans la
Declaration de franchissement de seuils effectsée par Tridimension Halding et publiée e
15 avril 2011 par 'AMF. Par ailleurs le projet de note d'infermation e révéle incomplet
dans la mesure all il n'aborde pas le probléme de la valerisation des opfions consenties
sur Tridimension Holding a certains dingeants de Metrologic Group, en particulier 4
Philippe Cimadoma

I- Les incohérences de 'information

Selon le dépét du projet d'offre ({Décision et infermation n* 211C0500 en date du 20
avril 2011), Finitiateur a acquis ses actions hors marche |
- & hauteur de 1.2B4628 actions auprés de M. Philippe Cimadomo et de
certaing mambres da sa famille en acquérant la sociéie anonyme Philippe
Cimadome Holding « pour un prix valorisant par transparence les actions
Metrologic Group & 38€ par sction » ;
& hauteur de 1.166.013 actions en les acquérant directement auprés de
M Gilles Bartoli et de certaing membras de sa famille au prix de 35€ par
action.
Au total, I'nitisteur a done acquis 2 470.641 actions au prix de 38€action, pour un codt
total donc de 93,88 ME, auxqusls il faut gjouter les frais exposés dans le cadre de ['Dffre,
Craprés ke §2.6.1 du Prajet de Male d'infarmation, ces frais s'glévent & 1,8ME. || est
précisé gue = ces frais comprannent notamment les frais relatifs aux opérafions d'achal
dans le cade de I'Offre, les frais relatifs au financemant de I'Offre, les honaraires ef
autres frais de consells extarnes financiers, juridiques, compiables ainsi gue ceux des
experts el autres consultants et les frais de communication ». L'acquisition. frais compris
a dong di colter 95,48 ME,

ASSOCIATION POUR LA DEFENSE DES ACTIONNAIRES MINORITAIRES [LOT 19201)
Bigge Btatutaire : 4, rue Montescot — 28000 CHARTRES
TéL. : 02 37 36 70 56 - TELECOFIE : 02 37 36 70 73

w-madl ; adam-neavillefwanados i
NTTW A - PR 91 ARQ4RTOM (4014
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Or, selon la déclaration de franchissement de seull publide par I'AMF le 15 avril
2011, l'acquisition de 100% de la société Philippe Cimadomo Holding (propriétaire de
1.284 628 actions Metrologic Group) et des 1.186.013 actions Metrologic acquises
directerment a été financée de la maniére suivante :
- @ hauteur de 34.286.538 € par des fonds propres et quasi fonds propres |
- & hauteur de 26.167.240 € par un prét 4 terme consenti auprés du CIC,
Lyonnaise des banques, Le Crédit Lyonnais, Bangue Populaire des Alpes et
BMP Paribas ;
- & hauteur de 46234 936 € par un prét relai de CETP I Mercury, actionnaire
majoritaire de Tridimension Holding .
Autotal, le prix payé par 'acquéreur atteint done
34 286.538 + 26.167 240 + 46.234 036 = 106.688.714 €

Enizolant les 1.188.013 actions acquises directement auprés de Philippe Cimadomo,
de Gilles Bartoli et de certaing membres de sa famille au prix de 38€ par action, on
obtient le prix d'achat de la société Philippe Cimadome Helding, soit

106.688.714 — (1.186.013 x38) = 61.620.220 €

Sila socigté Philippe Cimadomo Holding (PCH) ne contenait rien d'autre que les
1.284.628 actions Metrologic Group, le prix de vente de ces actions atteindrait
47.97€laction. Or, d'aprés |2 projet de Note dinformation, comme d'aprés le dépdét du
prajet d'offre, le prix payé a été de 3B€ par action, ce qui laisse 4 supposer gue |a
zpciéfté PCH contenait d'autres actifs et passifs que les 1.284 628 actions Metrologic
Group. Aucune information n'est donnée & ce sujet,

Cette incohérence, ou, & tout le moins cette absence de précision, enfre les informations
contenues d'une part dans la déclaration de franchissement de seuil effectuée par la
SAS Tridimension Holding, d'autre part dans le dépdt du projet d'ofire effectué par
HSBC, nacessite des explications.

Il = Les insuffisances de 'information

Il importe que toutes les informations relatives au prix payé par 'acquéreur pour le bloc
de controle soit parfaitement claires et précises, a fortion s'agissant d'une offre d'achat
simplifiée puisque, comme il est dit d’ailleurs au § 3.4.1 du projet de note d'information
a ['acquisition du bloc de conirdle est fondamentale dans 'sppréciation du Frix de
I'Offre proposée aux actionnaires minortaires. »

C'est bien pourguoi il importe aussi que tous les &léments du Prix et autres avantages
consentis au vendeur du bloc majoritaire soient pris an compte, ¥ compris donc les
options consenties & certains dirigeants et exercées par Philippe Cimadomo pour
devenir actionnaire & hauteur 35,4% de Tridimension Holding

Aussi ai-je 'honneur de vous demander de bien vouloir faire le nécessaire auprés de
l'initiateur, du banguier présentateur et de 'expert indépendant désigné, afin que toutes
les précisions nécessaires concernant ces différents points solent exposéss dans la
Mote d'information définitive.

Je vous prie d'agréer, Monsieur le Président, I'assurance de ma parfaite considération.

Colette Neuville

A

125



Monsieuwr Jean-Fierre Jouyet
Président

Autorité des Marchés Financiers
17, place de la Bourse

75082 PARIS Cedex 2

Par fax : 01 53 45 63 00
Confirmation par LEAR
cc - M. Benofi de Juvigny
oo s M. Ledouble

Chartres, le 13 mai 2011

Affaire : METROLOGIC INTERMNATIONAL

En complément dz mes courriers des 7 et 27 avril demigrs, [ai I'honneur d'attirer votre
attention sur um certain nombre de nowveaux points 3 prendre en considération, d'une part pour
compléter ke projet de Mote d'information, d'autre part pour apprécier la conformité de
I'Dffre’.

| - Sur I"appréciation du prix de |'Offre

Des ohservations détaillées sur les différents dléments de valorisation retenus par linitiateur
sont exposés dans la Note en Annexe et les documents joints, 3 savair @
- Présentation du Séminaire Portzamparc du 14 décembre 2010 [auquel participait
Philippe Cimadomo en tant que Président de Metralogic Group)
Présentation des résultats 2009-2010 (communigqué du 26 janvier 2011 et réunion SFAF
du 27 janvier 2011 )
Extrait de la Note d'information Rhodia

On peut les compléter par les observations suivantes
a) Surla procédure d'appel d'offre

Selon be projet de Mote o' Infarmation (notamment aux § 1-1-1, 1-1-2 et page 30), Popération fait
suite a « un processus compétitif f'oppel d'offres v, Le prix de cession du bloc de contrile ne

3 & titre liminaire, j& porte & volre connasiance qu’a sa demande, j"ai rencontre Olivier Cratte (et ses collaborateurs),
assock de M.Ledouble, « expert ingépendant designe por o sociéte aux fins démetire on ovis sur ks conditions et
modolitds finomcidres de FOfifre, swwie, e cos échdmnt, awn retravt oBlgoroire o, L'expert 4180 en possession de man
courrier gu 7 avril dant il 8 obteny communication & sa dermande paree qu'il en avail BU connaistance par ks presae,
mais j'aidd lui remettre mon courder du 27 avril qui ne |ul avait pas &té transmis.
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peut en effet étre considéré comme fondamental dans I'appréciation du prix de I'Offre que s'il
est effectivement le résultat du jeu de la concurrence, Or aucune information n'est donnée sur
le S-U_]Et limporte gue des précisicns soient apportées sur les points suivants :
Date du lancement de I'appel d'offres ;
- Etablissements aupres desquels il a été lancé ;
Cahler des charges : en particulier, &tait-il demandé que les cédants puissent
réinvestir cher l'acheteur [ sous quelque forme que ce soit] tout ou partie du
praduit de la wente ? Etait-il demandé que les cédants (& tout le moins Philippe
Cimadomo) conserve du pouvoir et un rdle opérationnel chez le cessionnaire ?
= ¥ a-teil eu des data rooms ? Quand ?
- Combien y a-t-il eu de candidats et sur quels critéres aont-ils &t sélectionnés, sachant
que d'aprés la Note d'information, ¢'est la proposition la misux 2 {et non la plus)
disante qui a &té retenue 7

b) Swrle calendrier des négociations, la politigue de communication et I'évolution du
cours de bourse.

La politique de communication de la société semble avoir subi une inflexion importants entre le
14 décembre 2010 (date du Séminaire chez Portzamparc) et le 27 janvier 2011 (date de la
réunicn SFAF sur les résultats). |l importe de savoir si la révision & la baisse des perspectives et
résultats annoncés précédemment est corrélé de quelgue maniére que ce soit avec |2 calendrier
des négociations, 3l s'avere qu'il v a effectiverment un lien, la guestion doit étre posée de
I'epportunité d'ouvrir une enquéte sur linformation.

¢) Sur la valorsation de Philippe Cimadomo Holding (PCH)
Selon la Note d'Infermation, la cession de la holding familiale de Philippe Cimadomo s'est faite a
un prix valorisant par transparence I"action Metrologic Group 3 38 £ fucune indication n"est
dennée sur les ééments pris en compte pour effectuer le calcul, Il conviendralt que solent
précisés
- sicette holding contenait des éléments d"actif et de passif autres que des actions
Metrologic Group ;
dans I'affirmative, comment ils ont été valorisés,

Il - Sur Iexistence d'opérations connexes a la cession du bloc de contréle et I égalité de
raitem de ionnal

La cession du bloc de contrile de Metrologic Group mérite une attention particulizre dans la
mesure ol elle est accompagnée de corventions connexes entre les dirigeants cédants et
I'inftiateur, créant de par leur existence méme des conflits d'intéréts entre les actionnaires
cidants — bénéficiaires de ces conventions annexes —et les minoritaires qui n'en bénaficient pas.
C'est la raison pour laguelle le Réglement genéral de FAMF (article 261-11 17, 27 et 47) exige
alors la désignation d'un expert indépendant.

La désignation d'un expert indépendant est également exigée lorsque Pinitiateur envisage
d'effectuer un retrait obligatoire si son offre lui permet d'atteindre le sewil de 95% du capital et
des droits de vote {article 261-1 11).

En fait, s"agissant de la cession du bloc de contrdle de Metrologic Group, intervention d'un
expert indépendant a éte décidée en application de ces différentes obligations et notamment

* Souligné par nos soins
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auy titre du 4% de 'article 261-1 | « lorsqu'il existe une ow plusicurs opérations connexes 8
Foffre susceptibles d"ovoir un impact significatif sur fe prix ow lo porité de FOffre o

Aux termes de Farticle 262-1 du m&me Réglement Général, « Fexpert établit un ropport sur les
conditions financiéres de 'Offre...... Ce rapport contignt nolomment lo décioration
d'indépendonce ..., une description détaillée des diligence effectudes et une dvaluation de lo
socidtd concermés *u. C'est pourquoi, les minaritaires ont jugé bon de rencontrer 'expert et de
lui eo mmunigueer leurs observations sur les glements de valorisation retenus et sur les
problémes connexes souleves par ce dossier.

Les opérations connexes 3 la cession du bloc de contréle sont de nature diversas :
protocole d'investissement relatif au réinvestisserment d'une partie du prix de
cesslon au capital de Pinitiateur et au financement de "opération ;
maintien et nomination aux postes de mandataires sociaux |
pacte d'associés relatif au transfert des tibres

d) Le protocole diinvestissement (options d'achat sur Tridimension Holding et sur les
PECS ).

Aux termes d'un Protocole d”Accord signé le 30 mars 2011 (« ke Protocole d Investissement »),
Philippe Cimadomo a « réfavesti directement et Indireckement une partie de ses produits de
cession dans Tridimension Holding & houteur d'un montan! gui représente directement et
indirectement 35,4% des fonds propres et gquosi fonds propres de Finitioteur & e
réinvestisserment est plafonngé & 14 ME dans le cas o Tridimension Holding contrélerait moins
e 95% de la societé et 3 16ME au cas ol elle en contrdleralt davantage.
Ces droits d"investir sont en fait des options d'achat, consenties 3 et exercées par Philippe
Cimadomo dans le cadre d'une cenvention connexe i |a cession du Bloc de controle.
Il convient donc de valoriser ces options pour en ajouter la valeur au prix des actions cédées de
manigre 3 déterminer un pris de FOffre respectant I'égalité de traitement entre actionnaires.
Philippe Cimadomo a également obtenu (et exercé] des options sur le PECS [ Prefered Equity
Cervertible Securlties) 4 hauteur de 7,282 4561 euros” [aucquelles i faut ajouter bes PECS &
phtenir par corwversion de 2 317 53%€ d’avances en compte courant convertissables en PECS). 1l
convient de réclamer les informations nécessaires pour effectuer leur valorisation {échéance,
rémunération ete.) et évaluer Favantage ainsi consenti a Philippe Cimadome. La Note
d'information est muette sur le sujet : on sait seulement que 'emprunt obligataire (OCA
obligations convertibles en actions) qu'elles serviront & financer sera rémumniénd b 12%,

e] Avantages liés aux fonctions de mandataire social
Aux termes des acconrds connexes 8 la cession du bloc de contrdle, il est prévu que Philippe
Cimadomo « continuera d'exercer ses fonctions de POG de lo société » et w qu'il n'est pos
envisagé o ce jour de procéder & une madification du conseil ' odministrotion » . || est prévu qu'il
sera dgalement Président et Directeur Général de Tridimension Holding (§1.3.2.2 du projet de
Mete d'information). Aprés la vente de ses actions, et l2ur réinvestissement chez Finitiateur,
Philipe Cimadomo conservera donc le powveir sur I"entreprise, et par la méme occasion son
emploi avec les rémunérations, y compris les rémunarations différées, quiy sont [es, Ces
avantages ant une valeur qu'll convient de déterminer pour 'zjouter au prix de cession des
actions.

! Souligné par nos soins,
*5§1.1.1 de la Note d Information
¥ §1.3.1 de la Mote d'information
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f)  Avantages lids aux riégles de transferts de titras
& la date d'acquisition du bloc de contréle, CETR Il Mercury et Philippe Cimadomao ant par
ailleurs conclu un pacte d'associés instituant des clauses d'inalignabilité, un droit de préemption
réciproque, un droit de cession conjointe, un cas de sortie totale et des clauses anti-dilution, Ces
différents droits consentis & Philippe Cimadomo ont une valeur qu'il convient également de
prendre en compte.

M- Swr le fi
la sociéts,

Selan la Note d'information, le colt de Fopération s'élévera 3 93 B34 358 € pour Facguisition du
bloc de contrile et 56 708 958 pour I'Offre awxquels il convient 1,6 ME de frais. Elle sera
financée de la maniére suivante :

Augmentation de capital
- Par CEPT Il Mercury B B5E 641
Par Philippe Cimadoma 4854974
Total 13 715 615
Emprunt obligataire
Souscrit par CEPT I Marcury 20571923
Finance par I"émission de Prefered Equity Convertible Securities souscrites par
CEPT Il Participations 12083 742
Philippe Cimadome 1282 461
20366 203
Avances en compte courant convertissables en actions
CEPT Il Mercury G427 829
- Philippe Cimadomo 1545 025
7972854
Autres avances en CDI'I'IptE courant
- Par CEPT Il Mercury © 11959 282
Financé par des préts '
- de CEPTI Participations 9641 743
de Philippe Cimadoma 2317 539
Pritts bancaires ® 48 000 000
Prit relais (consentl par CEPT Il Mercury) 61426 221

On constate que Tridimension Holding portera une dette de prés de 110 ME  gui contraindra
cette société a faire remonter les cash-flows a venir de Metrologic sous forme de dividendes.
L'opération réalisée sera donc financée pour 'essentlel {plus de 70%) par la mobilisation des
réservas accumubées par Metroplogic Group dans le passé (sous forme de 61,4 millions d'euras

* Conwertissable en OCA & Flssue de ['Offre
" Convertissables en tout ou partie en PECS & ssue de I'Offre
¥ 0, Lyonnaise de Bangque, Crédit Lyannais, Bangque Populaire
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de dividende exceptionnel] et 'hypothégue de ses cash-flows futurs. En dépit de I'attestation
délivrde par Accuracy, ceci ne laisse gure de place au financement de la cralssance — Interne
comme externe - sauf a avoir recours & Pendettement.

La mise & contribution des ressources passées et futures de la sociéteé - c'est-a-dire son
appauvrissement - pour financer sa propre acquisition au profit notamment de san principal
actionnaire crée incontestablement wne inégalitd entre les actionnaires qu'il convient de corriger
par un prix d'Offre approprié. En vain, objecterait-on aux minartaires gue la distribution du
dividende exceptionnel reléve d'une décision de 'Assambilée générale, puisgue la décision sera
prise en fait par Tridimension Holding qui dispose de 71,22% des droits de vote,

Vous remerciant 3 Favance de blen vaulolr prendre en considération mas différents courriers
afin gue :

- la note d'information soit complétée des précisions demandées ;

- le prix de I'Offre soit relewé de maniére 4 mieux refléter la valeur de la société et &
assurer I'égalité de traitement entre actionnaires, compte tenu des canve ntions
connexes a la cessien du blog de contrle,

& wous prie d'agréer, Monsieur ke Président, 'expression de ma parfaite considération.

Colette Neuville

130



METROLOGIC — 12/05,/2011

Dans le cadre de I"approche multi critéres, voici les remargques que nous pouvens mettre sur chacune des méthodes
retenues afin de fixer ke prix de Foffre :

Prix pavé pour le bloc de contrdle :

+ Selen le projet de note d'information, page 30, les vendeurs ont retenu les services d'une bangue d'affaires
afin de céder leur participation et un processus compétitif d'appel d'offres a réuni acteurs industriels et
finenclers, & 'lssue duquel la proposition la mieus disante, celle de Pinitiatewr, a été retenue, Lors de
'assemblée générale du 31 Mars 2011, Mr Cimadomo a indigué que le prix n'était pas le seul élément qui
avait influencé le chelx du reprenaur, En effet, Mr Cimadomo dit aveir privilégié une offre dans laguelle il
restait dirigeant opérationnel et actionnaire aux cotés du repreneur. Dés bors, le prix n'était pas "élément
décisif et il ne nous semble pas légitime de qualifier le prix d'acquisition du blec de contréle de « référance
incontournable et prépondérante o,

* Un autre paint nous semble & vérifier au sujet du prix d’acquisition du blec de contrdle : la valorisation des
titres de la holding Philippe Cimadomo, Selan la déclasation de franchissement de seuil publi2e par 'AMF le
15 avril 2011, I'scquisition de 100% de la société Philippe Cimadomo Holding (propriétaire de 1.284.628
actlons Metrologic Group) et des 1.186.013 actions Metrologic acquises directement a &té financée de la
maniére suivante : & hauteur de 34,285,538 € par des fonds propres et quasl fonds propres ; @ hauteur de
26.167.240 € par un prétd terme consenti auprés du CIC, Lyonnaise des bangues, Le Crédit Lyonnais, Banque
Populaire des Alpes et BNP Paribas; & hauteur de 46.234.936 € par un prét relai de CETP || Mercury,
actionnaire majoritaire de Tridimension Holding .

Ay total, le montant du financement atteint donc : 34.286.538 + 26,167,240 + 45,234 936 = 106.688.714 €

En isolant les 1.186.013 actions acquises directement aupsés de Philippe Cimadoma, de Gllles Bartoli et de
certains membres de sa famille au prix de 38€ par action, on obtient le prix d’achat de |la société Philippe
Cimadarma Holding, soit @ 106,688,714 — (1,186,013 x38) = 61.620.220 £,

5 la société Philippe Cimadomo Holding (PCH) ne comtenait rien dautre que les 1284628 actions
Metrologic Group, le prix de vente de ces actions atteindrait 27 97€ action, Or, d"aprés le projet de Note
d'information, le prix payé a é1é de 38€ par actlon, ce qui laisse supposer que la societé PCH contenait
d'autres actifs et passifs que les 1,284,628 actions Metrologic Group., Aucune information n'est donnée & ce
sujet

L cour L

Au vu de la complexité du montage, Metrologic étalt probablement en négociation depuis un certain temps en vue
de cette opération, Nows dmettons un dowte sur |3 sincérité de la communication établie par |a société aux marchés,
cedle-ci ayant Influencé le comportemeant de "action au cours dies derniers mois.

A titre d'exemple, nous |plusieurs membres du groupe d'actionnaires} avions rencontré Mr Cimadomo le 14
Décembre dernier dans le cadre d'un séminaire organisé par e bureau o'analyses Portzampare. Lors de cette
entrevus, le ton du dirigeant, habitusllement prodent, nous est apparu résolument aptimiste : accélération de la
reprise constatée post crise : # le quatriéme trimestre a été tris fort (clos aw 30/09/2010} et cela se poursult sur le
premier trimestre 2011 »; forte dynmamique commerciale : oil v a ew des changements structurels dams
I'organisation de Pentreprise, notamment au plan commercial, gui me rendent conflant dans la poursuite de la
croissance de Metrologle », ete, Ce message de conflance a été relayé par 'analyste de Portzamparc qui a décide
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d'intégrer Metrologic dans sa liste de valeurs favaorites le 11 Jamder. Ces éléments ont contribué 3 faire progresser le
titra de maniére significative puisque la hausse du cours §'¢léve 3 prés de 38% entre fin Cctobra et |2 27 Janvier,

Cantre toute attente, la publication du chiffre d'affaires du premier trimestre le 27 lanvier dernier a &té trés
décevante et le ton du management a significativement chamgeé, Le chiffre d*affaires est ressarti en croissance de
5.6% apres +16% au T3 et +22% au T4. Pour rappel, le 14 décembre, alors que 80% du premier trimestre étakt rédalisé,
Iz management évoquait une continuité de la forte croissance et n'émettait aucun doute sur la poursuite de la
croissance, Far ailleurs, dans le communigué du 27 janvier et lofs de sa réunion annuelle (Sfaf), le management
éyoque o une repriseé aconomique timide » et fait part d'une grande prudence, comme s'il cherchait & freiner les
ardeurs de la cormmunauté financiére, Lors de cette réunion publique, Metrelogic s révisé en baisse ses parspactives
de croissance du chiffre d'affaires & Phorizon 2013/2013 & 33ME contre 45ME précédemment (objectif en vigueur
depuis Juin 2009 et réitéré en Janvier 2010).

Cet abjectif a par allleurs été révisé une nouvelle fols en balsse & 33IME le 5 Mai dernier,

Le cours de 'action Metrologic a ainsi reperdu plus de 8% entre le 27 Janvier et l 31 Mars. Llirrégularite du discours
du management nous interpelle. [l nous semble ainsi nécessaire de mettre en paralléle le calendrier des négociations
avec les différents repreneurs et I'évolution du discours tenu par le management.

Multiples boursiers des sociétés comparabl

Tout d'abord, dans la liste de valewrs sélectionnées, il n'y a aucune sociéte vraiment comparabla & Metrologlc sur le
plan de Factivité et encore mobns sur le plan de la rentabilité - ci-aprés la marge d'exploitation moyenne sur les 10
dernigres anndes des sociétés retenues (Source Bloombersg) @ Delcam 5.6% ; Lectra 4.05%; ES 4.5% ; IGE XAQ
14.7% ; Pharmagest 21.4% ; Sword 16.3% ; Cegld 3.1% ; Linedata 12.5% ; Pro Medicus 60.5% ; MeVis Medical 21.3%.

Ainsi, la marge d'exploitation movenne des 10 socidtés retenues s'éléve & 17% contre plus de 53% pour Metrologic.
Dés lors, le ratio VE/CA ne nous semble absolument pas pertinent. De plus, étant donnés les niveaus triés différents
de frais de r&d et d"amortissements des sociétés retenues, ceux de Metrologic étant particulitrement faibles par
rapport aux autres, |e ratio VE / EBE lui est clairement défavorable (& EBE égal, son EBIT est nettement plus élevi),

Par ailleurs, nows somemes sufpris que Dassault Systemes ne figure pas dans I'échantillon compte tenu des
similitedes en termes d'activie,

On pourra aussi s'interrager sur Popportunité de faire figurer dans |a liste des micre capitalisations boursigres
camme Pro Medicus et MeVis Medical Solutions qui semblent avolr pour vrai meérite un niveau de valorisation gui
tire la moyenne a la baisse...

Iultiples de transactions comparables :

lei emcore, onobserve ene différence significative de rentabilité entre Metrologic et les cibles retenues,

En effet, les marges d'exploitation moyennes des soriétés pour lesguelles Vinfarmation est publiqus sont les
suivantes {source Bloomberg) : 13.4% pour Intec Telecom ; 15.3% pour Teta 54 ; 5.4% pour Vero Software ; 5.9%
pour Roxar A54 ef 31.8% pour IB5 OpenSystems soit une mowenne de 14.4% pour les 5 sociétés pré citées contre
plus de 53% pour Metralogle,

Ainsi, [a encore, le ratio VE/CA ne nous parait pas pertinent.

132



Actualisation des flux de trésorerie disponibles :

Ce calcul est basé sur les projections du management pour la période qui court jusqu'en 2015 et qui ne sont pas
exposées an détail dans la note, Le mineritaire ne peut dene pas se faire une idée des hypothéses de croissance de

chiffre daffaires et d'évolution de la rentabilité cheisies, bases de la valorisation par DCF.

En effet, plusieurs paramédtres peuvent &tra remis en cause !

-

Chiffre d'affaires ; les objectifs de croissance du chiffre d'affaires ont été drastiquement revus i la baisse
juste avant lz sortie de cette note puisgue la société tablait depuis 2009 sur un objectif de CA de 45ME &
I'horizen 2012/2013, objectif qui n'etait toujours pas remis en cause dans le document du 14 Décembre
dernier. Or, lors de la réunien du 27 lanvier, |a société a fixd un nouvel objectif de 35ME de CA & Pharizon
20122013, soit inférleur de 22.2% & la précédente estimation. Cet objectif a par ailleurs été révisé une
nouvelle fois le 5 Mai dernier a 33ME. Est-ce que ces révisiens sont justifidées par un changement brutal dans
la marche des affaires entre le 14 Décembre, le 27 Janvier et le 5 Mai 7

EBE : Les hypothéses retenues dans le caleul dy DCF semblent tenir compte d'une stabilité, voire &'une
baisse des marges puisqu'il est inscrit page 29 de la note que « 'EBE projeté pour 2011 par Portzamparc est
ainsi de 27% supérieur aux previsions du management » L'EBE attendu par ['analyste de Portzampare pour
2011 étant de 16.8ME, on en déduit que celul attendu par le management est de 13.2M£, soit une marge de
45 8% rapportée b un chiffre d’affaires de 28.8€ en croissance de 6% (prévision basse annoncde lors dans |
communigué du 05,/05/2011). Cedi fait apparaitre une baisse de marge significative par rapport aux 49.9%
de 2010 (13.54ME/27.15ME), année encore marguée par la crise. On peut égalemeant vérifier ces donnges
dans le paragraphe « valorisation par les comparables » : On apprend gue le prix paye de 38€ exteriorise un
multiple de 2,96x en CA et 6,5x en EBE. On en déduit donc que leur CA 2011 est de 28,98€ ({38 x 3,96M — 65
M) 2.96) et que leur EBE 2011 est de 13,15ME ((38 x 3,96 - 65M) J 8.5 |

Ceci n'est pas conforme au discours tenu jusqu's catte réunion du 27 Janviar. En effet, le document remis 3
la réunion du 14 décermnbre mettait en évidence 3 la page 16 o Feffet de levier important de la croissance sur
les marges » 3vec un rapport cité entre une croissance de 10% du chiffre d'affaires entrainant une crolssance
de 23% du résultat opérationnel. Lors de la réunion du 27 Janvier, la société ne table plus que sur un
maintien du niveau des marges (page 23). Et desormais, la société semble anticiper une baisse des marges.
L4 encore, que s'est il passeé entre le 14 Decembre, lé 27 Janvier et e 5 Mai ?

Prime de risgue du marcheé : La prime de risque du marché retenue de 7.1% nous semble trés Elevée. A titre
de comparaison, la prime de risgue de marché retenue dans le caloul du taus &'actualisation de Rhodia (note
parue le 8 avril 2011, validée le 1O Mai) est de 4.5%.

AMNNEXES

Communigué da presss du 25 lanvier 2010 - résultats annuels 2003

Communigué de presse du 15 Novemnbre 2000 ; chiffre d'affaires annuel 2010

Communigué de presse du 26 lanvier 2011 : résultats annuels 2010

Cormmunigué de presse du s Mai 2011 : chiffre d'affaires 1% semestre 2011

Diaporama de la présentation du 14 décembre 2010 {s¢minaire Partzamparc)

Diaporama de la présentation SFAF du 27 Janvier 2011

Extrait du projet de note d'information du & avril de 'OFA sur Rhodia s> prime de risque du marché retenue
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6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU L’ISSUE
DE L'OFFRE

A I'exception des accords décrits ci—dessous, la Société n’a connaissance d’aucun accord susceptible
d’avoir une incidence sur I'appréciation de I'Offre ou sur son issue.

6.1 Contrats d’Acquisition

Aux termes des Contrats d’Acquisition du 30 mars 2011, I'Initiateur s’est engagé a verser a M.Philippe
Cimadomo, M.Gilles Bartoli et certains membres de leurs familles respectives, sous certaines
conditions, les Compléments de Prix.

L’Initiateur s’engage également a payer aux seuls actionnaires qui auront apporté leurs actions
Metrologic dans le cadre des procédures de semi-centralisation les Compléments de Prix, a savoir:

- le Complément de Prix 1, égal a 2 euros par action, dans I'hypothese ou, d’ici le 30
septembre 2012, I'Initiateur ou I'un de ses affiliés franchirait, directement ou indirectement, le
seuil de 95% du capital et des droits de vote de la Société, a l'issue de I'Offre, de toute offre
publique ultérieure ou de I'acquisition de titres de la Société, sur le marché ou hors marché,
concomitante ou postérieure au dép6t des offres publiques précitées ;

- le Complément de Prix 2, égal a 3 euros par action, dans I'’hypothése ou, avant le 31 mars
2012, I'Initiateur ou l'un de ses affiliés franchirait le seuil de 95% du capital et des droits de
vote existants de la Société a lissue d’'une ou plusieurs offres publiques ultérieures initiée(s)
a un prix supérieur au Prix de I'Offre. Il est précisé qu’en cas de versement par I'Initiateur du
Complément de Prix 2, le Complément de Prix 1 ne sera pas dd.

Les Compléments de Prix seront, le cas échéant, payé par I'Initiateur dans un délai de trente jours
suivant la date de publication par 'AMF de la déclaration de franchissement du seuil de 95% du
capital et des droits de vote de la Société.

L’Initiateur informera les actionnaires ayant apporté leurs actions Metrologic dans le cadre des
procédures de semi-centralisation de la survenance d’'un cas des Compléments de Prix. A cet effet,
un avis financier (I'« Avis Financier ») sera, le cas échéant, publié dans les 5 jours de négociation
suivant la date de publication par 'AMF de la déclaration de franchissement du seuil de 95% du
capital et des droits de vote de la Société.

6.2 Protocole d’Investissement

Aux termes du Protocole d’'Investissement, afin de pouvoir financer partiellement I'acquisition du Bloc
de Contréle :

- Tridimension Holding a procédé a une augmentation de capital souscrite en numéraire par
CETP 1l Mercury a hauteur de 8.858.641 euros (Tridimension Holding ayant été
préalablement constituée par CETP Il Mercury avec 1.000 euros de capital social) et par
Monsieur Philippe Cimadomo a hauteur de 4.854.974 euros, représentée par I'émission d’un
nombre total de 13.713.615 actions ordinaires d’une valeur nominale de 1 euro chacune,
souscrites par CETP Il Mercury a hauteur de 8.858.641 actions et par Monsieur Philippe
Cimadomo a hauteur de 4.854.974 actions ; et

- Tridimension Holding a procédé a I'émission d’'un emprunt obligataire représenté par
I'émission de 20.571.923 obligations convertibles en actions souscrites en intégralité par
CETP Il Mercury (les « OCA »). Les principales caractéristiques des OCA sont décrites ci-
apres. Il est précisé que la souscription des OCA par CETP Il Mercury a été préalablement
financée par I'émission par cette derniére de 20.366.203 Prefered Equity Certificates d’une
valeur nominale de 1 euro chacune (les « PECS ») souscrits en numéraire par CETP Il
Participations a hauteur de 13.083.742 euros et par Monsieur Philippe Cimadomo a hauteur
de 7.282.461 euros.
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Les principales caractéristiques des PECS sont décrites ci-aprées.

A lissue des opérations de financement susvisées pour l'acquisition du Bloc de Contréle, la
répartition des différents titres financiers de Tridimension Holding est la suivante :

Nombre % du capital Nombre d’'OCA % d’OCA
d’actions
CETP Il Mercury 8.859.641 64,60% 20.571.923 100%
Philippe Cimadomo | 4.854.974 35,40% 0 0%
Total 13.714.615 100% 20.571.923 100%

A lissue des opérations dinvestissements visés ci-dessus, Monsieur Philippe Cimadomo aura
réinvesti directement et indirectement une partie de ses produits de cession dans Tridimension
Holding a hauteur d’'un montant qui représente environ 35,4% des fonds propres et quasi fonds
propres de [lInitiateur, avant investissement du management dans Tridimension Holding (tel que
décrit a la section 6.4 ci-aprés).

Afin de financer 'acquisition supplémentaire des actions de la Société dans le cadre de I'Offre :

- CETP Il Mercury et Monsieur Philippe Cimadomo consentiront & Tridimension Holding des
avances en compte courant portant intéréts au taux EURIBOR 1 mois respectivement a
hauteur de 6.427.829 euros et de 1.545.026 euros, lesdites avances devant étre converties
en tout ou partie en actions de Tridimension Holding a l'issue de I'Offre ; et

- CETP Il Mercury consentira a Tridimension Holding une avance en compte courant portant
intéréts au taux EURIBOR 1 mois de 11.959.282 euros, ladite avance devant étre convertie
en tout ou partie en OCA a l'issue de I'Offre. Il est précisé que l'octroi de cette avance en
compte courant par CETP Il Mercury a Tridimension Holding a été préalablement financé par
'octroi a CETP Il Mercury de préts consentis par CETP Il Participations et Monsieur Philippe
Cimadomo respectivement a hauteur de 9.641.743 euros et de 2.317.539 euros, lesdits préts
devant étre convertis en tout ou partie en PECS a I'issue de I'Offre.

Il est précisé que I'engagement de réinvestissement de Monsieur Philippe Cimadomo est plafonné a
14 millions d’euros (soit 16,7% du produit de cession de ses actions Metrologic détenues directement
et indirectement par le biais de PCH au Prix de I'Offre), dans le cas ou Tridimension Holding
contrélerait moins de 95% du capital ou des droits de vote de la Société, et a 16 millions d’euros (soit
18,2% du produit de cession de ses actions Metrologic détenues directement et indirectement par le
biais de PCH au Prix de I'Offre majoré du Complément de Prix 1) dans le cas ou Tridimension
Holding franchirait ce seuil en capital et en droits de vote et serait conduite a verser les Compléments
de Prix aux actionnaires de la Société selon les conditions prévues a la section 6.1.

A lissue des opérations d’investissements visés ci-dessus, CETP Il Participations, d’'une part, et
Monsieur Philippe Cimadomo d’autre part, seront pari passu au titre de la ventilation de leurs
investissements, directs et indirects, en fonds propres et en quasi fonds propres.

Les OCA visées ci-dessus porteront intéréts a un taux égal a 12% par an et lesdits intéréts seront
capitalisés chaque année a la date anniversaire de la date de leur émission. Le remboursement du
montant en principal et des intéréts des OCA sera subordonné au remboursement de la Dette
d’Acquisition (telle que définie a la section 2.6.2 ci-apres). Ce remboursement interviendra (i) a la
seule option du titulaire des OCA (a savoir CETP Il Mercury), a la plus proche des dates entre (x) le
transfert par CETP Il Mercury de la totalité de ses titres détenus dans Tridimension Holding et (y) le
dixieme anniversaire de la date d’acquisition du Bloc de Contréle et (ii) a tout moment a la seule
option de Tridimension Holding. Chaque OCA pourra étre convertie en action de Tridimension
Holding, a la demande de CETP Il Mercury, selon une parité d’'une action pour une obligation si elles
ne sont pas remboursées par Tridimension Holding avant le dixieme anniversaire de la date
d’acquisition du Bloc de Controéle.
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Les PECS permettront a leurs titulaires de bénéficier de droits économiques similaires a ceux
rattachés aux OCA. Chaque PECS pourra étre rachetée, a la seule option de CETP Il Mercury, a tout
moment. Il est également précisé que Monsieur Philippe Cimadomo pourra demander le rachat par
CETP 1l Mercury de tout ou partie de ses PECS uniquement en cas (i) de remboursement par
Tridimension Holding du montant en principal et des intéréts de tout ou partie des OCA, (ii) de la
conversion en actions Tridimension Holding de tout ou partie des OCA, ou (iii) de la cession par
CETP Il Mercury de tout ou partie de ses OCA.

6.3 Pacte d’Actionnaires

CETP 1l Mercury et Monsieur Philippe Cimadomo ont conclu a la date d’acquisition du Bloc de
Contréle un pacte d’associés, pour une durée maximale de dix années, ayant pour objet principal
d'organiser les régles entre les associés de Tridimension Holding en application des principales
clauses suivantes (le « Pacte d’Associés ») :

6.3.1 Regles applicables aux transferts des titres

- Inaliénabilité des titres de la Société détenus, directement ou indirectement, par Tridimension
Holding : Pendant la durée du Pacte d’Associés, Tridimension Holding ne pourra céder des
titres de la Société sans I'accord préalable de Monsieur Philippe Cimadomo, tant que ce
dernier détiendra au moins 10% du capital et des droits de vote de Tridimension Holding.

- Inaliénabilité des titres émis par Tridimension Holding: Sauf certaines exceptions, (i)
Monsieur Philippe Cimadomo ne pourra transférer les titres de I'Initiateur qu’il détient ou
détiendra jusqu’au 8 avril 2014, et (ii) CETP Il Mercury ne pourra transférer les titres de
I'Initiateur qu’il détient ou détiendra jusqu’au 8 avril 2012, sans avoir obtenu I'accord écrit
préalable de Monsieur Philippe Cimadomao.

- Droit de préemption: CETP Il Mercury bénéficiera d’'un droit de préemption en cas de
transfert de titres de I'Initiateur par Monsieur Philippe Cimadomo, et réciproquement.

- Droit de cession conjointe : chaque associé de Tridimension Holding bénéficiera d’'un droit de
cession conjointe proportionnelle dans I'éventualité ou CETP Il Mercury ou Monsieur Philippe
Cimadomo souhaiterait transférer a un tiers tout ou partie de ses titres dans Tridimension
Holding.

Dans I'éventualité d’une opération a l'issue de laquelle un tiers ou un autre associé détiendrait
(i) directement ou indirectement, une fraction de droits de vote supérieure ou égale & CETP I
Mercury ou (ii) des droits lui permettant notamment de désigner le président de Tridimension
Holding ou un ou plusieurs membres du Comité Stratégique ou du Comité Exécultif (tels que
définis ci-aprés) de Tridimension Holding, Monsieur Philippe Cimadomo aura la possibilité de
céder, au choix, une partie ou la totalité de ses titres.

- Sortie totale: Dans I'éventualité ou CETP Il Mercury souhaiterait accepter une offre
d’acquisition portant sur la totalité des titres de Tridimension Holding a I'issue d’un processus
de cession, CETP Mercury Il aura la possibilité d’exiger, sous certaines conditions®, des
autres associés de céder la totalité de leurs titres a l'acquéreur envisagé aux mémes prix,
termes et conditions.

® Dans I'hypothése ou (i) la valeur de Tridimension Holding - telle que ressortant de 'application d’'une formule basée sur un multiple ’'EBITDA
consolidé - a la date de mise en ceuvre de la clause de sortie totale (la « Valeur Actuelle »), serait inférieure a la valeur de Tridimension Holding,
calculée selon la méme formule, a la date d’acquisition du Bloc de Contréle (la « Valeur d’Entrée ») et (ii) Monsieur Philippe Cimadomo
détiendrait au moins 10% du capital et des droits de vote de Tridimension Holding, Monsieur Philippe Cimadomo disposera d’un droit de premiere
offre sur la totalité des titres appartenant a CETP Il Mercury, étant précisé que cette derniere n'aura aucune obligation d’accepter ladite offre de
Monsieur Philippe Cimadomo, et en particulier le prix que ce dernier serait prét a payer (le « Prix de Réserve »). Dans I'éventualité ou CETP Il
Mercury refuserait I'offre de Monsieur Philippe Cimadomo et souhaiterait, a I'issue du processus de cession, accepter une offre d’acquisition d’'un
tiers acquéreur portant sur la totalité des titres de Tridimension Holding, Monsieur Philippe Cimadomo aura la faculté d’acquérir la totalité des
titres appartenant a CETP Il Mercury uniquement si le prix proposé par le tiers acquéreur serait égal ou inférieur au Prix de Réserve. A défaut,
CETP Il Mercury aura la possibilité d’exiger des autres associés, y compris Monsieur Philippe Cimadomo, de céder la totalité de leurs titres a
'acquéreur envisagé aux mémes prix, termes et conditions.
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6.3.2

6.3.3

Anti-dilution : Chaque associé bénéficie d’'une clause d’anti-dilution par le biais d'un droit
préférentiel de souscription qu’il pourra exercer a 'occasion de toute augmentation de capital
ou émission d’autres valeurs mobilieres de Tridimension Holding, étant précisé que Monsieur
Philippe Cimadomo, tant qu’il détiendra au moins 10% du capital et des droits de vote de
Tridimension Holding, pourra, sous certaines conditions®, s’opposer a certaines opérations
d’émissions de titres par Tridimension Holding.

Divers : CETP Il Mercury et Monsieur Philippe Cimadomo s’interdisent, pendant toute la
durée du Pacte d’Associés, de mettre en ceuvre une action de concert, vis-a-vis de la Société,
avec une personne tierce, sauf accord préalable de CETP Il Mercury ou de Monsieur Philippe
Cimadomo suivant le cas.

Régles de Gouvernance de Tridimension Holding

Tridimension Holding sera administrée par un président (le « Président ») et un directeur
général (le « Directeur Général ») qui sont assistés par un comité exécutif (le « Comité
Exécutif »), sous le contr6le d’'un comité stratégique (le « Comité Stratégique »).

Les fonctions de premier Président et de premier Directeur Général seront respectivement
exercées par Monsieur Philippe Cimadomo et Monsieur Bertrand Gili. lls sont nommeés pour
une durée illimitée et seront révocables ad nutum.

Les premiers membres du Comité Exécutif seront le Président, le Directeur Général et a
lissue de I'Offre, certains membres clefs de I'équipe de direction de la Société. Le Comité
Exécutif aura pour fonction d’'assister le Président et le Directeur Général dans le cadre de
'administration de Tridimension Holding et de la Société et pourra étre consulté par le
Président pour tout autre sujet qu’il jugera utile. Toute opération de croissance externe devra
étre approuvée par le Comité Exécutif, a la majorité simple et avec le vote positif du
Président, avant que cette opération ne soit présentée au Comité Stratégique pour
approbation.

Le Comité Stratégique est majoritairement composé de membres désignés parmi les
candidats proposés par CETP Il Mercury. Certaines décisions significatives ne pourront étre
prises sans avoir été préalablement approuvées par le Comité Stratégique.

Le Président sera tenu de communiquer sur une base réguliére et périodique aux membres
du Comité Stratégique des informations de nature financiére et prévisionnelle ainsi que sur
I'activité concernant le groupe.

Régles de Gouvernance de Metrologic

Metrologic continuera a étre administrée par un Président Directeur Général et plusieurs
Directeurs Généraux Délégués sous le contréle du conseil d’administration.

Monsieur Philippe Cimadomo continuera d’exercer ses fonctions de Président Directeur
Général de la Société. Madame Sylvie Feyel, Monsieur Bertrand Eiselé et Monsieur Didier
Serciat continueront d’exercer leurs fonctions de Directeurs Généraux Délégués de la
Sociéte.

Dans I'hypothése ou (i) la Valeur Actuelle serait supérieure a la Valeur d’Entrée, et (i) CETP Il Mercury souhaiterait, a I'issue d’'un processus de
cession, accepter une offre d’acquisition d’un tiers acquéreur portant sur la totalité des titres de Tridimension Holding, CETP Il Mercury aura la
possibilité d’exiger des autres associés, y compris Monsieur Philippe Cimadomo, de céder la totalité de leurs titres a I'acquéreur envisagé aux
mémes prix, termes et conditions, étant précisé que Monsieur Philippe Cimadomo ne bénéficiera d’aucun droit de premiére offre dans une telle

hypothése.

4 Sous réserve qu’il détienne au moins 10% du capital et des droits de vote de Tridimension Holding, Monsieur Philippe Cimadomo pourra
s’opposer a toute opération d’émission de titres par Tridimension Holding uniquement si la valeur de Tridimension Holding retenue pour les
besoins de ladite opération d’émission de titres est inférieure a la valeur de Tridimension Holding, telle que ressortant de I'application d’une
formule basée sur un multiple d’EBITDA consolidé.
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- Le conseil d’administration de la Société est actuellement composé de Messieurs Philippe
Cimadomo, Gilles Bartoli, Didier Serciat, Bertrand Eiselé et Bertrand Gili et Mesdames Sylvie
Feyel et Florence Roche. |l n’est pas envisagé a ce jour de procéder a une modification de la
composition du conseil d’administration de la Société, étant toutefois précisé que Monsieur
Gilles Bartoli envisage de démissionner de son poste d’administrateur dans les prochains
mois.

6.4 Investissement du management

Les principaux dirigeants et cadres du groupe (les « Managers ») se verront proposer I'opportunité de
prendre une participation au capital de Tridimension Holding a la fin de I'Offre. A cet égard, cinq (5)
dirigeants de la Société (dont quatre (4) membres du conseil d’administration, a savoir Madame
Sylvie Feyel et Messieurs Bertrand Eiselé, Bertrand Gili et Didier Serciat) sont concernés par cette
prise de participation.

Cette participation prendra la forme (i) d’une attribution d’actions gratuites représentant 4% du
nombre d’actions de Tridimension Holding a l'issue de I'Offre, aprés prise en compte de la dilution
résultant de I'émission des ABSA (telles que définies ci-aprés) (sans prendre en compte la dilution
résultant de I'exercice des BSA) et desdites actions gratuites et (ii) d’'une souscription a une émission
d’actions a bons de souscription d’actions (les « ABSA ») a hauteur de 599.999 euros et jusqu’a
799.999 euros dans le cas ou Tridimension Holding viendrait a détenir 100% du capital et des droits
de vote de la Société.

Chaque ABSA sera composée d'une action souscrite pour 1 euro et de quatre bons de souscription
d’'actions (les « BSA ») souscrits pour 0,17 euro chacun, soit un total de 1,68 euro par ABSA. Chaque
BSA donnera droit a une action de Tridimension Holding et pourra étre exercé a I'occasion du
transfert de la totalité des titres de Tridimension Holding.

CETP Il Mercury bénéficiera d’'une promesse de vente consentie par chacun des Managers sur les
titres qu’ils détiennent dans Tridimension Holding en cas de départ anticipé du groupe, pour quelque
raison que ce soit, le prix d’exercice de la promesse et ses modalités de paiement variant selon les
cas de départ.

En cas de déceés, dincapacité ou d’invalidité permanente, les Managers et/ou leurs ayant-droits
bénéficieront d’'une promesse d’achat consentie par CETP |l Mercury sur les titres gu’ils détiennent
dans Tridimension Holding. A I'exception du cas particulier du déceés, de l'incapacité ou de I'invalidité
du Manager, les Managers ne bénéficient d’aucune garantie de la liquidité de leur investissement ni
d’aucune condition de sortie prédéfinie.

6.5 Engagement d’exclusivité, de non-concurrence, de non-sollicitation et de non-
débauchage

Monsieur Philippe Cimadomo et chacun des Managers sont tenus par des engagements d’exclusivité,
de non concurrence, de non sollicitation et de non débauchage.

6.6 Mécanisme de liquidité offert aux bénéfices des options de souscription d’actions et
des actions gratuites

Il est rappelé que la Société a mis en place des programmes de souscription d’options d’actions et
d’actions gratuites au bénéfice de certains salariés et mandataires sociaux de la Société.

En cas de réalisation d’un retrait obligatoire et en cas de radiation de la cote des actions Metrologic,
IInitiateur et la Société proposeront aux bénéficiaires d’actions gratuites un mécanisme de liquidité
établi selon les conditions usuelles en la matiére et permettant la préservation de leurs droits. Le prix
d’acquisition des actions gratuites qui sera offert aux attributaires d’actions gratuites sera calculé sur
la base des critéres utilisés pour déterminer le Prix de I'Offre.
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7 INFORMATION DES SALARIES

Le Comité d’entreprise a été réuni le 29 mars 2011, a la suite de 'annonce du projet de cession du
Bloc de Contrdle en application des articles L.2323—6 et L.2323—19 du Code du travail.

Le méme jour, le Comité d’entreprise a rendu a 'unanimité un avis favorable sur ledit projet (une voix
précisant que l'avis favorable est donné a la vue de la présentation pour conforter la direction dans
ses objectifs de développement). Conformément a l'article L.2323—23 du Code du travail, une réunion
du Comité d’entreprise s’est tenue le 24 mai 2011 afin que ce dernier prenne connaissance de la note
d’'information de I'Initiateur.

8. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

8.1 Structure et répartition du capital de Metrologic

Le capital social et les droits de vote de Metrologic, avant I'acquisition du Bloc de Contrdle par
Tridimension Holding, étaient répartis comme suit au 31 mars 2011:

Nombre de droits de En % des droits de

Actionnaires Nombre d'actions En % du capital
vote vote

PCH 1284 628 32,12% 2 569 256 40,48%
Philippe Cimadomo 715772 17,89% 1279 932 20,17%
Gilles Bartoli & Famille 470 241 11,76% 940 482 14,82%
Actions auto-détenues " 38775 0,97% 38775 0,61%
Flottant 1490 584 37,26% 1517 748 23,92%
Total 4 000 000 100,00% 6 346 193 100,00%

(1) Incluant les Actions Issues du Contrat de Liquidité.
Note : Les 38 775 droits de vote attachés aux actions auto—détenues sont théoriques dans la mesure ou ces actions sont privées de droit de vote.

A la suite de l'acquisition du Bloc de Contrdle et a la date du 8 avril 2011, le capital et les droits de
vote de Metrologic sont répartis comme suit :

Nombre de droits de En % des droits de

Actionnaires Nombre d'actions En % du capital
vote vote

TRIDIMENSION HOLDING (direct) 1186013 29,65% 1186 013 22,33%
PCH @ 1284 628 32,12% 2569 256 48,37%
Total TRIDIMENSION HOLDING 2470 641 61,77% 3 755 269 70,70%
Actions auto-détenues 38775 0,97% 38775 0,73%
Flottant 1 490 584 37,26% 1517 748 28,57%
Total 4 000 000 100,00% 5311792 100,00%

(1) Incluant les Actions Issues du Contrat de Liauidité.
(2) PCH est détenue a 100% par Tridimension Holding a I'issue de I'acquisition du Bloc de Contrdle.

Note : Les 38 775 droits de vote attachés aux actions auto—détenues sont théoriques dans la mesure ou ces actions sont privées de droit de vote.

8.2 Restrictions statutaires a I'’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions et
restrictions conventionnelles a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions
portés a la connaissance de Metrologic

Les statuts de la Société ne contiennent aucune restriction aux transferts d’actions Metrologic.

L’article 15 des statuts prévoit qu’en cas de franchissement de certains seuils de participation, les
actions dépassant la fraction doivent étre déclarées d’une part, a la société dans un délai de 15 jours
a compter du franchissement de chacun de ces seuils, d’autre part, a ’AMF dans un délai de 5 jours a
compter de cette méme date. A défaut, lesdites actions sont privées du droit de vote jusqu’a
I'expiration du délai de deux ans suivant la date de régularisation de la notification.

Aucune convention n'a été portée a la connaissance de la Société en application de I'article L. 233-11
du Code de commerce.
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8.3 Participations directes ou indirectes au sein du capital de Metrologic dont elle a
connaissance

Au cours de I'exercice 2011, la Société n’a été avisée d’aucun franchissement de seuil 1égal de
détention de ses droits de vote, a I'exception des déclarations de franchissement de seuil effectuées
par I'Initiateur et Messieurs Philippe Cimadomo et Gilles Bartoli & la suite de la cession du Bloc de
Contréle.

8.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contréle spéciaux et
description de ceux-ci

L’article 37 des statuts prévoient I'octroi d’'un droit de vote double aux titulaires d’actions nominatives
entierement libérées lorsque celle-ci sont inscrites depuis quatre ans au moins au nom d’un méme
actionnaire. Les actions nominatives attribuées gratuitement & un actionnaire a raison d’actions
anciennes assorties d’un droit de vote double bénéficient également d’un droit de vote double.

Le droit de vote double cesse de plein droit pour toute action convertie au porteur ou ayant fait I'objet
d’'un transfert de propriété sous réserve des exceptions légales.

A la date de la présente note d’information, les détenteurs de droits de vote double sont mentionnés
ci-apres :

Nombre d’actions avec droit de Nombre de droits de vote

vote double

Détenteurs de droits de vote double

Philippe Cimadomo Holding 1.284.628 2.569.256
Bertrand Eisele 26.820 53.640
Sylvie Feyel 1 2
Didier Serciat 4 8
Autres 339 678
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8.5 Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel

La Société n’a pas mis en place de systéme d’actionnariat du personnel dans lequel les droits de
contréle ne sont pas exercés par le personnel.

8.6 Accords entre actionnaires dont Metrologic a connaissance et qui peuvent entrainer
des restrictions au transfert d’actions et a I'exercice des droits de vote

A la connaissance de la Société, a I'exception des dispositions du Pacte d’Associés, aucune mesure
spécifique en vue de prévenir un exercice abusif du contréle de la Société n’a été prise.

8.7 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration et aux modifications des statuts de la Société

8.7.1 Reégles applicables a la nomination et au remplacement des administrateurs

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en matiére
de nomination et de remplacement des membres du conseil d’administration.

Le Conseil d’administration de la Société est actuellement composé de Messieurs Philippe
Cimadomo, Gilles Bartoli, Didier Serciat, Bertrand Eiselé et Bertrand Gili et Mesdames Sylvie Feyel et
Florence Roche. Il n’est pas envisagé a ce jour de procéder a une modification de la composition du
conseil d’administration de la Société, étant toutefois précisé que Monsieur Gilles Bartoli envisage de
démissionner de son poste d’administrateur dans les prochaines semaines.

8.7.2 Reégles applicables aux modifications des statuts

L’article 42 des statuts prévoit des dispositions différentes de celles prévues par la loi en matiére de
modification des statuts.

En effet, par dérogation a la compétence exclusive de I'assemblée extraordinaire pour toute
modifications des statuts, les modifications aux clauses relatives au montant du capital social et au
nombre des actions qui le représentent, dans la mesure ou ces modifications correspondent
matériellement au résultat d’'une augmentation, d’'une réduction ou d’'un amortissement du capital
peuvent étre apportées par le Conseil d’administration.
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8.8 Pouvoirs du conseil d’administration et du directeur général, en particulier pour

I’émission ou le rachat d’actions

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le Conseil d’administration

disposait au 31 mars 2011 des délégations suivantes :

Autorisations en vigueur

Nature de 'autorisation Date de 'AG Durée (date Montant maximum Utilisation
d’expiration) autorisé au 31 mars
2011
Emission d’actions ou de 31 mars 2011 26 mois Augmentation de Néant
valeurs donnant accés au (résolution n°16) (30 mai 2013) capital : 5 M€
capital avec D.P.S. Emission de créances :
50 M€
Emission d’actions ou de 31 mars 2011 26 mois Augmentation de Néant
valeurs donnant acces au (résolution n°17) (30 mai 2013) capital : 5 M€
capital sans D.P.S. Emission de créances :
50 M€
Incorporation au capital de 31 mars 2011 26 mois Augmentation de Néant
primes, réserves, bénéfices (résolution n°16) (30 mai 2013) capital : 5 M€
ou autres sous forme Emission de créances :
d’attribution d’actions gratuites 50 M€
ou d’élévation de la valeur
nominale des actions
existantes
Apport en nature 31 mars 2011 26 mois 10% du capital social
(résolution n°18) (30 mai 2013) Néant
Emission d’actions ou de 31mars 2011 26 mois 3% du capital social
valeurs mobiliéres donnant (résolution n°19) (30 mai 2013) Néant
acces au capital réservée aux
salariés adhérents d’'un PEE
Attributions gratuites 31 mars 2011 26 mois 10% du capital social
(résolution n°15) (30 mai 2013) Néant
Autorisation de rachat 31 mars 2011 18 mois 10% du nombre du
d’actions (résolution n°13) (1°" octobre nombre d’actions Néant
2012) formant le capital

social

142




8.9 Accords, contrats, protocoles entre la Société, les administrateurs ou les dirigeants
8.9.1 Actions et autres valeurs mobilieres détenues par les administrateurs et les dirigeants

Le présent tableau indique le nombre d’'actions, d’options de souscription ou d’achat d’actions et
d’actions gratuites détenues au 31 mars 2011 par les mandataires sociaux :

Mandataire social Nombre d’actions Nombre d’options de | Nombre d’actions
souscription d’achat attribuées gratuitement

Philippe Cimadomo 0 - -

Gilles Bartoli 0 - -

Bertrand Eiselé 26.820 - -

Sylvie Feyel 3.171 700 800

Bertrand Gili 1.339 1.250

Didier Serciat 4 700 -

Florence Roche 4 - -

A la date de la présente note, aucun administrateur ne détient, a titre personnel, de participation dans
une des sociétés filiales de Metrologic.

8.9.2 Rémunération et avantages des dirigeants et administrateurs

Au cours de l'exercice clos le 30 septembre 2010, le montant global des rémunérations brutes
pergues par les membres du Conseil d’administration de la Société s’est élevé a 372.262 €.

i.  Administrateurs
Aucun jeton de présence ne sera attribué au Conseil d’administration pour I'exercice 2010/2011, dans
la mesure ou 'Assemblée générale du 31 mars 2011 a rejeté la quatorzieme résolution qui lui était
soumise visant a la fixation d'une somme globale de 25.000 € au titre des jetons de présence pour
ledit exercice.
ii. Dirigeants
e Président Directeur Général
Le montant de la rémunération brute de Monsieur Philippe Cimadomo versée au cours de I'exercice
2009/2010 au titre de ses fonctions de Président et de Directeur Général (dont avantage en nature de
9.852 € pour utilisation personnelle d'un véhicule de fonction) s’est élevé a 69.852 €. Cette
rémunération était de 69.852 € sur I'exercice précédent.
e Administrateur, Directeur Général Délégué
Le montant de la rémunération brute de Monsieur Bertrand Eiselé versée au cours de l'exercice
2009/2010 au titre de ses fonctions de Directeur Général Délégué s’est élevé a 72.240 €. Cette

rémunération était de 71.018 € sur I'exercice précédent.

e Administrateur, Directeur Général Délégué, Directeur administratif et financier salariée
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Le montant de la rémunération brute de Madame Sylvie Feyel, versée au cours de l'exercice
2009/2010 au titre de ses fonctions salariées de directeur administratif et financier s’est élevé a
67.347 €. Cette rémunération était de 66.456 € sur I'exercice précédent. Madame Sylvie Feyel n’est
pas rémunérée pour I'exercice de son mandat social de Directeur Général Délégué.

e Administrateur, Directeur de la production et des ressources humaines salarié

Le montant de la rémunération brute de Monsieur Didier Serciat versée au cours de l'exercice
2009/2010 au titre de ses fonctions salariées de directeur de la production et des ressources
humaines s’est élevé a 88.466 €. Cette rémunération était de 87.582 € sur I'exercice précédent.
Monsieur Didier Serciat n'est pas rémunéré pour I'exercice de son mandat social de Directeur
Général Délégué.

e Administrateur, Directeur Général Délégué, Président et CEO de la filiale Metrologic
Group Services Inc.

Le montant de la rémunération brute de Monsieur Bertrand Gili, versée au cours de I'exercice
2009/2010 au titre de ses fonctions de Président et CEO de la filiale Metrologic Group Services Inc.
s’est élevé a 110.000 USD.

8.10 Accords conclus par Metrologic qui sont modifiés ou prennent fin en cas de
changement de contréle de Metrologic, sauf si cette divulgation, hors les cas
d’obligation légale de divulgation, porterait gravement atteinte a ses intéréts

A la connaissance de la Société, I'Offre n’entraine pas de modifications d’accords conclus par
Metrologic pouvant porter significativement atteinte aux intéréts de la Société.

8.11  Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration ou
les salariés, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si
leur emploi prend fin en raison d’'une Offre

A la connaissance de la Société, il n'existe pas d’accords au sein de la Société prévoyant des
indemnités pour les membres du Conseil d’administration ou les salariés, s’ils démissionnent ou sont
licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’'une Offre.

9. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE

Le document relatif aux informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres
et comptables de la Société, requis par l'article 231-28 du Réglement général de 'AMF, sera déposé
par la Société auprés de 'AMF au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'Offre.

10. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'INFORMATION

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

Monsieur Philippe CIMADOMO
Président Directeur Général
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