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1. PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du Titre Il du Livre Il et plus pgiuliérement des articles 235-2 et suivants du
réglement général de I'Autorité des marchés firmadi"AMF "), NSE Holding, société anonyme au
capital de 9.257.750 euros dont le siege social Lest Seignes Nizerolles, 03250 Nizerolles,
immatriculée au Registre du Commerce et des SectdéCusset sous le numéro 438 689 234 (ci-
apres l'Initiateur " ou "NSE Holding") et aprés délibération de son conseil d'admittistn en date

du 25 aodt 2011, propose de maniére irrévocableetionnaires de ECT Industries, société anonyme
au capital de 1.884.169 euros dont le siege sestall, boulevard Champy, ZI Les Richardets, 93160
Noisy Le Grand, immatriculée au Registre du Commetcdes Sociétés de Bobigny sous le numéro
394 020 903 (ci-apréseECT Industries" ou la 'Société), dont les actions sont admises aux
négociations sur le marché de NYSE Alternext Psoiss le code ISIN FR0004065639 d'acquérir la
totalité de leurs actions ECT Industries au priitaire de 12 euros dans les conditions décrites ci-
apres (I'Offre™").

L'offre s'inscrit a la suite du franchissement Adasse du seuil des 50% en capital et en drokstge
de la société ECT Industries par NSE Holding.

En effet, NSE Holding a signé des contrats d'adipis intitulés "engagement de cession et
d'acquisition sous conditions suspensives d'act@iE Industries" au prix de 12 euros par actiorcave
les actionnaires suivants :

Nom de I'actionnaire Nombre d'actions cédées
Mr De la Tribouille Jean-Claude 137 253
Mr Maillard Pierre 89 000
Société Bluebird Venture 75 000
Mr Barbier de Chalais Michel 67 091
CA Holding SAS 47 379
Mr Zabouri Gilbert 40 000
Cogepar SA 38 222
Mr Desforges Bernard 37 637
Mr Bloch Jean-Pierre 26 866
Mme Konczewski Alda 18 000
Mme Capion Marie-Laure 10 875
Mme Ernoult Dairaine Isabelle 10 875
Mr Eskenazi Gerard 10 750
Mme Desforges Laure 8190
Mr Laurin Guillaume 5000
Mr Bourcier Louis 2 000
Mr Disdier Patrick 1000
Mme Graftiaux Edwige 1000

Total 626 138

Aux termes de ces accords, NSE Holding a acqui8llaolt 2011, un total de 626.138 actions et
détient donc désormais le controle avec 51,51 %athital et 50,25 % des droits de vote de ECT
Industries (le nombre total d'actions de ECT Indestest de 1.215.593 et le nombre total de ddats
vote théoriques post opération, calculé seloridlar223-11 du Réglement Général de I'AMF, est de
1.245.935), cotée sur le marché NYSE Alternext fakiOffre Publique est ainsi déposée en
application des articles 235-2 et suivants du raglg général de 'AMF.

Portzamparc Société de Bourse, en tant qu'étaimesseprésentateur de I'Offre, a déposé I'Offre et |
projet de note d'information auprés de I'AMF poeircompte de ['Initiateur, le 8 septembre 2011.



Conformément aux dispositions de l'article 231-1@dl reglement général de I'AMF, Portzamparc
Société de Bourse garantit la teneur et le caméte¥vocable des engagements pris par I'Initiateur
dans le cadre de I'Offre. L'Offre sera réaliséersdh procédure simplifiée conformément aux
dispositions des articles 233-1 et suivants dueraght général de 'AMF.

L'Offre porte sur la totalité des actions de laiSgcnon détenues par I'Initiateur, soit, dtséptembre
2011, 555.699 actions ECT Industries, hors pnseanpte des 33.756 actions auto-détenues par la
société ECT qui s’est engagée, aux termes d’'unisidéae son Conseil d’Administration en date du
14 septembre 2011, a ne pas les apporter a I'Offre.

En outre, des actionnaires participants a la ceghiobloc de contrble ont conservé des actionssapre
la cession du 31 aolt 2011:

Nom de l'actionnaire Nombre d'actions conservées

Mr Maillard Pierre 8 159
Mr Barbier de Chalais Michel 15 000
Mr Zabouri Gilbert 3000
Mr Desforges Bernard 12 545
Mme Konczewski Alda 1200
Mme Desforges Laure 2730
Mr Laurin Guillaume 3000
Mr Bourcier Louis 3000
Mr Disdier Patrick 3000
Mme Graftiaux Edwige 2 000

Total 53 634

Messieurs Maillard et Laurin se sont engagés awsadiun conseil d'administration d'ECT en date du
14 septembre a ne pas apporter leurs titres edéteaus a la présente Offre.

La durée de I'Offre sera de 10 jours de négociation

1.1. MOTIFS DE L'OPERATION
1.1.1. Présentation de I'Initiateur et de son groupe

Le groupe NSE, créé en 1983 par Francois Lacosteloge prés de 700 salariés. Il est divisé en deux
branches d'activité :

NSE Services :A travers cette branche, la société fournit a diesits des services de support,
d'assistance et de logistique pour leurs prodults de télécommunications et d'électronique
professionnelle et grand public. NSE Services gisggmte dans plusieurs pays européens, a trawers se
propres sites (en France et en Hongrie) ou somauéde partenaires européen "European Services
Network".

NSE Intégrations : Cette branche a pour activité I'ingénierie, lalisgdion, l'installation et le
Maintien en Condition Opérationnelle (MCO) de sy®8 intégrés a destination des sociétés
industrielles, et en particulier des secteurs dedfense et de l'aéronautique. Elle est présente en
France, au Canada, au Maroc et depuis le mois de20641 au Brésil.

Le développement du groupe s'est réalisé par argsorganique et par croissances externes.



La société NSE Holding est une société holding ateatitre, elle dirige et anime les Filiales
opérationnelles du Groupe NSE. Avant l'acquisitide 51,51% du capital d'ECT Industries,
l'organigramme était le suivant :

| |

100% | 100% ¢ 50% 95%.y y_95% v 100%
SCINSE NSE Aero NSE Aero- NSE Brasil NSE NSE
equipements North Cablage-BM 2 BU : Services et Intégrations Hungaria
50% } 60%
NSE NSE
Automatech Teleservices

1.1.2. Motifs de I'Offre

L'initiateur souhaite se rapprocher d'ECT Industde facon a profiter de synergies et de bénéfider
la complémentarité de leurs activités pour faireveoger les deux sociétés vers une plus grande
croissance combinée.

ECT industries est spécialisé dans la conception pdeduits propres, la fabrication, la
commercialisation et la maintenance de systemd®egtipements électroniques et électromécaniques
embarqués de navigations destinés essentiellenlémtidstrie aéronautique. NSE Holding intervient
a l'international avec comme clients de grands ggeundustriels en prestation de sous-traitance, le
groupe ayant des savoir-faire reconnus a la foiatégration et en services.

Mettre a profit I'expérience acquise par NSE Haidin

NSE Holding a acquis une expérience importante tenactivités suivantes :
- le savoir-faire en intégration de structures,
- une offre de services complete pour les matérielsdus dans la langue du pays et la
déclinaison d'équipement de tests et qualification.
La complémentarité des savoir-faire pourra permettr nouveau groupe de maitriser toute la chaine
de valeur en amont et en aval.

>> Intégration >> Services >

Présence accrue a l'international

ECT Industries dispose de 6 établissements spssadit une filiale. Tous les établissements elddi
sont basés en France. Le rapprochement des ddtésearat permettre & ECT Industries de bénéficier
d'une présence dans les pays vecteurs de déveleppervec notamment une présence de NSE
Holding :

- NSE Hungaria créée en 2001 en Hongrie,

- NSE Aero North America créée en 2004, avec sddilNSE Automatech créée en 2010 au

Canada,
- NSE BM créée en 2008 au Maroc,
- NSE Brasil créée en 2011 au Brésil.



Diversification des activités

Cette Offre va permettre notamment de diversifativité du groupe en disposant de trois branches
d'activité complémentaires : la conception de pitsdaropres, l'intégration et les services. Le dait
pouvoir combiner ces trois branches d'activité getrm au nouveau groupe d'offrir des prestations a
forte valeur ajoutée et donc de développer sesesa@ut en augmentant son indépendance sur les
marches.

Synergies commerciales

Le rapprochement entre les deux entités va perngétidévelopper des synergies clients en proposant
notamment les offres sur les trois activités comglédtaires. Ainsi, en combinant leurs compétences et
en optimisant leurs fonctionnements, les deux é&ntiseront en mesure de mieux servir et
accompagner leurs clients en leurs offrant une gahenservices plus compléte et diversifiée.

Un positionnement fort particulierement dans lesdimes de I'aéronautique civile et de la défense

Le marché de I'aéronautique civile va croitre foat avec un nombre d'aéronefs qui va doubler en
20 ans, selon les estimations des analystes deuseet qui va connaitre de nouvelles contraintes e
matiére de seécurité, d'enregistrement de vol efugdéments électroniques. Dans le domaine de la
défense, les restrictions budgétaires avec l'alvam#o nouveaux programmes se feront au profit
d'activités de maintenance ou de remise a nivealédaipements actuels, tant dans les secteurs air,
terre et mer. Sur ces deux marchés, NSE HoldiigCat Industries sont bien positionnés pour capter
de la croissance.

L'objectif est de devenir un acteur reconnu darsleception de produits propres, l'intégrationgeet
maintien en conditions opérationnelles/supportsttimentations et de structures cablées dans les
secteurs de l'aéronautique civile, de la défereséa drande industrie et ce a l'international.

1.1.3. Contexte de I'Offre

Le 11 février 2011, I'Initiateur et la Société @igné un accord de confidentialité afin d'étudier u
projet de rapprochement industriel.

Le 1* juillet 2011, I'Initiateur de I'Offre a envoyé udettre d'intention a ECT Industries, sous
conditions suspensives, pour se porter acquérenmainimum de 51% des titres de la Société au prix
de 12 euros par action.

Le 18 juillet 2011, le Président d'ECT Industriessl un courrier adressé a I'Initiateur, a fait savo
gue la Société était préte a examiner plus avanniedalités d'un rapprochement éventuel et que plus
de 50% des actionnaires d'ECT Industries ont déjmél leur accord de principe sur la cession de
leurs titres au prix de 12€ par action.

Au terme d"engagements de cession et d'acquisgaus conditions suspensives d'actions ECT
Industries" conclus entre des actionnailes (Cédants") et I'Initiateur de I'offre, I'Initiateur et les
Cédants étant désignés ensenhbde"Parties”, les Parties ont notamment convenu de la cesson d
626.138 actions a I'Initiateur, au prix de 12 eyrasaction|{ "Opération™).

Le 31 aolt 2011, les Parties ont réalisé I'Opématians le cadre d'une transaction de bloc hors
marché, conformément aux engagements de cessioéssantre les Parties. A cette méme date, la
Société a demandé la suspension du cours de baypses de NYSE Euronext Paris.



Un communiqué annoncant la prise de contrble de EUstries par NSE Holding, aprés que la
cotation des actions ait été suspendue jusqu’audediouverture de I'Offre Publique, a été puligé
31 aolt 2011.

Préalablement a la réalisation de I'Opération oimbre total de droits de vote de la Société (célcul
selon l'article 223-11 du Réglement Général de FAMIétablissait a 1 854 840, du fait de |'attidout
de droits de vote double en application des stateitta Société. Le capital et les droits de votéade
Société étaient répartis, a la connaissance dedi&t8, de la maniere suivante :

Actionnariat ECT Industries N % du Nombre de droits % droits
Nombre d'actions

au 31/08/2011 avant cession capital de vote de vote

Actionnaires parties prenantes a la cession du bloc majoritaire

Monsieur Jean-Claude de La Tribouille 137 253 11.29% 259 506 13.99%
Monsieur Pierre Maillard 97 159 7.99% 187 807 10.13%
Monsieur Michel Barbier de Chalais 82 091 6.75% 162 482 8.76%
Bluebird Venture 75 000 6.17% 150 000 8.09%
Monsieur Bernard Desforges 50 182 4.13% 100 364 5.41%
Monsieur Gilbert Zabouri 43 000 3.54% 83 000 4.47%
CA Holding SAS 47 379 3.90% 93 455 5.04%
Cogepar SA 38 222 3.14% 68 686 3.70%
Mr Bloch Jean-Pierre 26 866 2.21% 53732 2.90%
Mme Konczewski Alda 19 200 1.58% 38 400 2.07%
Mme Capion Marie-Laure 10 875 0.89% 21750 1.17%
Mme Ernoult Dairaine Isabelle 10 875 0.89% 21 750 1.17%
Mr Eskenazi Gerard 10 750 0.88% 21500 1.16%
Mme Desforges Laure 10 920 0.90% 21 840 1.18%
Mr Laurin Guillaume 8 000 0.66% 13 000 0.70%
Mr Bourcier Louis 5000 0.41% 7 000 0.38%
Mr Disdier Patrick 4 000 0.33% 5000 0.27%
Mme Graftiaux Edwige 3000 0.25% 4000 0.22%
Total 679772 55.92% 1313272 70.80%
Auto-détention 33 756 2.78% 33 756 1.82%
Autres actionnaires 502 065 41.30% 507 812 27.38%

1215 593 100.00% 1 854 840 100.00%

* cf article 223-11 du Réglement Général de I'AMHe: nombre total de droits de vote est calculélaunase de I'ensemble
des actions auxquelles sont attachées des droistde y compris les actions privées de droit de'vo

Il est précisé qu'il n'existe aucune clause de t&mgnt ou d'ajustement de prix dans le cadre du
rachat des actions détenues par les Cédants.



A lissue de I'Opération, I'Initiateur détient actions représentant 51,51% du capital et 90,25
des droits de vote de la Société, tel que décepres :

Actionnariat ECT Industries - . Nom_bre ee % droits de
- S Nombre d'actions % du capital droits de
a l'issue de I'Opération vote
vote
NSE Holding 626 138 51.51% 626 138 50.25%
Actionnaires parties prenantes a la cession du bloc majoritaire
Monsieur Michel Barbier de Chalais 15 000 1.23% 30 000 2.41%
Monsieur Bernard Desforges 12 545 1.03% 12 545 1.01%
Monsieur Pierre Maillard 8 159 0.67% 9 554 0.77%
Mr Laurin Guillaume 3000 0.25% 6 000 0.48%
Mr Bourcier Louis 3000 0.25% 5000 0.40%
Mr Disdier Patrick 3000 0.25% 4 000 0.32%
Monsieur Gilbert Zabouri 3000 0.25% 3000 0.24%
Mme Desforges Laure 2730 0.22% 2730 0.22%
Mme Graftiaux Edwige 2 000 0.16% 3000 0.24%
Mme Konczewski Alda 1200 0.10% 2 400 0.19%
Monsieur Jean-Claude de La Tribouille 0 0.00% 0 0.00%
Bluebird Venture 0 0.00% 0 0.00%
CA Holding SAS 0 0.00% 0 0.00%
Cogepar SA 0 0.00% 0 0.00%
Mr Bloch Jean-Pierre 0 0.00% 0 0.00%
Mme Capion Marie-Laure 0 0.00% 0 0.00%
Mme Ernoult Dairaine Isabelle 0 0.00% 0 0.00%
Mr Eskenazi Gerard 0 0.00% 0 0.00%
Total 53634 4.41% 78 229 6.28%
Auto-détention 33 756 2.78% 33 756 2.71%
Autres actionnaires 502 065 41.30% 507 812 40.76%
Total 1215593 100.00% 1 245 935 100.00%

* cf article 223-11 du Réglement Général de I'AMHe: nombre total de droits de vote est calculélaunase de I'ensemble
des actions auxquelles sont attachées des droistde y compris les actions privées de droit de'vo

Conformément aux dispositions de l'article 233-7CGhde de commerce, l'Initiateur a déclaré par
courrier en date du 6 septembre 2011 a I'AMF e€& EBdustries, avoir franchi a la hausse le 31 aodt
2011 les seuils légaux de 50% du capital et deiésdile vote de la Société. Cette déclaration a fait
l'objet d'un avis AMF n°211C1650 publié le 7 septee2011.

Il est précisé que NSE Holding n'a acquis aucutiera&CT Industries au cours des douze derniers
mois, au 31 aolt 2011, date d'acquisition du béocahtrole.



1.2. INTENTIONS DE L'INITIATEUR POUR LES DOUZE MOIS AVE NIR
1.2.1. Stratégie et politique industrielle et commerciale- Synergies

NSE Holding entend accompagner ECT Industries dems développement en France et a
l'international, en s'appuyant sur l'expertiseest compétences de la direction et des salariéa de |
Société, tout en mettant le savoir-faire de NSEdithgl au service des équipes managériales de ECT
Industries. L'optimisation des outils de contrééegistion, la coordination des actions commerciales
et la mise en place d'un ERP (Systéme d'informaiobal) commun sont des actions prioritaires pour
accroitre les synergieda mise en place d’'un nouveau systéme d’informagbrde production
commun aux deux sociétés va notamment permett@Talfdustries d'économiser plusieurs centaines
de milliers d’euros sur les prochains exercicesef&t, la Société avait engagé une démarche visant
changer son systeme actuel devenu obsoléte etpaopEté 600 K€/an d'investissement a ce sujet sur
les exercices 2012 a 2014. Les gains pour ECT tridascorrespondent a divers co(ts notamment
d'interventions externes qu'elle n'aura pas anfiea seul pour I'étude et la mise en place de ce
nouveau systeme.

La complémentarité des activités, I'expériencegethge des 2 entités, devraient permettre a laggoci
notamment d'accélérer son développement a l'inttenad.

Directement ou par ses filiales a I'étranger, NS&ldihg apportera a ECT Industries un éventail
étendu de clients parmi lesquels de grands donndorsires de l'aéronautique ignorés d'ECT
Industries. Les retombées a un horizon de trois ms/ent étre substantielles au regard de la
progression attendue de I'aéronautique dans leshphoes années. A ce titre, on pourra retenir le
chantier dés a présent ouvert au Brésil ou ladilde NSE Holding est mise a contribution dans un
important projet commun. Ce projet pourrait dévpkapun chiffre d'affaires de plus d’'un million
d'euros annuellement sur les trois prochaines année

Du fait de la taille limitée de ces établissemeB®€T Industries n'a pas toujours la possibilité de
répondre en interne a des pics de production ealfais appel a des sous-traitants, majoritaireraent
France, particulierement onéreux. NSE Holding, asmt de moyens plus importants, pourra aider
ECT Industries a absorber ses charges tant dansaddes d'installation que d'intégration en
mobilisant ses moyens en France mais aussi etusutéms ses filiales a I'étranger (Maroc, Canada,
Brésil). Ceci peut se concrétiser pour ECT Indastgar une augmentation de ses marges, un meilleur
taux de services client, une réduction des pésatigéretard, une augmentation du chiffre d’affaires
Ces avantages pourront se matérialiser progressivetiés 2012 et apporter & ECT Industries un gain

de productivité de plusieurs centaines de millgéesiros par an.

NSE Holding n'a pas l'intention de modifier le pgtire des activités d'ECT Industries dans les douze
mois a venir. Il n'a pas non plus lintention deeredre le bloc de contrble a un tiers extérieur.
Toutefois dans le cadre du financement de I'GfSE Holding a convenu de refinancer une ligne de
financement auprés de banques, en fonction duaésia I'Offre, pdr:
- une émission d'OC par NSE Holding d'un montant mari d'environ 2 M€ réservée a BNP
Paribas Développement et a CM-CIC,
- une cession de titres ECT Industries par NSE Hgldau prix unitaire de 12 €, au Crédit
Agricole Centre France et a M. Francois Lacostmaximum a hauteur de 2,46 M€.

! Voir la section 2.5.2 "Mode de financement ddn&f
2 Les informations complétes figurent dans la nttéotmations relatives aux caractéristiques, notammnjuridiques,
financiéres et comptables de l'initiateur".



1.2.2. Intentions de l'Initiateur en matiere d'emploi

L’acquisition du contréle de la Société par NSE diteg s’inscrit dans une logique de poursuite de
l'activité et du développement de la Société etdaerait pas avoir d’incidence particuliére sur la
politique poursuivie par celle-ci en matiere d'effe de politique salariale et de gestion des
ressources humaines.

1.2.3. Composition des organes sociaux et de la directiae ECT Industries

Dans le cadre de l'acquisition par NSE Holding @@articipation majoritaire dans ECT Industries, le
conseil d'administration d'ECT Industries, réunilféseptembre 2011, a coopté 5 administrateurs
(Monsieur Francois Lacoste, Monsieur Alain Remuzbladame Lise Cauchy-Lacoste, Monsieur
Georges Michel Lacoste et Monsieur Guillaume Lgumm remplacement des administrateurs
démissionnaires (Compagnie Générale de Particimmatid de Gestions COGEPAR représentée par
Monsieur Henri-Emmanuel Gros, Monsieur Michel Barbdu Mans de Chalais, Monsieur de la
Tribouille, Monsieur Bernard Desforges, Monsieurri€fian Simonet, Monsieur Benoit Montanie,
Monsieur Pierre Potet).

Monsieur Pierre Maillard reste administrateur maisiémissionné de sa fonction de Président du
conseil d'administration et de Directeur Général.

Il est précisé que Monsieur Francgois Lacoste aé&s@gné en qualité de Président Directeur Général e
est chargé plus particulierement de la stratége relations et du développement a l'internatiates,
finances et des relations avec les filiales et Mamsieur Pierre Maillard a été désigné Directeur
Général Délégué et en charge plus spécifiquemelaptrationnel, de la coordination des activités e
des relations avec la bourse.

La composition du conseil reflete désormais la edlawépartition de I'actionnariat apres la prise d
contrdle de la Société. Ces cooptations, qui oist gffet le 1ler septembre 2011, le lendemain de la
prise de contrdle de la Société, seront soumidasratification de la prochaine assemblée générale
ordinaire d'ECT Industries conformément aux digpmss de l'article L.225-24 du Code de
commerce.

NSE Holding souhaite s'appuyer sur les principaingehnts et cadres d'ECT Industries pour
poursuivre le développement de la Société.

1.2.4. Maintien de la cotation — Retrait obligatoire
1.2.4.1. Maintien de la cotation

L'Initiateur a lintention de maintenir l'admissi@ux négociations des actions ECT Industries et
n'entend pas procéder a la radiation de ces desnifer marché NYSE Alternext Paris.

1.2.4.2. Retrait obligatoire

L'Initiateur n'a pas l'intention de procéder, niraretrait obligatoire, ni & une radiation de®s8tECT
Industries de NYSE Alternext Paris, a la cloturd'afére publique ou dans les 12 prochains mois.

1.2.5. Fusion - réorganisation juridique
L'Initiateur a lintention de faire d'ECT Indussje Société cotée, le pivot d'une éventuelle
réorganisation juridique.

NSE Holding se réserve la possibilité de procédena fusion avec ECT Industries. En ce sens,
'assemblée générale extraordinaire de NSE Holdin@ octobre 2011 a délégué ses pouvoirs au

10



conseil afin de décider I'émission d'obligationawagtibles au bénéfice de CM CIC Investissement et
de BNP Paribas Développement dont elle fixe tolgsscaractéristiques. Le contrat d’émission des
OC qui a été signé le 3 octobre 2011 prévoit d’ceedéja le principe d'une fusion par voie
d’absorption de NSE Holding par ECT Industries auarB80 juin 2012. A l'issue de cette opération,
les actions ECT Industries seront toujours cotaed¥ SE-ALTERNEXT PARIS. Le projet de fusion
devrait étre soumis au vote des actionnaires des detités avant le 30 juin 2012, aprés avoir fait
l'objet de rapports d'un commissaire a la fusionwend'établir et de présenter aux actionnaire€T'E
Industries et de NSE Holding 2 rapports : I'unlegrmodalités de la fusion et l'autre sur la vabes
apports en nature. S'agissant de la valorisat®@T'Industries, celle-ci sera cohérente avec be gei

12 € proposé dans le cadre de la présente Offre.

1.2.6. Politique de distribution de dividendes

L'Initiateur réexaminera la politique de distrilmutide dividendes de la Société a lissue de I'DOffre

conformément aux lois applicables. Toute décisimmcernant la distribution des dividendes dépendra
notamment de la capacité de distribution de laé&écet de ses besoins de financement et en fends d
roulement.

1.2.7. Avantages de I'Offre pour les deux sociétés et lesactionnaires

Le prix par action proposé par I'Initiateur dansdelre de I'Offre est égal a 12 euros par Actioil EC
Industries. Ce prix fait ressortir une prime de64%, par rapport au cours de cléture du 31 aolt 2011
NSE Holding considére que ce prix valorise la Séci& un niveau attractif pour les actionnaires
désireux de céder leurs actions.

L'Initiateur considére que I'Offre est égalemerlisée dans le meilleur intérét des actionnairés qu
choisiront de demeurer au capital d'ECT Industiiss la mesure ou l'Initiateur souhaite poursuivre
l'activité de la Société et accélérer son dévelompd grace notamment a des synergies commerciales,
des implantations a l'international et un positement fort particulierement dans les domaines de
l'aéronautique civil et de la défense.

1.3. ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE S UR
L'APPRECIATION OU L'ISSUE DE L'OFFRE

A l'exception des engagements de cession signés lageCédants, I'Initiateur n'a connaissance
d'aucun accord susceptible d'avoir une incidergrigfaiative sur I'appréciation de I'Offre ou soaus.
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2. CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE
2.1. MODALITES DE DEPOT DE L'OFFRE

En application des dispositions des articles 238t1235-2 du reglement général de I'AMF,
Portzamparc Société de Bourse, agissant pour Ipteode ['Initiateur, a déposé le 8 septembre 2011
le projet d'Offre auprés de I'AMF sous la formend'wffre publique d'achat simplifiée.

Conformément a l'article 231-13 du reglement gdnéeall AMF, Portzamparc Société de Bourse
agissant en qualité d'établissement présentatawanif la teneur et le caractére irrévocable des
engagements pris par I'Initiateur.

L'’AMF a publié sur son site, une déclaration de foomité motivée relative a I'Offre aprés s'étre
assurée de la conformité de I'Offre aux dispositiddgislatives et réglementaires qui lui sont
applicables. Cette déclaration de conformité engpada de la note d'information.

La note d'information ayant ainsi recu le visa 'déMF et le document "Autres informations" relatif
aux caractéristiques, notamment juridiques, firenes et comptables de ['Initiateur, seront tenus
gratuitement a la disposition du public, au plusltia veille de l'ouverture de I'Offre, auprés de
Portzamparc Société de Bourse. lls seront égaledigmbnibles sur les sites Internet de 'AMF et de
NSE Holding.

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, TAMF et 8E Euronext publieront respectivement un avis
d'ouverture et un avis annoncant les modalités ealendrier de I'Offre.

2.2. NOMBRE ET NATURE DES ACTIONS VISEES PAR L'OFFRE

A la date de la présente note d'information, NSHlidg détient 626.138 Actions, représentant 51,51
% du capital social de la Société et 50,25 % deisdie vote.

Conformément a l'article 231-6 du Reglement Géndeal’AMF, I'Offre porte sur la totalité des
Actions existantes non détenues par NSE Holdingjuteeprésente a la date de dép6t de la présente
Offre, 555.699 actions ECT Industries, hors prisecempte des 33.756 actions auto-détenues par la
société ECT Industries qui s’est engagée, aux wdhee décision de son Conseil d’Administration
en date du 14 septembre 2011, a ne pas les apadi@fre, moyennant le versement de 12 euros par
Action.

A la connaissance de I'Initiateur, la Société a'a gmis de valeurs mobilieres donnant acces atakapi
social et/ou aux droits de vote de la Société awue des actions.

Les actions de ECT Industries sont toutes de mé&tggarie et ont une valeur nominale de 1,55 euros
chacune.

2.3. TERMES DE L'OFFRE
2.3.1. Prix de I'Offre

NSE Holding offre irrévocablement aux actionnaitdSCT Industries la possibilité de céder leurs
actions au prix de 12 € par action ECT Industries.

2.3.2. Procédure d'apport a I'Offre

Les actionnaires d'ECT Industries qui souhaitepbepr leurs actions a I'Offre, au prix de 12 euros
par action dans les conditions présentées dangseme note d'information, devront remettre asleur
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intermédiaires financiers (établissements de créalitreprises d'investissement, etc.), entre le 7
octobre et le 20 octobre 2011 selon le calendnigicatif, un ordre de vente irrévocable en utilidan
modéle mis & leur disposition par cet intermédid@tzamparc Société de Bourse, agissant en ualit
de membre de marché acheteur, se portera acqupoeurle compte de l'Initiateur, de tous les titres
apportés a I'Offre. Le reglement sera effectuéuawef & mesure de I'exécution des ordres, trois jou
de négociation aprés chaque exécution, étant préais les frais de négociation (y compris les taxes
et frais de courtage) resteront en totalité a &agh de I'actionnaire vendeur.

Les Actions inscrites en compte au nominatif devéire converties au porteur pour étre présentées a
I'Offre. En conséquence, les intermédiaires finenscdevront, préalablement au transfert, convautir
porteur les Actions apportées a I'Offre.

Les Actions apportées a |'Offre devront étre libeatmnégociables et libres de tout privilege, gage,
nantissement, autre sdreté ou restriction de geelqture que ce soit restreignant le libre trahsier
leur propriété. L'Initiateur se réserve le dro@adirter toutes les Actions apportées qui ne réposrar
pas a cette condition.

2.4. CALENDRIER INDICATIF DE L'OFFRE

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, TAMF et 8E Euronext publieront respectivement un avis
d'ouverture et un avis annoncant les caractéristigtile calendrier de I'Offre.

Un calendrier indicatif est proposé ci-dessous :

Date Objet

08 septembre 2011 Dépdt du projet d'Offre auprés de 'AMF

Semaine du 12 septembre 2011 Dépdt de la note en réponse

Déclaration de la conformité
Visas de 'AMF sur la note d'information et la note en réponse
Mise a disposition par I'Initiateur de son document "Autres

4 octobre 2011

Au plus tard le 6 octobre 2011 :\;I]{gén;aélizgzsition par la Société de son document "Autres
Informations”

7 octobre 2011 Ouverture de I'Offre

20 octobre 2011 Cléture de I'Offre

21 octobre 2011 Publication par 'AMF de l'avis de résultat de I'Offre

A ce jour, les comptes semestriels d'ECT Industries ne sont pas arrétés par le Consell
d'Administration et feront I'objet d'un communiqué le 20 octobre. Sur la base des informations en sa
possession, la Société n'anticipe pas d'événements particuliers remettant en cause les hypothéses du
plan d'affaires communiqué a I'expert indépendant et a I'évaluateur pour la période 2011-2014.

2.5. FINANCEMENT DE L'OFFRE
2.5.1. Frais liés a I'Offre

Les frais exposés dans le cadre de I'Offre sengppatés par I'Initiateur. Leur montant global est
estimé a environ 500.000 euros hors taxes.

Ces frais comprennent notamment les frais relatilssopérations d'achat, les honoraires et autaés fr

de conseils financiers, juridiques, comptablesiaing tous experts et autres consultants, ainsi que
ceux relatifs a la mise en place du financemertbéfee.
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2.5.2. Mode de financement de I'Offre

Dans I'hypothése ou la totalité des actions dedeié® non détenues par l'Initiateur, soit, au ler
septembre 2011, 555.699 actions ECT Industriess(pdse en compte des 33.756 actions auto-
détenues par la sociétégraient apportées a I'Offre le montant total deolatrepartie en numéraire
devant étre payée par I'Initiateur aux porteursciiths ayant apporté leurs Actions a I'Offre (hors
commissions et frais annexes) s'éleverait a endrémillions d'euros.

NSE Holding a souscrit le 29 aolt auprés d'un grodg@ banques, plusieurs lignes de financement
pour un montant global de 12,1 millions d'euros @f financer l'acquisition du bloc de contrdle et

des actions qui seront présentées a I'Offre. NSHitp s'engage a conserver au minimum le bloc
majoritaire des actions de la Société mais a toigefonvenu de refinancer une ligne de financement
auprés de banques.

A titre illustratif, dans le cas ou 100% des adiaeraient apportées a I'Offre (déduction faite de
l'auto-détention) le refinancement du découverthaa serait organisé de la maniere suivante :

- une émission d'OC par NSE Holding d'un montantviten 2 M€ réservée a BNP Paribas
Développement et & CM-CIC, dont les caractériscqumnt les suivantes :

Durée de Rémunération de

Emprunt obligataire Titulaires de titres Nombre de titres

I'emprunt I'emprunt
Emissior] d'un emp.runt obligataire CM -CIC 42 857 OC au maximum o
composé d'un maximum de 57 142 Taux d'intérét de
obligations convertibles en actions . . 4% + Prime de
d'une valeur nominale unitaire de 35BNP Paribas DEV| 14 285 OC au maximym 7 ans non convertibilité
€ (parité de conversion 1 OC = 1 i de 5%
action NSE Holding) TOTAL 57 142 OC au maximum

- une cession de titres ECT Industries par NSE Hgldun Crédit Agricole Centre France, au
prix unitaire de 12 euros, d'un montant de 1,46 M€,

- une cession de titres ECT Industries par NSE HgldiiM. Francois Lacoste, au prix de 12
euros, d'un montant de 1 M€,

- le solde, soit 2,2 M€, est financé par découventhae a échéance du 7 septembre 2012.

2.6. RESTRICTIONS CONCERNANT L'OFFRE A L'ETRANGER

L'Offre est faite exclusivement en France. La pnésenote d'information n'est pas destinée a étre
distribuée dans des pays autres que la France.

La diffusion de la présente note d’'information, fi®, I'acceptation de I'Offre, ainsi que la livesin

des actions ECT Industries peuvent, dans certaiys, faire I'objet d’'une réglementation spécifique
ou de restrictions. L'Offre ne s'adrespas aux personnes soumises a de telles restrictions, ni
directement, ni indirectement, et n'est pas suiiepde faire I'objet d'une quelconque acceptation
depuis un pays ou |'Offre ferait I'objet de tellestrictions. Les personnes en possession dedarpeé
note d'information sont tenues de se renseignelesuestrictions locales éventuellement applicable
et de s'y conformer. NSE Holding décline toute oaspbilité quant a une éventuelle violation de ces
restrictions par qui que ce soit.

La présente note d'information et les autres doatsnelatifs a I'Offre ne constituent pas une offee
vente ou une sollicitation ou une offre d'achawdiurs mobilieres dans tout autre pays dans lequel
une telle offre ou sollicitation est illégale. Lf@f ne fera l'objet d'aucun enregistrement ou eisa
dehors de la France.
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Notamment, concernant les Etats-Unis, il est pééqise la présente note d'information ne constitue
pas une extension de I'Offre aux Etats-Unis efriéi'est pas faite, directement ou indirectemaumnt,
Etats-Unis, a des personnes se trouvant aux Etats-par les moyens des services postaux ou par
tout moyen de communication ou instrument de coroengr compris, sans limitation, la transmission
par télécopie, télex, téléphone ou courrier él@ipuee) des Etats-Unis ou par lintermédiaire des
services d'une bourse de valeurs des Etats-UnizoBséquence, aucun exemplaire ou copie de la
présente note d'information, et aucun autre documsdatif a la note d'information ou a I'Offre, ne
pourra étre envoyé par courrier, ni communiquéféisg par un intermédiaire ou toute autre personne
aux Etats- Unis de quelque maniere que ce soituwactionnaire de ECT Industries ne pourra
apporter ses actions a I'Offre s'il n'est pas esuneede déclarer (i) qu'il n'a pas recu aux Etatis-de
copie de la présente note d'information ou de &mtte document relatif a I'Offre, et qu'il n'a pas
envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (ii) ouél pas utilisé, directement ou indirectement, les
services postaux, les moyens de télécommunicationgutres instruments de commerce ou les
services d'une bourse de valeurs des Etats-Uniglation avec I'Offre, (iii) qu'il n'était pas sle
territoire des Etats-Unis lorsqu'il a accepté snes de I'Offre ou, transmis son ordre d'apport de
titres, et (iv) qu'il n'est ni agent ni mandataggssant pour un mandant autre qu'un mandant &ntay
communiqué ses instructions en dehors des Etats-Uss intermédiaires habilités ne pourront pas
accepter les ordres d'apport de titres qui n‘ayrastété effectués en conformité avec les dispasiti
ci-dessus (a I'exception de toute autorisationnstruction contraire de ou pour le compte de NSE
Holding, a la discrétion de cette derniere). Lasprie note d'information ne constitue ni une affee
vente ni une sollicitation d'un ordre d'achat dewes mobilieres aux Etats-Unis.

Pour les besoins du paragraphe précédent, on epgerietats-Unis, les Etats-Unis d'’Amérique, leurs
territoires et possessions, ou l'un quelconquesddctats et le District de Columbia.

2.7. REGIME FISCAL DE L'OFFRE

L'attention des porteurs d'Actions est attiréelsdait que le présent exposé est un réesumé dmezgi
fiscal applicable fondé sur les dispositions légdi@ncaises et conventionnelles actuellement en
vigueur. Il est ainsi susceptible d'étre affecté gaventuelles modifications des régles fiscales
francaises (assorties, le cas échéant, d'un éfiietactif) et de leur interprétation par I'admiragibn
fiscale francaise.

Cette description ne constitue qu'un résumé dumnetdiscal applicable donné a titre d'information

générale et n'a pas vocation a constituer une smatpmpléte de I'ensemble des effets fiscaux
susceptibles de s'appliquer a un porteur d'Actitinest recommandé aux porteurs d'Actions de
consulter leur conseil fiscal habituel afin d'éardivec lui leur situation particuliére.

2.7.1. Personnes physiques résidentes fiscales de Franagissant dans le cadre de
la gestion de leur patrimoine privé

Les informations contenues dans le présent expeséoavrent pas la situation des personnes qui
réalisent des opérations de bourse dans des aorgldhalogues a celles qui caractérisent une téctivi
exercée a titre professionnel.

2.7.1.1. Régime de droit commun

Conformément aux dispositions des articles 15062 guivants du Code Général des Imp&&31" ),

les plus-values de cession d'actions réaliséeslgsapersonnes physiques susvisées, €gales a la
différence entre, d'une part, le prix de cessigrd@iutre part, le prix de revient fiscal des Agtio
apportées a I'Offre, sont imposables, a l'impotlsuevenu au taux proportionnel #8%. Les plus-
values réalisées sont imposables des le premier gquel que soit le montant des cessions réalisées
par le foyer fiscal au cours de I'année.
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La plus-value est également soumise aux prélévenseciaux suivants (non déductible de la base de
I'impdt sur le revenu) au taux global #2,3% :

— la contribution sociale généralisée de 8,2%Q8G") ;

— la contribution pour le remboursement de la dedtégade de 0,5% (laCRDS") ;

— le prélevement social de 2,2% ; et

- les contributions additionnelles de 0,3% et 1,1%.

Le taux global d'imposition s'éleve don853%.

Le projet de plan gouvernemental de réduction d&gits publics prévoit de porter le taux du
prélevement social sur les plus values de cessiditrds réalisées a compter de 2011 de 2,2% a.3,4%

Le taux global d'imposition serait donc porté 532,

L'apport a I'Offre aura pour effet de mettre fix @ventuels report et sursis d'imposition dont ianta
pu bénéficier les actionnaires dans le cadre didipéis antérieures a raison des Actions apportées a
I'Offre.

Conformément aux dispositions de l'article 150-00D du CGI, les moins-values de cession de
valeurs mobilieres, droits sociaux ou titres adgisnpeuvent étre imputées sur les plus-values de
méme nature réalisées au cours de l'année deressaes dix années suivantes.

2.7.1.2. Actions détenues au sein d'un Plan d'Epargne en Aicins ("PEA")
Les personnes qui détiennent leurs Actions daoadee d'un PEA pourront participer a I'Offre.

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions, @ exonération d'impét sur le revenu a raison des

produits et des plus-values générés par les pladenedfectués dans le cadre du PEA, sous réserve
notamment que ces produits et plus-values demeimesgtis dans le PEA et que la durée du PEA soit

au moins égale a cing ans.

Au dela de cing ans, le retrait total (ou partigrat huit ans) entraine la cléture du plan.

Le gain net réalisé est exonéré d'imp6t sur le mavmais est soumis aux prélévements sociaux

définis ci-dessus aux taux en vigueur a la datedksation des gains.

Les moins values éventuellement constatées lota diture anticipée du PEA sont, sous certaines
conditions, imputables sur les gains de méme na&aksés au cours de la méme année ou des dix
(10) années suivantes.

2.7.2. Personnes morales résidentes fiscales de Franceugsties a I'imp6t sur les
Sociétés

2.7.2.1. Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values si@bieccasion de la cession de titres de portefeui
égales a la différence entre, d'une part, le peixession et, d'autre part, le prix de revien@afistes
Actions apportées a I'Offre, seront incluses damrgsultat soumis a Iimp6t sur les sociétés axu dau
droit commun de 33,1/3% majoré de la contributiociae de 3,3% (article 23&r ZC du CGI) qui
s'applique au montant de I'impdt sur les sociéir@indé d'un abattement ne pouvant excéder 763.000
euros par période de douze mois.

Certaines personnes morales sont susceptiblesJatanenditions prévues aux articles 219-1 b et 235

ter ZC du CGl, de bénéficier d'une réduction du tauXidgbt sur les sociétés a 15% dans la limite
de 38 120 euros de bénéfice imposable et d'unetextion de la contribution sociale de 3,3%.
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2.7.2.2. Régime spécial des plus-values a long terme

Conformément aux dispositions de l'article 219 duanquiesprécité, les plus-values nettes a long
terme réalisées a l'occasion de la cession de tiggarticipation répondant a la définition donpée

cet article et qui ont été détenus pendant au nd®@og ans bénéficient d'une exonération d'impoét sur
les sociétés, moyennant la réintégration, dangdeltat imposable au taux de droit commun de I'tmpé
sur les sociétés, d'une quote-part de frais egelsaggale a 5% (quote-part qui serait portée a [{8%

le projet de plan gouvernemental de réduction éésits publics) du montant net des plus values.

Constituent notamment des titres de participatioar d'application de l'article 219 | auipquies
précité, les actions revétant ce caractere au gamptable, ainsi que, sous certaines conditiorss, le
actions acquises en exécution d'une offre publidjgehat ou d'échange par l'entreprise qui en est
I'initiatrice, ainsi que les titres ouvrant droit aégime fiscal des sociétés meres et filiales wisé
articles 145 et 216 du CGl, a I'exception desditte sociétés a prépondérance immobiliére.

Les conditions d'utilisation et de report des maoiakies a long terme obéissent a des regles
spécifiques et les contribuables concernés soitega se rapprocher de leur conseiller fiscal pour
déterminer les régles qui leur sont applicablespé&miculier, les moins-values a long terme résutlta
de la cession, au cours d'un exercice donné, atectelevant de la catégorie des titres de paaticip
éligibles a lI'exonération des plus-values ne somutables que sur les plus-values a long terme de
méme nature réalisées au cours du méme exerctgg@at ainsi la quote-part de 5% des plus-values
nettes a long terme restant soumise a l'impotesusdciétés au taux de droit commun) et ne sont pas
reportables sur les exercices ultérieurs.

2.7.3. Non résidents fiscaux francais

Les plus-values réalisées a I'occasion de cesaititre onéreux d'Actions effectuées par les parssn

qui ne sont pas fiscalement domiciliées en Franceeas de l'article 4 B du CGI ou dont le siege
social est situé hors de France, sont généraleexemteérées d'impét en France, sous réserve que (i)
ces plus-values ne soient pas rattachables a biisétanent stable ou a une base fixe soumis adtimp
en France et (ii) que le cédant n'ait pas détera aon conjoint, leurs ascendants et leurs desoenda
directement ou indirectement, plus de 25% desgldzihs les bénéfices sociaux de la société dont les
actions sont vendues a un moment quelconque ais dagr cing années précédant la cession, étant
précisé que le respect de cette condition est &éeigp compte tenu des conventions fiscales
internationales applicables, et que (iii) le cédamsoit pas domicilié, établi ou constitué dan&tat

ou territoire non coopératif au sens de l'artid8-P A du Code général des imp6bts.

Les non-résidents francgais doivent également stoouer a la I1égislation fiscale en vigueur dans leu
Etat de résidence, ainsi, le cas échéant, qu'amvertions fiscales visant a éviter les doubles
impositions conclue entre la France et leur Etaédalence.

Les actionnaires non résidents de France devranednaniére générale s'informer de la fiscalité
s'appliquant a leur cas particulier, tant en Fragae dans leur pays de résidence, auprés de leur
conseil fiscal habituel.

2.7.4. Autres actionnaires

Les titulaires d'Actions soumis a un régime d'inifp@s autre que ceux visés ci-dessus et qui
participent a I'Offre, notamment les contribuabldsnt les opérations portant sur des valeurs
mobilieres dépassent la simple gestion de portiédeni les sociétés non soumises a I'impdt sur les

sociétés, sont invités a étudier leur situatiocalis particuliere avec leur conseil fiscal habituel
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2.7.5. Droits d'enregistrement

En principe, aucun droit d'enregistrement n'esgiblé en France au titre de la cession des actions
d'une société dont les titres sont négociés sumanché réglementé d'instruments financiers ou sur u
systéme multilatéral de négociation, & moins queekssion ne soit constatée par un acte passé en
France. Dans ce cas, l'acte de cession doit étegjistré dans le délai d'un mois & compter de sa da
et cet enregistrement donne lieu au paiement daitde 3% plafonné & 5.000 euros par mutation.
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3. ELEMENTS D'APPRECIATION DE L'OFFRE

Les éléments d'appréciation du prix de I'Offre fagu ci-dessous ont été préparés par Portzamparc
Société de Bourse, pour le compte de I'Initiateelon les principales méthodes usuelles d'évalyatio
et sur la base d'informations publiques disponikleas ECT Industries, son secteur d'activité et ses
concurrents, ainsi que du plan d'affaires prépaé |p Société afin de refléter ses derniers
développements stratégiques. Il n'entrait pas tlamsission de Portzamparc Société de Bourse de
vérifier ces informations ni de vérifier ou d'éwvaliies actifs ou les passifs de ECT Industries.

3.1. SYNTHESE — DETERMINATION DU PRIX D'OFFRE

Le prix offert par I'Initiateur est de 12 euros pation ECT Industries. Sur la base des éléments de
valorisation présentés ci-apres, le prix d'Offiedpparaitre les primes et décotes suivantes:

Le prix d'Offre est en ligne avec la valeur cemtrabtenue par actualisation des flux de trésorerie
futurs et proche de la valeur centrale de la foettehde valorisation issue de l'application des
multiples boursiers.

3.2. METHODES D'EVALUATION
3.2.1. Méthodologie

3.2.1.1. Méthodes retenues

Pour apprécier le prix offert par I'Initiateur, lelorisation a été menée par Portzamparc
Société de Bourse dans le cadre d’'une approchécntéltes. Les méthodes suivantes ont été
jugées pertinentes dans le cadre de I'activit¢ @€ Bdustries :

= appréciation par les cours de Bourse,
= comparaison de multiples boursiers de sociétés ambfes,
= transactions récentes sur le capital,

= actualisation des flux de trésorerie d'exploitatiotures ("Discounted Cash Flows" ou
"DCF").

3.2.1.2. Méthodes écartées
Les méthodes suivantes n'ont pas été retenued ggmureciation du prix offert :
= Actif Net Comptable

Cette méthode permet d’estimer la valeur des atibane société par différence entre la
somme des actifs et 'ensemble des dettes. Catteape ne permet pas de prendre en compte
les perspectives d’'ECT Industries.

A titre d’'information, I'actif net consolidé de EClfidustries au 31 décembre 2010 s’éléve a
10,1M£ soit 8,3€/action. L'offre actuelle & 12€i@ctprésente donc une prime de 44% sur les
fonds propres a fin décembre 2010.

= Actif Net Réévalué (ANR)

Cette méthode consiste a rétablir la valeur de Indades différents éléments d’actif et de
passif du bilan de la société en identifiant d'éuelles plus-values ou moins-values latentes.
La méthode de l'actif net réévalué (ANR) est surfmertinente dans le cas d’évaluation de
holdings diversifiées ou de sociétés détentricesaebreux actifs — notamment immobiliers
ou non utiles a I'exploitation susceptibles de VWeir valeur historique inscrite au bilan tres
en-deca ou au-dela de leur valeur de réalisationaique immédiate. Elle ne s’applique pas
a l'activité de conception et fabrication de systénd’équipements embarqués dont une part
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importante de la valeur réside dans la capacitéadeciété a entretenir et développer un
portefeuille clients et de présenter une offre epedtise technologiques en perpétuel
renouvellement.

= Actualisation des flux de dividendes futurs (Disconted Dividend Model ou
DDM)

Cette approche de valorisation par actualisatiadiéidendes prend pour hypothese que la
valeur d'une action est déterminée par la valeusel dividendes futurs actualisés. Cette
méthode présente I'inconvénient de ne pas prendeompte la totalité de la capacité de la
société a générer des flux. Les flux réinvestissdarsociété ne sont pas pris en compte. Par
ailleurs, cette approche demeure intrinséquemeéet diu taux de distribution qui peut étre
arbitrairement fixé par la direction et étre aidécorrélée de la capacité propre de I'entreprise
a générer des flux de trésorerie pour 'actionnaire

Au cours de trois derniers exercices, les dividendet représenté respectivement 19,7%,
20,2% et 33,8% du résultat net publié. Pour ce®nai et au regard de la volatilité du taux de
distribution des dividendes de la société, nousaria pas retenu cette méthode dans le cas de
ECT Industries.

A titre d’information, la société a versé le 17nj@011 un dividende de 0,35€/action au titre
de I'exercice 2010.

= Approche par comparaison avec les transactions corapables

Cette méthode consiste a comparer le prix d'offiecde prix induit par les multiples moyens

d'un échantillon de transactions récentes concérms sociétés comparables a ECT
Industries. Les transactions identifiées lors de tnravaux ne sont pas comparables d’'un point
de vue taille et profil des sociétés cibles en &=rde rentabilité et de positionnement. Par

conséquent, nous ne retenons pas cette approche.

3.2.1.3. Hypotheses retenues pour la valorisation

Portzamparc Société de Bourse a effectué son édialude la société ECT Industries a partir
des informations publiques propres a une sociégtiecd’entretiens avec le management et, en
matiére d’'informations prévisionnelles a partir é&sments communiqués par le management.

Les éléments retenus pour les sociétés cotées pteses I'échantillon de comparables sont
issus des informations publiques de ces sociétdesinformations issues des consensus sur
les valeurs retenues.

Les travaux reposent sur des états financiers tidasaaudités, certifiés par les commissaires
aux comptes et publiés par ECT Industries aux 8&mére 2008, 2009 et 2010.

ECT Industries a communiqué a Portzamparc un pédfades pour la période 2011-2014.

Les travaux d'évaluation s'inscrivent dans le cadr@rojet de I'offre et se placent donc dans
une perspective de continuité d'exploitation.

Le nombre d'actions :

Il a été retenu comme référence 1 181 802 soibhabme d'actions existantes (1 215 593)
diminué du nombre des actions détenues en autéterf84 767). Il est a noter que dans la
valorisation par actualisation des flux de trésesemous avons retenu comme référence 1 215
593 soit le nombre d'actions existantes et quditles détenus en autocontrole (34 767) ont
été valorisés en immobilisations financiéres au ge 'offre soit 12€.

La dette financiére nette d’'ECT Industries estudéle a partir des comptes annuels 2010. Elle
est déterminée de la maniére suivante :
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Calcul de la dette financiere nette (M€) Nature / commentaire

Emprunts et dettes financieres 3,235

+ provisions 0,656 0,281 au titre des indemnigfinide carriere
0,291 au titre des provisions pour litiges
0,084 au titre du SAV

+ avances remboursables 1,500  Avance recue suatannulé par la DGA
pour cause de matériel défaillant

- Disponibilités -3,375

Dette financiére nette retraitée au 31/12/2010 ,01

Source : Société

3.2.2. Valorisation des actions ECT Industries selon les éthodes retenues

3.2.2.1.  Appréciation par les cours de Bourse

Cette méthode d'évaluation repose sur la comparaisqrix d'offre de 12€ avec le cours de
cléture de la séance du 31 aolt 2011, date deotaende l'opération, et les cours moyens
pondérés de ECT Industries au cours du mois prétédes trois derniers mois, des six
derniers mois et des douze derniers mois.

Les actions de ECT Industries sont cotées surdtgrsous le code ISIN FR0004065639. Le
titre a été introduit le 20 octobre 2006 au prix1dg75€ par action. Il fait partie de I'indice
Alternext Allshare.

Le tableau ci-dessous présente la prime induite émtrix d'offre de 12€ et les cours moyens
pondérés par les volumes du titre ECT Industriesesudouze derniers mois.

Approche par les cours de Bourse

Volume quotidien

Cours moyen pondéré Prime induite  Volume quotidien P
moyen en milliers de

par les volumes en € en % moyen k€ titres
séance 31 ao(t 2011 8,30€ 45% 0,830 0,100
1 mois 8,36€ 44% 4,358 0,490
3 mois 8,77€ 37% 3,521 0,401
6 mois 9,27€ 29% 6,239 0,673
1an 9,00€ 33% 8,083 0,898

* cours moyen pondéré par les volumes sur la péridal 01/09/2010 au 31/08/2011

Les cours plus haut / plus bas 52 semaines soh0dd<€ le 8 février 2011 et de 7,50€ le 1
septembre 2010. Les primes induites sur le prifidale 12,00€ sont respectivement de 18%
et 60%.

Cette méthode nous parait pertinente au regard :

1/ de la prise en compte par le cours de Bourséirfermation réguliere donnée par la
société. A titre d’'information, la société publibatjue année ses comptes semestriels et
annuels conformément aux obligations en la masgarele compartiment Alternext de Nyse
Alternext. La société diffuse sur son site interfieformation financiere périodique. Le titre
ECT Industries a évolué sur les douze derniers mgisine tendance supérieure a celle de son
indice de référence Alternext AllShare, respectiget+10,53% et -0,34%

2/ des échanges réguliers négociés sur le compattiiternext de Nyse Euronext. Le
flottant 'ECT Industries est de 54,3%. Le volumeyen quotidien sur 1 an s’éléve a 8 083€.
Le taux de rotation du flottant sur un an est d# .34
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Selon l'approche par les cours de Bourse, la \&dtion ressort entre 8,30€ et 9,27€ par
action. Le prix de I'offre de 12,0€/action présent® prime comprise entre 29% et 45% selon
I'approche par les cours de Bourse.

A titre d'information, ci-dessous le graphique cuolume du titre sur les douze derniers
mois.

Cours & Volume pour ECT Industries S.A. en EUR au 31/08/11
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Source : Factset

3.2.2.2. Multiples de sociétés cotées comparables

L'approche par les multiples boursiers consistalériser ECT Industries sur la base de ratios
de valorisation observés sur un échantillon d'pnises cotées comparables.

La pertinence de la méthode des comparables bmiesitliée :

* A la nécessité de disposer d'un échantillon détgscsimilaires en termes d'activité,

de taille, de croissance et de profil d’'activité,

» ala stabilité et la représentativité a long tedwae performances opérationnelles de la
cible, dans la mesure ou cette méthode, a la difte&r du DCF, est construite sur un

horizon relativement court, i€i011 a 2012.

Dans cette approche, ont été retenus les ratiddEd€A, VE/EBITDA, VE/EBIT. La valeur
d'entreprise est définie comme la somme de la alegaition au 31/08/2011 et des dettes
financiéres nettes du dernier exercice clos. Cedleur d'entreprise est rapportée au CA
(niveau des ventes), a I'EBITDA (Résultat OpératieinCourant avant amortissement des
actifs corporels et incorporels) ou a 'EBIT (RéaulOpérationnel Courant). Le ratio P/E n'a
pas été retenu. En fonction du niveau d’endettementnultiple de résultat net (P/E) peut
introduire un biais dans la valorisation des titres

Définition des comparables :
Nous avons retenu dix sociétés comparables que anauss partagées en deux échantillons

distincts et complémentaires : 1/ les équipementidectroniques de petite taille (<150M€ de
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capitalisation) et 2/les équipementiers Transp@féronautique, Naval, Automotive) et
Défense. Bien qu'il n'existe aucune société dineetet comparable a ECT Industries,
l'analyse détaillée des caractéristiques des diftés sociétés cotées du secteur dans lequel
évolue ECT Industries nous a amenés a retenipkétés suivantes :

LACROIX est spécialisé dans les produits et services aaligtion routiére et urbaine, les
produits de contréle et de gestion a distance ®ts@vices de sous-traitance électronique
comme l'achat de composants, la fabrication, lhsedan de tests ou encore l'assemblage de
produits finis.

ACTIA GROUP concoit, produit et commercialise des systemesedeeil et de traitement
d'informations. L'activité se compose d'équipemenitomobiles et services électroniques
(87% du chiffre d'affaires) tels que des appardédsdiagnostic électronique et de contrdle
technique, des produits d'électronique embarqueiele@iux de bord, chrono tachygraphes,
moniteurs, etc.), des services électroniques etsalgs-traitance industrielle (notamment
fabrication de cartes et de sous-ensembles élégem destinés aux équipements
automobiles, aéronautiques, ferroviaires et auxesyss industriels). Par ailleurs, l'activité
équipements de télécommunications représente 13 €hitfre d'affaires.

GERARD PERRIER INDUSTRIE est spécialisé dans la conception, la fabrication,
l'installation et la maintenance d'automatismesd'étjuipements électriques destinés aux
fabricants de machines industrielles et aux sitesptbduction de lindustrie chimique,
agroalimentaire et mécanique. Le chiffre d'affajpas activité se répartit principalement entre
des prestations d'installation et de maintenant&of4lestinées notamment aux équipements
électriques, la construction d'ensembles électsigi€lectroniques (39%) et des prestations de
services liés a I'énergie (14%) destinées notameéindustrie nucléaire.

ECA congoit, fabrique et commercialise des équipemeinttes systémes robotisés. Le chiffre
d'affaires par marché se répartit selon un seatebotique de défense (53,5%) avec par
exemple des robots d'identification et de destoacde mines (n° 1 mondial), et un secteur
robotique civile (46,5%) avec entre autres des rsorma&morqués pour la recherche
océanographique, des systemes de télécommanddtsi@@oliers offshore et des systemes
d'inspection de forages.

NEXEYA est un groupe industriel qui concoit, fabriqueymarte des produits électroniques
spécialisés a forte criticité et fournit des seggica haute valeur ajoutée. Il intervient
principalement sur les marchés de la Défense/Séc(28%), dans I'Aéronautique (16%),
dans le Spatial (14%), dans I'Industrie (12%), déBsergie (5%), dans I’Automotive (7%),
et dans le secteur IT/Telecom (12%).

FAIVELEY figure parmi les leaders mondiaux de l'ingénienidustrielle. Le groupe est
spécialisé dans la conception, la constructionirgtallation de systémes et d'équipements
ferroviaires (portes d'acces, systemes de freinag@ipulateurs de conduite, systémes de
climatisation, de portes électroniques, de portelermes, pantographes, etc.) et dans les
prestations de services associés.

LATECOERE est spécialisé dans la fabrication et la commksatton de structures
destinées au secteur aéronautique dont notammetashgons de fuselage, portes et issues de
secours. Le groupe produit également des systemeéssecablages embarqués tels que des
harnais électriques de radionavigation et du neltgiiléo. Le pdle aérostructures représente
58,1% du chiffre d'affaires contre 33% pour le pdipiipements et systemes embarqués. Le
chiffre d'affaires par marché se ventile entre damaivil (96%) et militaire (4%).
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THALES figure parmi les leaders européens de la fabooatit de la commercialisation
d'équipements et de systémes électroniques destirxésecteurs aéronautique, naval et de la
défense. Les ventes sont équilibrées entre lesragst de défense et de sécurité (57,3% CA ;
systémes aériens, terrestres, navals, interarméetleg systemes aérospatiaux et de transport
(42,2%, avions de combat, surveillance spatialestesyes de signalisation ferroviaire,
systémes de contrdle et de supervision des réskatignsport... ).

SAFRAN est spécialisé dans la conception, la fabricata&n la commercialisation
d'équipements et de systémes de hautes technologiemiques et électroniques. Le groupe
est un équipementier de premier rang dans les demaiAérospatial (propulsion,
équipements), Défense et Sécurité.

ZODIAC est spécialisé dans la conception, la fabricatidn la&e commercialisation
d'équipements aéronautiques. Le groupe fournit nmokent des équipements de cabine
d'avions civils, des équipements de sécurisatianagériel technologique et des systémes de
vol.

Détails valorisation des comparables

Gerard Lateco Zodia

Lacroix Actia Perrier ECA Nexeya Faiveley ere Thales  Safran c Moy. Méd. ECT
CA 2010 (M€) 264 247 100 117 128 914 464 13125 10760 L. 3249 364 228
Mop courante 2010, %CA  50%  25% 84% o' 7.30%  141% 59% 07%  82% o0 67% 71% 63%
tmva CA08-12 48% 14% 78% 500 660%  89% -49% 16%  64% o0 47% 56% B84%
Criteres retenus
Equipements électronique y y J J N V J J V \/
Transport et/ou Défense J N V J J V \/
Taille N N N v v N
Rentabilité V V V J J y J y J

Sources : JCF, Portzamparc

» Echantillon équipementiers électroniques Small CapBrance

Ratios de référence EvV/CA EvICA EV/EBI EV/EBI EV/EBI EV/EBI
11 12 TDA 11 TDA 12 T11 T12
Lacroix S.A. 71,4 0,3 0,3 4.4 3,5 6,5 4.8
Gerard Perrier Industrie S.A. 59,3 0,4 0,4 4,5 4,1 5,3 4,6
Actia Group 31,6 0,4 0,3 49 4,2 7,7 6,3
ECA S.A. 96,1 0,7 0,6 54 4,8 6,9 6,0
Nexeya 37,9 0,4 0,3 4,3 3,5 52 4,5
Moyenne échantillon 64,6 0,4 0,4 4,7 4,0 6,3 5,3
Valo ECT Industries (M€) 9,4 9,4 8,9 10,0 8,7 10,2
Moyenne (M€) 9,4
Décote 14%
Valeur par action (moyenne) 6,9

Sources : JCF, Portzamparc
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» Echantillon équipementiers Transports (Aéronautique Naval, Automotive) et Défense

Capi EvV/ICA EVICA EV/EBI EV/EBIT EV/EBIT EV/EBI

FEES G e (M€ 11 12 TDA1l DA12 11 T12
Faiveley SA 7325 0,9 0,8 6,0 5,0 6,8 5,7
Thales (Ex Thomson Csf) 52181 0,4 0,4 4,7 4,0 7,6 6,1
Latecoere SA 92,7 0,9 0,7 10,2 8,1 11,5 8,7
ZODIAC SA 31314 1,4 1,2 8,6 7,6 10,3 9,4
Safran SA 11 270,2 1,0 0,9 7,4 5,9 10,5 8,1
Moyenne échantillon 4 089,0 0,9 0,8 7,4 6,1 9,3 7,6
Valo ECT Industries (M€) 21,6 20,9 15,0 16,2 13,7 15,7
Moyenne (M€) 17,2
Décote 34%

Valeur par action 9,6

Sources : JCF, Portzamparc

Pour les deux approches, une décote de taille apftéquéé afin de prendre en compte les
différences de taille entre ECT Industries et sé&tés retenues.

En synthese, le tableau ci-dessous présente l& [mohite par I'offre publique de 12€ sur les
ratios moyens et médians des multiples de VE/CAPBETDA, VE/EBIT par échantillon de
sociétés comparables et la prime moyenne.

Echantillon Prix par action Prime induite en %
Equipementiers Electroniques 6,95€ 75%
Equipementiers Transport & Défense 9,61€ 25%
Médiane 8,07€ 49%
Moyenne 8,24€ 46%

Source : Portzamparc

En synthese, le tableau ci-dessous présente |l pniohuite par I'offre publique de 12€ sur les
ratios moyens des multiples de VE/CA, VE/EBITDA, ¥BIT de I'échantillon des sociétés
comparables, aprés décotes de taille.

Méthode des comparables boursiers Prix par action Prime induite en %
VE/CA 11 9,45 € 27%
VE/CA 12 9,28 € 29%
Soit VE/CA 9,36 € 28%
VE/EBITDA 11 741€ 62%
VE/EBITDA 12 8,15 € 47%
Soit VE/EBITDA 7,78 € 54%
VE/EBIT 11 7,00 € 71%
VE/EBIT 12 8,12 € 48%
Soit VE/EBIT 7,56 € 59%

Source : Portzamparc

! décote calculée selon 'abaque de M. Eric-Eugéren&r membre SFAF, travaux réalisés sur I'évalnaties valeurs
moyennes
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Avec cette approche par les comparables, la valwis moyenne est égale a 8,24€/action.

Le prix de l'offre de 12€/action présente une pric@mprise entre 27% et 71% avec
I'approche par les comparables,

3.2.2.3.  Transactions récentes sur le capital de ECT Industes

Cette méthode repose sur I'analyse des transactoesites significatives sur le capital de la
sociéte.

Cette offre publique intervient dans le cadre dalmangement de contréle actionnarial du
groupe ECT Industries. Au regard de la transaatiordate du 31/08/2011, I'acquisition d'un
bloc majoritaire représentant 51% du capital aé&tésée sur la base de 12€/action.

Cette transaction constitue une référence pagiewhent significative et ce pour deux
raisons:

1/ les titres apportés représentent une part iraptertdu capital d’ECT Industries, 626 138
actions soit 51,51% du capital,

2/ compte tenu de la proximité de la date de 'apén, le prix retenu pour cet apport intégre
un niveau d’information équivalent sur la situat&tres perspectives d’'ECT Industries.

3.2.2.4.  Evaluation par actualisation des flux futurs de trésorerie

Cette méthode considere la valorisation d'une prse par la somme des cash flow

d'exploitation, aprés financement des investissésnele capex et besoins en fonds de
roulement sur une période définie. A l'issue déeceériode, une valeur terminale est définie
par I'actualisation du dernier flux a l'infini. Ghan des flux est actualisé a un taux équivalent
au co(t moyen pondéré du capital. La somme des dhtenue correspond a la valeur

d'entreprise de laquelle il convient de retiredédte nette et les intéréts minoritaires afin de
déterminer la valorisation de I'entreprise.

Cette évaluation repose sur le plan d’affairesigéglar la société visée ECT Industries sur la
période 2011-2014 sans croissance externe. La decpériode, 2015-2021, s’appuie sur
I'extrapolation du plan d’affaires par Portzamparcconcertation avec le management de la
société afin d’arriver sur une période de maturtd’horizon 2021, la valeur terminale est
calculée a partir d’'une rente a I'infini actualisée

Les principales hypotheses sont :

= sur la période du plan d’affaires. Le tM@A 10-14 ressort & 9,9%, le tmva EBITDA a
14,8% et le tmva EBIT & 15,7%. La marge d’Ebitiatt®,14% en fin de période (+270
points de base vs 2010).

» sur la période d’extrapolation 2014-26211 a été retenu un taux de croissance de
l'activité en diminution progressive pour atteindtdb% et une marge opérationnelle en
légére décroissance séquentielle pour atteindreniveau de 7,4% en 2021, niveau
équivalent a la marge opérationnelle moyenne 2Q02¢&.

1 o
Le tmva correspond au taux moyen de variation dfeue

?la période définie pour I'extrapolation du plarffdiees (2011-2014) a été étendue jusqu'en 2021didbtenir des estimations sur dix ans,
ce qui est la norme retenue sur nos modéles DCPBréwasion pour 2021 est utilisée dans le cadraditermination d'un flux normatif,
servant de base au calcul de la valeur terminadxtrpolation du plan d'affaires sur dix ans pérpae ailleurs de limiter le poids de la
valeur terminale (ici 48,9%) dont la sensibilitécaaux de croissance a l'infinie et au taux d'atisagion est importante
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= |les investissements de capex ressortent a 1,3M¥ER liés au déménagement dans un
immeuble plus important (siege social) et investissnts nécessaires pour un nouveau
logiciel de gestion (ERP). Au-dela de 2014 les stigsements sont normalisés a 3% du CA.
lls intégrent les investissements de renouvellem@natériel) et les dépenses de

développement.

= |la variation du BFR en %CA est considérée stablelaspériode a un niveau moyen
constateé sur les 5 derniers exercices.

= le colt moyen pondéré du capital est calculé armhrtcolt des fonds propres et du codt
de la dette.

Le colt des fonds propres est estimé sur la baséa dermule du MEDAF (Modele
d’Evaluation des Actifs Financiers), selon laquédleot des fonds propres est la somme d’'un
taux sans risque correspondant au retour attendursinvestissement non risqué et d’'une
prime de risque qui correspond au surplus de réidalemandé par l'investisseur eu égard
au profil de risque de l'investissement.

Codt des fonds propres = Taux sans risque + Priendsdque du marché francais * beta +
Prime spécifique Small Caps

Le taux sans risque retenu est le taux d'intér@tQIeT (Obligation Assimilable du Trésor) a
10 ans. Celui-ci s’éléve a 2,84% (source Agencadeadrésor — adjudication aodt 2011).

La prime de risque retenue pour le marché actimmchis s'éleve a 8,18% (source : Facset).

Le betd est calculé & partir du beta sectoriel des saxiédénparables (corrigé pour annuler
limpact de la structure financiére de la sociéténparable). Celui-ci s'éleve a 0,72 non
endetté, soit 0,85 sur la base du ratio detteesstir fonds propres d’'ECT Industries de 19%.

La prime de risque spécifique retenue est de 2,Bf0de tenir compte de I'exigence de
rendement additionnel des investisseurs pour leg@étés de petite taille et a la liquidité
réduite.

Le colt de la dette aprés impots est estimé a 5,4%.
Le colt moyen pondéré du capital (CMPC) s’élevecdbil,2%.

Les titres financiers (0,6M€) regroupent les imntishtions financieres (0,2M€ et les titres

détenus en autocontréle (0,4M€) valorisés au ikaffre (12€/action).

La valeur terminale est calculée par la méthodk dente actualisée a l'infini & partir du cash

flow disponible normatif (2021). Ce montant estuatisé au colt moyen pondéré du capital.
Le taux de croissance a l'infini appliqué au flux tdésorerie normatif a maturité est de 1,5%.
La valeur terminale représente 48,9% de la valEumtieprise.

Une étude de sensibilité a été effectuée sur la thas deux parametres suivants :

= colt moyen pondéré du capital (CMPC),
= taux de croissance a l'infini (g).

! Le beta statistique ECT Industries ne peut étentetomme mesure du risque spécifique du tit@rélente des valeurs non significatives
avec des coef R2 faibles
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Sensibilité approche DCF €/action

cmpc/g 1% 1,5% 2%
10,7% 11,40 11,73 12,10
11,2% 10,76 11,05 11,37
11,7% 10,18 10,43 10,71

Source : Portzamparc

L’approche par actualisation des flux futurs desdrérie fait ressortir une valorisation de
11,0€ par action.

Le prix de l'offre de 12€/action présente une pride 9,4% selon I'approche par
I'actualisation des flux.
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3.2.2.5. Synthése générale

Le prix offert dans le cadre de 'OPA de 12€ se para comme suit aux différents critéres de
valorisation retenus. Il fait ressortir une primédiane de 30% et moyenne de 31%.

Prix par action Prime induite en %

Appréciation par les cours de Bourse

séance 31 ao(t 2011 8,30€ 45%
1 mois 8,36€ 44%
3 mois 8,77€ 37%
6 mois 9,27€ 29%
1 an 9,00€ 33%
Méthode des comparables boursiers

VE/CA 9,36 28%
VE/EBITDA 7,78 54%
VE/EBIT 7,56 59%
Approche par les transactions récentes 12,00€ 0%
Actualisation des flux de trésorerie

valeur min 10,18€ 18%
valeur centrale 11,05€ 9%
valeur max 12,10€ -1%

Source : Portzamparc

Achevé le 20 septembre 2011
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4. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'l NFORMATION
4.1. POUR L'INITIATEUR

"A ma connaissance, les données de la présentaliotermation sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d'omission de nature a en altérgolaée”

Nizerolles, le 4 octobre 2011

NSE Holding

Francois Lacoste

Président Directeur Général

4.2. POUR LA PRESENTATION DE L'OFFRE

"Conformément a l'article 231-18 du réglement géhde|'AMF, Portzamparc Société de Bourse,
établissement présentateur de |'Offre, atteste ga'&onnaissance, la présentation de |'Offre qu'il
examinée sur la base des informations communiqogetinitiateur, et les éléments d'appréciation
du prix proposé, sont conformes a la réalité etamportent pas d'omission de nature a en altérer la
portée'

Nantes, le 4 octobre 2011

Portzamparc Société de Bourse

Philippe de Portzamparc
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