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caractéristiques notamment juridiques, financi@tesomptables de Turenne Investissement seronsraise
disposition du public, au plus tard la veille deulerture de I'offre publigue de rachat, selonre&mes
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1 PRESENTATION DE L'OPERATION

1.1 Conditions générales de I'Offre

Par une décision en date du 22 mai 2012, 'Asseen@iénérale Mixte des actionnaires de Turenne lisgeshent,
société en commandite par actions au capital dé081665 euros, dont le siége social est situé 28d481Saint
Augustin a Paris (75002), et dont le numéro d'idfieattion est 491 742 219 RCS de Paris (ci-apres
« Turenne Investissement» ou la «Société»), a adopté les résolutions relatives & une témude son capital social
et a la délégation de pouvoirs au Gérant pour lsenein ceuvre de cette réduction dans un délai deedmois
(huitieme et neuvieme résolutions).

Le Gérant est ainsi autorisé a procéder a une tiéduitu capital social, en une ou plusieurs foisndnontant nominal
maximum de 4.098.032,50 euros, par voie de radmatapSociété d’'un maximum de 1.639.213 actions ahontant
nominal de 2,50 euros chacune, en vue de leur ationy conformément aux articles L.225-204 et L-2P% du code
de commerce et ce, dans la limite d'un prix un#aimaximum de 8,50 euros par action et d’'un montgaibal

maximum de 13.933.310,50 euros.

Par décision en date du 29 octobre 2012, le Gérdatidé le lancement d’'une opération de rachatidizs aupres des
actionnaires de la Société dans le cadre d’'une pfiblique de rachat (ci-aprés IOffre ») en vue de leur annulation,
portant sur un maximum de 517.000 actions au pritaire de 5,80 euros représentant 11,04% du ¢aoitéal et des
droits de vote, soit un montant global maximum @98.600 euros.

Les actions de la Société sont admises aux négntasur le marché Alternext de NYSE Euronext Pdejsuis le 5
décembre 2006 sous le code ISIN FR0010395681 ALTCHe Offre est réalisée conformément aux disjoositdu
titre 11l du Livre Il et plus particulierement desticles 233-1-5 et suivants du Reglement Géné&rHiPdF.

En application des dispositions de I'article 231ellBReéglement Général de 'AMF, Oddo Corporate i@eagarantit
la teneur et le caractére irrévocable des engagsrpen par la Société dans le cadre de I'Offre.

1.2 Motifs de I'Offre et intentions de la Société poutes 12 mois a venir
121 Motifs de I'Offre

Afin d'apporter une réponse favorable a la recherde liquidité exprimée par certains de ses actives et
d’extérioriser une valeur appropriée de la Sodigtés un contexte de décote du titre sur le marohéster, la Société
propose de racheter 517.000 actions a un prix 8@ &uros par action. Cette opération constitue apyortunité
offerte aux actionnaires qui le souhaitent de céderpartie de leurs actions a un prix représenta@tprime de 29,8%
par rapport au cours de cléture au 17 octobre 201@e prime de 33,4% par rapport au cours moyedéré sur les
120 précédents jours de négociation précédant datite

L'Offre permet ainsi aux actionnaires qui désiraatompagner la Société dans la poursuite de selapement de
trouver une liquidité que le marché ne leur offes pujourd’hui eu égard a la faible rotation dtidlot et ce, a un prix
incluant une prime sur le cours de bourse actuel.

L'Offre fait bénéficier les actionnaires qui ne kaitent pas y participer, ou dont les ordres d’apperont réduits dans
le cadre de la centralisation, d’'un impact relsitif I'actif net réévalué par action.

Au cours des exercices 2011 et 2012, Turenne lisgestent a réalisé ses premiéres cessions, aventlade sociétés
matures de son portefeuille.

L'Offre matérialise ainsi la volonté de la Sociél reverser aux actionnaires une partie des pluesaéalisées lors
de la cession de ces actifs.



1.2.2 Répartition du capital et des droits de vote dédaiété avant 'opération

Répartition du capital et des droits de vote as&ftembre 2012 :

Actionnaires Nombre d’'actions % du capital Nombre @& % des droits de
droits de vote vote exercables
exercables
Ventos 900.000 19,2% 900.000 19,2%
Crédit Agricole lle de France 450.449 9,6% 450.449 ,690
Sofival 375.081 8,0% 375.081 8,0%
Turenne Capital, fonds gérés et concertistes 358.312 7,7% 358.312 7,7%
Monsieur Francois Lombard et sa famille 116.655 92,5 116.655 2,5%
Auto-détention 24.345 0,5% - -
Autres 2.458.624 52,5% 2.458.624 52,5%
Total 4.683.466 100,0% - -
1.2.3 Intentions de la Société pour les 12 mois a venir

(@) Stratégie et orientation en matiere d’activité

La Société entend poursuivre ses activités dacgriinuité de la stratégie actuellement mise enresuv

(b) Composition des organes sociaux et de directioasalflffre

La réalisation de I'Offre n’entrainera pas de cleangnt au sein des organes sociaux et de la dinedtida Société.

(c) Orientations en matiére d’emploi

L'Offre n'aura aucune conséquence sur I'emploi.

(d)  Actions auto-détenues

Dans le cadre de son programme de rachat d’actianSociété détient au 30 septembre 2012 un notaltaé de
24.345 actions propres, dans le cadre d'un cod#diquidité, soit au total 0.52 % du capital. LacEté n’envisage
pas d'apporter ses actions auto-détenues a I'Offre.

(e) Statut juridigue de la Saociété

La Société n'envisage pas d’'apporter de modificatid ses statuts a la suite de I'Offre, & I'exceptie celles requises
afin de refléter les conséquences de la réalisaediOffre.

® Politigue de distribution de dividendes

La réalisation de I'Offre n'affectera pas la palite de dividendes de la Société qui sera poursuigienaniére
pragmatique en fonction des résultats de la Sqalétées perspectives et de son environnement.

(o) Synergies, gains économiques et perspective dusierf

S’agissant d’une offre publique de rachat par lei&é de ses propres actions, I'Offre ne s'ingmaig dans un projet de
rapprochement avec d'autres sociétés. En conséguetie n’entraine la réalisation d’aucune synergie gain
économique avec une société tierce. En outre, autision n'est envisagée a la suite de I'Offre.

(h) Retrait obligatoire, radiation de la cote

L'Offre n'aura pas pour conséquence un retrait o& radiation de la cote.
1.3 Caractéristiques de I'Offre
131 Conditions de I'Offre

L'Offre n’est pas conditionnée car le procés-vedml’Assemblée Générale Mixte de la Société agentiéposé le 24
mai 2012 au greffe du Tribunal de commerce de Phridélai d’opposition des créanciers de vingtrgoprévu par
l'article R225-152 du Code de commerce a déja couru

1.3.2 Termes de I'Offre

La Société propose a ses actionnaires de racheteuméraire au prix de 5,80 euros par action, [ée d'offre
publique de rachat d'actions, un nombre maximum5d&.000 actions de la Société en vue de leur atonla
ultérieure, en application des articles L. 225-204. 225-207 du code de commerce.

5



1.3.3 Titres visés par I'Offre
Au 30 septembre 2012, le capital de la Sociétémnposé de 4.683.466 actions et de 4.683.466 dimitote.

Comme indiqué ci-avant, I'Offre porte sur un nombraximum de 517.000 actions, soit 11,04% des axtion
composant le capital social et des droits de vetla®Gociété au 30 septembre 2012.

1.3.4 Instruments financiers donnant accés au capittd &eciété

A I'exception des actions visées ci-dessus, il isEx a la date du présent document, aucun awgteiment financier
pouvant donner accées immédiatement ou a termepatalcsocial ou aux droits de vote de la Société.

1.35 Mécanismes de réduction

Dans le cas ou le nombre d’actions apportées paadttonnaires a I'Offre serait supérieur au nontagtions visées
par I'Offre, il sera fait application des mécanisnae réduction usuels dans le cadre de ce typ&itipn.

Ainsi, il sera procédé, pour chaque actionnairedeen, a une réduction proportionnelle au nombretabas dont il
justifie étre propriétaire ou titulaire, conformémaux dispositions de I'article R. 225-155 du cdéecommerce.

Par conséquent, lors de leurs demandes de raebatctionnaires devront faire immobiliser les actiaon présentées
au rachat et dont ils auront déclaré étre proprestasur le compte tenu par leurs intermédiaineanitiers jusqu’a la
publication du résultat de I'Offre, ces derniér&ng le cas échéant, prises en compte par NYSH&EGNEXt pour le
calcul de la réduction des demandes de rachat.

Les actions qui ne seront pas acceptées dansre dadOffre en raison de ce mécanisme de rédugioportionnelle
seront restituées aux actionnaires.

1.3.6 Modalités de I'Offre

Mise a disposition des informations relatives affi®

Conformément aux dispositions de l'article 231-18REglement général de 'AMF, Oddo Corporate Fieaagissant
pour le compte de la Société, a déposé le 30 cetabi2 aupres de I'AMF le projet d’Offre. Un avis dép6t a été
publié par I'AMF sur son site Internetifvw.amf-france.orjsous le numéro D&l [].

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

Le projet de note d’information a été mis en lige le site Internet de la Sociéteww.turenne-investissement.cpm
et peut étre obtenu sans frais auprés de Turemmstissement et de Oddo Corporate Finance.

Conformément a I'article 231-16 alinéa 3 du Reglenuggnéral de '’AMF, un communiqué de presse ffedaix termes
de I'Offre sera diffusé le 31 octobre 2012 dangolernal L’'Agefi. L'AMF publiera une déclaration deonformité
relative a I'Offre aprés avoir vérifié la conforiitle cette derniére avec les dispositions légalggkmentaires. Cette
décision de conformité emportera visa de la notefa’mation. L'offre sera ouverte apres publicatipar la Société
des avis d’'achat visés aux articles R225-153 ebRZ%2 du Code de commerce.

Conformément a l'article 231-27 du Reglement gdraed’ AMF, la note d’information visée par 'AMFi@si que les
autres informations (notamment juridiques, comm@saldt financieres) relatives a la Société serogésna disposition
gratuitement au siége de la Société ainsi qu'aupgeed’établissement présentateur Oddo Corporatanems, 12
boulevard de la Madeleine, 75440 Paris Cedex (@sEleront également mises en ligne sur les sitesnet de la
Société et de 'AMF. La Société diffusera des comigués précisant les modalités de mise & disposd® ces
documents. Préalablement a I'ouverture de I'Offi@IF et NYSE Euronext Paris publieront respectivathun avis
d’'ouverture et de calendrier et un avis annongasmthodalités de I'Offre et le calendrier de I'opigma L'Offre sera
ouverte pendant une durée de 20 jours calendaires.

Transmission des demandes de rachat par les acimm
L'Offre sera centralisée par NYSE Euronext Paris.

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraippbier leurs titres a I'Offre dans les conditigmeposées devront
remettre un ordre d'apport a I'Offre suivant leslaiités retenues par I'intermédiaire financier chezleurs actions
sont inscrites en compte.

Les ordres d'apport a I'Offre devront étre trangmaisles actionnaires a leurs intermédiaires firmacau plus tard le
dernier jour de I'Offre, étant précisé que ces esdi’apport pourront étre révoqués a tout momesapjia la cléture de
I'Offre, date au-dela de laquelle ils deviendranévocables.

Les actions Turenne Investissement inscrites atumaiihpur dans les registres de la Société devétnet converties au
nominatif administré pour étre apportées a I'Offtanoins que leurs titulaires ne demandent la asive au porteur,
auguel cas ces actions perdront les avantagesi@édtacla forme nominative. En conséquence, poandip a I'Offre,
les détenteurs d’actions inscrites au nominatif dans les registres de la Société devront demaad8ACEIS
Corporate Trust 14, rue Rouget de Lisle — 9286¢-Les-Moulineaux Cedex 9, dans les meilleurs délaisonversion
de leurs actions au nominatif administré ou auquort



Il est rappelé que, lors de leurs demandes de talds actionnaires devront faire immobiliser ledians non
présentées au rachat et dont ils auront déclaeépédipriétaires, sur le compte tenu par leurs imégliaires financiers
jusqu’a la date de publication du résultat de If®ffces derniéres étant, le cas échéant, prisesmepte pour le calcul
de la réduction des demandes de rachat.

Les éventuels frais dus par les actionnaires appoieurs actions a I'Offre ne seront pas pristerge par la Société.

Les actions apportées a I'Offre devront étre libdestout gage, nantissement ou restriction de geef@ture que ce
soit.

Réglement du prix — annulation des actions racletée

La date de paiement du prix (de 5,80 euros paomactichetée dans le cadre de I'Offre) intervierwiassue de la
centralisation et de la publication des résultats@ffre selon le calendrier publié par NYSE EwxinParis.

Les actions rachetées dans le cadre de I'Offrensemnulées par Turenne Investissement dans leltioms prévues
par l'article R. 225-158 du Code de commerce. Lefoas annulées ne conféereront plus aucun droilak@t ne
donneront, notamment, plus droit aux dividendea@mptes sur dividendes.

1.3.7 Calendrier indicatif de I'Offre

22 mai 2012 Assemblée Générale Mixte autorisarédaction du capital

Décision de la gérance de la Société approuvanbjet d'Offre

29 octobre 2012
Réunion du Conseil de Surveillance relative adigt de I'Offre

Dépbt du projet d’Offre auprés de 'AMF
30 octobre 2012 Publication du projet de note d’information susie de '’AMF et mise en ligne s\
le site de la Société

=

31 octobre 2012 Diffusion d’'un communiqué relatif@épdt du projet de note d’'information

Déclaration de conformité de I'Offre par 'AMF empant visa de la nots
d’information

D

14 novembre 2012

Mise a disposition du public et mise en ligne susite de la société et sur le site|de

16 novembre 2012 I’AMF de la note d’information visée et du documenfutres informations »

Publication des avis de rachat dans un journal rabaoes |égales et au BALD

19 novembre 2012 conformément aux articles R225-153 et R225-154 ade@le commerce
Publication d’un avis d’ouverture de I'offre parrfgnext

19 novembre 2012 Ouverture de I'Offre

10 décembre 2012 Cléture de I'Offre

Publication par 'AMF de l'avis de résultat de 104

18 décembre 2012 Publication par NYSE Euronext de I'avis de résuttat’Offre et les conditions d
reglement-livraison

(1]

Décision du Gérant constatant la réalisation derdduction de capital p4d
20 décembre 2012 annulation des actions rachetées

Réglement-livraison des actions apportées a I'Offre

=

1.3.8 Engagements des principaux actionnaires de la 8ocié

A la date du dépdt du projet de note d'informatidantos détient 900.000 actions de la Société septént 19,2% du
capital social et des droits de vote de Turennedtissement et a fait part & la Société de sontinted’apporter ses
actions a I'Offre.

A la date du dépdt du projet de note d'informatidpnsieur Frangois Lombard et sa famille détienrid.655
actions de la Société représentant 2,5% du cautal et des droits de vote de Turenne Investisaégt ont fait part
a la Société de leur intention d’apporter 80.61t®as a I'Offre.

A la date du dépbt du projet de note d'informatites fonds Turenne détiennent 138.820 actions d8olkciété
représentant 3% du capital social et des droitgatie de Turenne Investissement et ont fait paet 8dciété de leur
intention d’apporter leurs actions a I'Offre.

A la date du projet de note d’information, Turereticipation détient 72.637 actions de la Soaiépgésentant 1,6%
du capital social et des droits de vote de Turdnumestissement et a fait part a la Société de stamiion d’apporter
ses actions a I'Offre.




A la date du projet de note d’information, Ture@epital Partenaires détient 30.200 actions de ta8breprésentant
0,6% du capital social et des droits de vote deefiine Investissement et a fait part a la Sociétéateintention
d’apporter ses actions a I'Offre.

A I'exception des engagements décrits ci-dessuSptaété n’a connaissance d’aucun autre engagediapyort ou de
non-apport a I'Offre a la date du dépdt du proghdte d’information.

1.3.9 Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite aux actionnaires de Turenne Itigsement situés en France et hors de France ditioonque le droit
local auquel ils sont soumis leur permette de @per a I'Offre sans nécessiter de la part de |zié3é
l'accomplissement de formalités supplémentaires.

La diffusion du présent document, I'Offre, 'accafidn de I'Offre, ainsi que la livraison des actopeuvent, dans
certains pays, faire I'objet d’'une réglementatipéafique ou de restrictions. L'Offre n'est pas ette ou soumise au
contréle et/ou a l'autorisation d’'une quelconquéosté réglementaire, ailleurs qu’en France et aecdémarche ne
sera effectuée en ce sens. Ni le présent documiesnicun autre document relatif a I'Offre ne cdustint une offre en
vue de vendre ou d’'acquérir des titres financiersioe sollicitation en vue d’une telle offre damsquelconque pays
ou ce type d’offre ou de sollicitation serait il&#g, ne pourrait étre valablement faite, ou reaiela publication d'un
prospectus ou l'accomplissement de toute autrediitéren application du droit local. Les actionpaide la Société
situés ailleurs qu’en France ne peuvent particgpb®ffre que dans la mesure ou une telle particymaest autorisée
par le droit local auquel ils sont soumis ; I'Offiest donc pas faite a des personnes soumisesdlakerestrictions,
directement ou indirectement, et ne pourra en aicuemiére faire I'objet d'une acceptation depuipaps dans lequel
elle fait I'objet de telles restrictions.

En conséquence, les personnes en possession duntpdéEument sont tenues de se renseigner suesésctions
locales éventuellement applicables et de s’y conéor Le non-respect de ces restrictions est suibteepe constituer
une violation des lois et reglements applicablesnatiére boursiére. La Société décline toute resgutité en cas de
violation par toute personne de ces restrictions.

En particulier, I'Offre n'est pas faite, directemen indirectement, aux Etats-Unis, a des persoseesouvant aux
Etats-Unis, par les moyens des services postayantout moyen de communications (y compris, semisation, les
transmissions par télécopie, télex, téléphone etrigy électronique) des Etats-Unis ou par l'intédraire des services
d'une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséguaucun exemplaire ou copie du présent docureemticun
autre document relatif a celui-ci ou a I'Offre, peurra étre envoyé par courrier, ni communiquédifiusé par un
intermédiaire ou toute autre personne aux Etats-daiquelque maniére que ce soit. Aucun actionmlgEréurenne
Investissement ne pourra apporter ses actionsfiiel'@il n'est pas en mesure de déclarer (i) quel pas recu aux
Etats-Unis de copie de la présente note d'infonaiu de tout autre document relatif a I'Offreqeftl n'a pas envoyé
de tels documents aux Etats-Unis, (i) qu'il n's pailisé, directement ou indirectement, les s@wvipostaux, les
moyens de télécommunications ou autres instrunttsommerce ou les services d'une bourse de valesrktats-
Unis en relation avec I'Offre, et (iii) qu'il n'é@g@as sur le territoire des Etats-Unis lorsqu'ihacepté les termes de
I'Offre ou, transmis son ordre d'apport de titdess intermédiaires habilités ne pourront pas aeceges ordres
d'apport de titres qui n‘auront pas été effectnéseformité avec les dispositions ci-dessus.

1.4 Régime fiscal de I'Offre

L'attention des actionnaires est appelée sur s les informations contenues dans la présertedinformation ne

constituent qu'un résumé du régime fiscal appleall vertu de la Iégislation en vigueur & ce jootamment dans le
Code général des impbts (ci-apresCé&l »). Les régles dont il est fait mention dans léspnt document sont
susceptibles d’étre modifiées par d'éventuellesifitadions Iégislatives et réglementaires qui paignt étre assorties
d'un effet rétroactif.

Les actionnaires doivent préalablement s'assunerga d'un conseiller fiscal habilité, de la figéas'appliquant a leur
cas particulier.

La Société n'étant pas un expert fiscal habilitie, &a pas vocation a traiter des questions fessahdividuelles de ses
actionnaires.

Les non-résidents fiscaux frangais doivent se gomo a la Iégislation fiscale en vigueur dans Etat de résidence,

sous réserve de l'application d'une conventioralgsmternationale signée entre la France et Gt Et

1.4.1. Actionnaires personnes physiques résidenisdaux de France agissant dans le cadre la gestide leur
patrimoine privé et ne réalisant pas d'opérations d bourse a titre habituel



En application des articles 112, 1°, 161 alinéa 256-0 D, 8 ter du CGl, les sommes percues daoadee de I'Offre
par un actionnaire personne physique résidenteatec€ sont susceptibles de relever :

0] Du régime des revenus distribués a hautediedeédent du prix de rachat des actions appodé&sffre sur
le montant des apports compris dans la valeur ralmufes titres rachetés;

(i) Du régime des plus ou moins-values de cesdmtitres a hauteur de I'excédent du prix de radeatactions
apportées a I'Offre sur leur prix d'acquisition da souscription, diminué du montant du revenu itisér
imposable.

Exemple:

Soit 60 titres rachetés a un actionnaire persomysigue en 2012 en vue d'une réduction de capitalmotivée par

des pertes :

- Prix unitaire de rachat : 200 €, soit un montatdltde rachat de 12 000 €.

- Montant unitaire des apports : 150 €.

- Prix unitaire d'acquisition ; 110 €.

- Revenu distribué imposable : 50 € par titre (20080 €), soit au total 3 000 €.

- Gain net (plus-value imposable) 40 € par titre )(B0- 110 €) - 50 €], soit une plus-value total2d0 €.

1.4.1.1 Régime de faveur des SCR

En application des dispositions de l'article 163nquies C du CGl, les actionnaires personnes phgsicgui
investissent dans des sociétés a capital risquCR») bénéficient d’'un régime fiscal privilégiéexbnération
d’'imp6t sur le revenu sous conditions de consesvaties actions et de réinvestissement des distritsut

Le bénéficie du régime fiscal de faveur des SCR@sinis au respect des conditions suivantes :

- L’actionnaire doit s’engager a conserver ses astandant cing ans au moins a compter de leur Sptiso
ou acquisition ;

- L'actionnaire doit réinvestir immédiatement dans S&€R les produits qu'il regoit soit sous forme de
souscription ou d'achat d'actions, soit sur un ctamploqué. Les sommes doivent ainsi demeurer
indisponibles pendant la période de conservatiotirgans ;

- L’actionnaire, son conjoint et leurs ascendantdestendants ne doivent pas détenir ensemble, afimeot ou
indirectement, plus de 25% des droits dans lesflo&séde sociétés dont les titres figurent a Ifadé la
société de capital-risque.

Sous réserve de respecter les conditions rappelédessus, I'actionnaire bénéficie d’'une exonératiu titre des
distributions recues, sans qu'il y ait lieu de idigtier I'origine des bénéfices distribués, et atetdes cessions
d’'actions réalisées. Les intéréts des sommes dépase un compte bloqué pendant cing ans et qtilisénées a la
cléture du compte sont également exonérés.

Les distributions et plus-values exonérées d’ingdt le revenu le cas échéant demeurent cependamtises aux
prélévements sociaux au taux global de 13,5 % po(t6,5% pour les produits de placement payés @teordu ler
juillet 2012 comprenant :

- 8,2% au titre de la contribution sociale généraligé CSG ») dont 5,8% sont déductibles du revemogable
a I'impét sur le revenu,

- 0,5% au titre de la contribution pour le remboursetrde la dette sociale (« CRDS ») non déductible d
revenu imposable a I'imp6t sur le revenu,

- 3,4% au titre du prélévement social non déductibleevenu imposable a I'impét sur le revenu (part&4%
pour les produits de placement payés a compteedjuillet 2012) et

- 1,4% au titre des contributions additionnelles agéigvement social non déductible du revenu impaesabl
'impét sur le revenu.

1.4.1.2 Régime fiscal applicable en cas de non-eesgles conditions pour bénéficier du régime dedar

a. Quote-part des sommes relevant du régime des rewdistiibués

® Selon la doctrine administrative, lorsque I'étabbsnent payeur du boni de rachat est la sociététdoeetles titres et n'a pas
connaissance du prix d’acquisition des titres, st @dmis que ces bonis ne soient pas soumis alé&vpréents sociaux sur les
produits de placement opérés a la source maismestumis aux prélévements sociaux sur les revéumpsitrimoine recouvrés par
voie de rble (BOI 5I-6-08 n°15). Le cas échéantlmesis seraient soumis aux prélévements sociawawude 15.5% des le ler
janvier 2012.



Lorsque l'actionnaire personne physique ne prergdl’'pagagement de conservation des actions de R &Qde
réinvestissement prévu a l'article 163 quinquiedeQ:égime d'imposition des distributions effectuétapprécie en
fonction de l'origine des résultats sur lesqudtsedont prélevées.

Si les distributions sont prélevées sur des pliseganettes réalisées par la SCR et provenantrds,tcotés ou non
cotés, de la nature de ceux retenus dans le qliot@stissement de 50 % de la SCR, ces distribsitsmmt imposables
au taux d'imposition prévu au 2 de l'article 20@é CGl, soit 19 % actuellement auquel il convielajalter les
prélevements sociaux.

Dans le cas ou les distributions sont prélevéeslesuproduits et les autres plus-values réaliséslp&CR, les
distributions ne bénéficient d'aucun régime d'inijpms spécifique et sont donc soumises a l'impétlsuevenu dans
la catégorie des revenus de capitaux mobiliers Bsnsonditions de droit commun.

Dans cette hypothése, la quote-part du prix deataaxable comme une distribution de revenus nekiera soumise
au bareme progressif de I'imp6t sur le revenu an&ux prélévements sociaux.

Cette distribution est retenue pour le calcul idepldt sur le revenu di au titre de I'année de tagpion pour 60% de
son montant.

Cette distribution fait en outre l'objet d'un abaient fixe annuel global de 3.050 € pour les caupleumis a une
imposition commune (couples mariés et partenaitepatte civil de solidarité défini a I'article 515du Code civil
faisant I'objet d'une imposition commune) et de2%.8 pour les personnes célibataires, veuves, ciesrou mariées
imposées séparément.

Toutefois, les personnes physiques fiscalement dbiéais en France peuvent choisir d’opter pour uEgvement
forfaitaire libératoire de I'impdt sur le revenucael s’ajoutent les prélévements sociaux.

Le bénéficiaire des sommes peut ainsi opter poapdsition de la quote-part du prix considéré cormdae revenus
distribués a un taux fixe de 21%.

Cette option doit étre faite auprés de I'établissginteneur de compte de l'actionnaire au plusl@sldu rachat des
actions.

En cas d’option pour ce prélevement forfaitairétdioire, si le prix d’acquisition des titres raidseest supérieur a la
valeur des apports compris dans leur valeur nomiraln que I'établissement payeur puisse opéseptélévements
sur une assiette égale a I'excédent du prix deatadds titres sur ce prix d’acquisition, I'actiommegpersonne physique
doit avoir justifié dudit prix d’acquisition aupréke I'établissement payeur. A défaut de justifimatil’établissement
payeur opere le prélevement forfaitaire libérateirées prélévements sociaux sur une assietteitt@epar I'excédent
du prix de rachat sur le montant des apports, teritmable disposant alors de la faculté d’obtéairestitution du
surplus de prélévements opérés par voie de rédtamaintentieuse (BOI 5 1-5-08, n° 56 et 57).

En outre, sauf exceptions, I'exercice de l'optioarde prélevement forfaitaire libératoire sur yaetie seulement des
revenus distribués pergus au cours d'une annéexelsisive de I'application des abattements d'assgefr les autres
revenus distribués, percus par le contribuablecawscde la méme année et imposables a I'impoes@venu selon le
baréme progressif.

Outre le régime fiscal décrit ci-dessus, la frattiies sommes percues dans le cadre de la présiémaeCaxable en

tant que revenu distribué peut étre soumise a etenue a la source au taux de 55% en France peélexé

I'établissement payeur si elle est versée sur umpte ouvert a I'étranger dans les livres d’'un ésabiment situé dans
un Etat ou territoire non coopératif au sens deitle 238-0 A du CGlI (article 187-2 du CGl).

b. Quote-part des sommes relevant du régime des plugs/de cession de valeurs mobiliéres

En application de l'article 150-0 A du CGl et soéserve des cas d'exception prévus par la loi (R&Amment), la
quote-part du prix de rachat taxable comme uneyalige sur valeurs mobilieres sera soumise a I'trspble revenu
au taux de 19% dés le premier euro.

Les prélévements sociaux décrits ci-dessus soticapfes a I'éventuelle plus-value réalisée au @lokal de 15,5%
(applicable depuis le ler janvier 2012). En casndéns-values de cession d'actions, celles-ci soputables sur les
plus-values de méme nature réalisées au courarae de cession ou des 10 années suivantes.

c. Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus
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A compter de I'imposition des revenus de I'annég12(et de celui des années suivantes, aussi lopgtgoe le déficit
des administrations publiques n’aura pas été ré¥oilbest mis a la charge des contribuables umgribotion assise
sur le revenu fiscal de référence tel qu'il estirdédar I'article 1417, IV du CGI au taux de 3% pda fraction de ce
revenu annuel comprise entre 250.000 € et 500.0@D& 000 € et 1.000.000 € pour les contribuabdesrss a une
imposition commune) et au taux de 4% pour la feactiépassant 500.000 € (1.000.000 € pour les boatrles
soumis a une imposition commune).

En particulier, sont pris en compte pour le caldulrevenu fiscal de référence les dividendes galiént ou non
supporté le prélevement forfaitaire libératoiresamue les plus-values de cessions de valeurs i@sl

d. Régime spécifique applicable au PEA

Pendant la durée du plan, les dividendes et pligsajue procurent les placements effectués dasadle du PEA ne
sont pas imposables a Iimpét sur le revenu a tiondd'étre réinvestis dans le PEA. Les produits glacements
effectués en actions ou parts de sociétés noncagéénéficient toutefois de I'exonération d'ingdtle revenu que
dans la limite de 10% du montant de ces placeméuisas présent, la société Turenne Investissegtant cotée,
cette limitation ne s’applique pas.

Il est précisé qu'au moment de la cléture du PEAIls intervient plus de cing ans aprés la dabendrture du PEA,
laquelle s'entend de la date du premier versenoerigrs d'un retrait partiel (s'il intervient plde huit ans apreés la date
d'ouverture du PEA), le gain net réalisé depuisvioture du plan bénéficie d'une exonération d'ingud le revenu
mais reste soumis a la CSG, a la CRDS, au prélavesoeial ainsi qu'a la contribution additionnéllee prélevement
(étant toutefois précisé que le taux effectif de oentributions variera en fonction de la datequddle ce gain aura été
acquis ou constaté).

Les moins-values subies dans le cadre du PEA nieesgorincipe imputables que sur des plus valuaissges
dans le méme cadre ; il est précisé que les peéviaaguellement constatées lors de la cl6ture agtcdu PEA
avant I'expiration de la cinquiéme année (ou, seusines conditions, en cas de cloture du PEAsapre
I'expiration de la cinquiéme année lorsque la vdiguidative du plan est inférieure au montant des
versements effectués sur le plan depuis son oueg¢ont imputables sur les gains de méme natere (i
notamment ceux réalisés a l'occasion de la ceggismroits sociaux et de valeurs mobilieres sowsrase
régime de I'article 150-0 A du CGl, quel que seitrltaux d'imposition) réalisés au cours de la ménmee ou
des dix années suivantes.

1.4.1.3 Régime spécifique applicable aux personplegsiques ayant bénéficié d’exonération d’impot dar
revenu au titre des dividendes de SCR

L'offre de rachat d’actions peut conduire certa@sionnaires a rompre leur engagement de consenve#s actions
ou de réinvestissement des produits.

Dans ce cas les actionnaires concernés perdragémtactivement le bénéfice de I'exonération dost aht pu
bénéficier.

Ainsi, les distributions qui ont été exonérées gdnsur le revenu seraient ajoutées au revenu iag®sle 'année au
cours de laquelle le contribuable cesse de rergdiconditions posées pour I'octroi de I'exonénatith en serait de
méme des intéréts de comptes bloqués qui serdierst soumis au baréme progressif de I'imp6t sureleenu ;
l'actionnaire ne peut pas, en effet, opter pourkdévement libératoire dés lors que cette optioih &re exercée lors
du versement ou de l'inscription en compte des yited

1.4.2. Actionnaires personnes morales dont le siegecial est en France et qui sont passibles de Ifpdt sur les
sociétés

L'Offre entraine chez les personnes morales paaiites la constatation :

- d'un revenu distribué égal a la différence entrprlg de rachat et le montant des apports commisda
valeur nominale des titres rachetés ou, si ells@gstrieure, la valeur d'inscription a l'actif ;

- d'un profit (ou d'une perte) égal a la différenatresle prix de revient fiscal des titres rachatese second
terme de la différence mentionné ci-dessus. Catgmf cette perte) relévera du régime des plusesiou
moins-values).

1.4.2.1 Quote-part du prix de rachat relevant dugide des revenus distribués
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L'impdt sur les sociétés est applicable au taustrdé commun, soit 33,1/3% majoré de la contributsociale de 3,3%
assise sur I'imp6t sur les sociétés, apres apipiicetun abattement qui ne peut excéder 763.004r §griode de douze
mois (article 235 ter ZC du CGI).

Cependant, pour les entreprises dont le chiffréfadfas hors taxes au cours de l'exercice, le cagant ramené a
douze mois, est inférieur a 7.630.000 € et dordalgital social, entierement libéré, est détenu deiéne continue
pendant la durée de I'exercice considéré, pour@nsi’5%, (calculés dans les conditions prévué&sticle 219 I-b du
CGl) par des personnes physiques ou par des socigtiéfaisant elles-mémes a lI'ensemble de cestiomsd le taux
de Iimpdt sur les sociétés est fixé, dans la érdi¢ 38.120 € du bénéfice imposable par périodibdee mois, a 15%.
Ces entreprises sont, en outre, exonérées de tidbedion sociale de 3,3% mentionnée ci dessus.

En outre, pour les exercices clos a compter duégkmibre 2011 et jusqu’au 30 décembre 2013, il esarta charge
des redevables de I'impéts sur les sociétés qglisedd au cours de I'exercice ou de la période pbsition, ramené le
cas échéant a douze mois, un chiffre d’affaire€sapr a 250.000.000 € une contribution exceptibarégale a 5%
du montant de I'impét sur les sociétés avant inputades réductions, crédits d'imp6ts et créangssles de toute
nature.

Conformément aux dispositions des articles 14516tdu CGl, les personnes morales ayant souscriétenant des
actions représentant au moins 5% du capital dedet® émettrice, peuvent sous certaines conditiémeficier, sur
option, du régime des sociétés méres en vertu dlegieevenus distribués par la société mére né Eam soumis a
I'imp6t sur les sociétés, a l'exception d'une pate représentative des frais et charges supppegsette société.
Cette quote-part est fixée forfaitairement et umifément a 5% du montant desdits dividendes.

Outre le régime fiscal décrit ci-dessus, la frattites sommes percues dans le cadre de la présémeelevant du
régime des revenus distribués peut étre soumiseearatenue a la source au taux de 55% en Frantevéeépar
I'établissement payeur si elle est versée sur umpte ouvert a I'étranger dans les livres d’'un ésabiment situé dans
un Etat ou territoire non coopératif au sens deitle 238-0 A du CGl (article 187-2 du CGI).

1.4.2.2 Quote-part du prix de rachat relevant dignde des plus ou moins-values

Dans I'hypothése ou le prix de revient des tittsréérieur au montant des apports réputés renséswu a la valeur
d'inscription des titres a l'actif si elle est sigére, cette partie du profit relevera du régines glus-values et sera
soumise a I'impét sur les sociétés dans les conditile droit commun précitées, sauf a appliqueédeane des plus-
values a long terme si les titres présentés awataattisfont aux conditions prévues par l'articl® 2-aquinquiesdu
CGl.

Conformément a cet article, les plus-values netéadisées a l'occasion de la cession de titres attcipation
remplissant les conditions prévues par cet artlgui ont été détenus depuis au moins deux ansesmmérées
d'impdt moyennant la réintégration, dans les réasiiimposables a I'imp6t sur les sociétés au taudrdit commun,
d'une quote-part de frais et charges égale a 10ftoitant des plus-values réalisées.

Constituent des titres de participation pour l'aggtlon de l'article 219 I-guinquiesdu CGI les actions revétant ce
caractere sur le plan comptable, les actions aegui exécution d'une offre publique d'achat oohdiége par
I'entreprise qui en est l'initiatrice, ainsi que téres ouvrant droit au régime fiscal des sosi@éres si ces actions ou
titres sont inscrits en comptabilité au compteittes de participation ou a une subdivision spécilin autre compte
du bilan correspondant a leur qualification comfgah I'exception des titres de sociétés a prégandé immobiliére.

Les conditions d’utilisation et de report des meiatues a long terme obéissent a des regles fssplécifiques et les
contribuables concernés sont invités a se rapprattdeur conseil fiscal habituel pour détermires tégles qui leur
sont applicables. En particulier, les moins-valneties a long terme réalisées a I'occasion dedaiae de titres de
participation répondant a la définition donnée lfticle 219-l-aquinquiesdu CGI et qui ont été détenus pendant au
moins deux ans ne seront ni reportables ni impegabl

1.4.3. Actionnaires non-résidents

1.4.3.1 Quote-part du prix de rachat relevant dugide des revenus distribués
Les personnes physiques non résidentes qui ontituicile fiscal dans un pays ou un territoire dy@mnclu avec la
France une convention d'assistance administratiweie de lutter contre la fraude et I'évasion fessdénéficient, dans
les mémes conditions que les personnes physiqesedenées, d'un régime particulier d'exonération [(@@&. 163

quinquies C, II), qui consiste en une exonératietadretenue a la source prévue a l'article 119%biki CGI. En effet,
la retenue a la source n'est pas exigible audéseproduits qui sont distribués par la SCR auxmésitdents lorsque ces
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actionnaires respectent les conditions rappeléesldul.l (notamment engagement de conservation et de

réinvestissement)

Lorsque les actionnaires non résidents ne prernpesitou ne respectent pas cet engagement ou netergpegas la
condition de pourcentage de détention, les dididha qu'ils pergoivent sont imposées selon lesatitéd suivantes,
sous réserve des dispositions prévues par les obons internationales :

- les distributions prélevées sur des plus-valuetesieéalisées par la SCR et provenant de titréés@u non

cotés, de la nature de ceux retenus dans le qliotestissement de 50 % de la SCR sont soumises a |

retenue a la source au taux d'imposition prévarfidle 200 A, 2 du CGl, soit 19 % (CGI art. 163rquies
C, ll-leral));

- les distributions prélevées sur les produits etaleses plus-values réalisés par la SCR sont segnidisla
retenue a la source au taux de 30% (article 112 bisl87-1 du CGI) lorsqu'elle bénéficie a des@eanes qui
n'‘ont pas leur domicile fiscal ou leur siége eran€e, ce taux étant porté a 21% en cas de paigmem

personne physique domiciliée dans un Etat de lamamauté européenne, en Islande, en Norvége ou au

Liechtenstein, et a 55% (article 119 bis 2 et 18+ZGl) lorsqu'elle est payée hors de France darisat ou
territoire non coopératif au sens de l'article 238-du CGl.

1.4.3.2 Quote-part du prix de rachat relevant dignde des plus ou moins-values

Sous réserve des dispositions des conventionsldisdaternationales éventuellement applicables, ples-values
réalisées a l'occasion de cessions d'actions dacexdire de I'Offre par les personnes physiquesarales qui ne sont
pas fiscalement domiciliées en France au senadele 4 B du CGI, ou dont le siége social estéstors de France,
sont généralement exonérées d'impdt en France résesve que ces plus-values ne soient pas ratfashabun
établissement stable ou une base fixe soumis pdtien France.

Toutefois, sous réserve des dispositions des copwsrfiscales internationales, les plus-valuedisées a I'occasion
de cessions d’actions par des personnes physigue®ales qui ne sont pas fiscalement domiciliéeBrance au sens
de l'article 4 B du CGl, ou dont le siege socidlsté hors de France, sont imposables au tal®#edes lors que les
droits détenus, directement ou indirectement, paréidant avec son conjoint, leurs ascendants @s tlscendants,
dans les bénéfices sociaux de la société donities sont cédés ont & un moment quelconque, ars aes cing

années précédant la cession, dépassé ensemblec258% Hénéfices (article 244 bis B et C du CGI).

En outre, et sous réserve encore de I'applicatesm @bnventions fiscales, et quel que soit le padace de droits

détenus dans les bénéfices de la sociétés dotitrésssont cédés, ces plus-values sont imposétaiforfaitaire de

50%, lorsqu’elles sont réalisées par des persoomesganismes domiciliés, établis ou constitués lder France dans
un Etat ou territoire non coopératif au sens deitle 238-0 A du CGl (article 244 bis B du CGI).

1.4.4. Droits d'enregistrement et taxe sur les trasactions financiéres

En vertu de l'article 726 du CGI, les achats dimstinégociées sur un marché réglementé non réalséscte sont
exonérés de droits d'enregistrement.

La taxe sur les transactions financiéres, instijpeela loi de finances rectificative pour 2012cmpter du ler ao(t
2012, visée a l'article 235 ter ZD nouveau du Cf#, trouverait pas a s'appliquer dés lors que latal&gation
boursiére de Turenne Investissement est inférizdrenilliard d’euros.

1.4.5. Autres situations

Les actionnaires soumis a un régime d’impositiotteaque ceux visés ci-dessus, sont invités a étlelie situation
fiscale particuliere avec leur conseil fiscal habit
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PLF 2013

Le projet de Loi de Finances pour 2013 prévoit lange réforme du régime fiscal de droit commun deg&nus du
capital.

En ce qui concerne les dividendes, il est ainsiypré
- la suppression du prélévement forfaitaire libératgdes lors, les dividendes seraient nécessaitesoeimis
au bareme progressif de I'imp6t sur le revenu)
- la suppression des abattements de 1.025€ et 3p060&EsS.

Les plus-values de cession de valeurs mobiliéralssées a compter dif'fanvier 2012 ne seraient plus quant a elles
imposées au taux forfaitaire de 19% mais seraientmsses au baréme progressif de I'lR avec apptinat’un
abattement pour durée de détention (allant de 8294). Cependant un systéeme de quotient pourraitidtroduit pour
les cessions intervenant au cours des années 2012 et 2014.

Le projet de Loi de Finances pour 2013 abaissatadéductible de la CSG sur les revenus du caget®,8 % a 5,1 %
comme sur les revenus du travail. Afin de tireitésues conséquences de I'alignement de la patctibte de la CSG
sur les revenus du capital et du travail, la contjposdes prélévements sociaux pourrait étre légere modifiée, leur
taux global restant a 15,5 % : le taux de la CS&apesur les revenus du capital serait ramené &7b lieu de 8,2
% ; en contrepartie le taux du préléevement sociales revenus du capital serait majoré de 0,7 %.

La présente description du régime fiscal applicabfmse sur la situation telle qu’elle est connuid. B octobre 2012.
Nous vous invitons a prendre I'attache de votresedriscal pour déterminer avec précisions lességuences fiscales
du rachat de vos titres au regard des réformepayuraient étre adoptées d'ici la fin de I'année.

1.5 Modalités de financement et frais liés a I'Offre

Le codt d’acquisition de 100% des titres viséslj@zifre (voir paragraphe ci-dessus 1.3.3 « Titréseg par I'Offre »)
s’élévera a un montant maximum de 3.198.600 eeta® décomposera comme suit :

- 2.998.600 d’euros consacrés au paiement du progdiaition de 100% des actions visés par I'Offe¢ ;

- Environ 200.000 euros au titre des honorairesag$ Engagés en vue de la réalisation de I'Offréafmanent
les honoraires et frais de ses conseillers finascigonseils juridiques, commissaires aux comptesuges
consultants, ainsi que les frais de communicatidexes des autorités de marché).

Le financement de I'Offre sera réalisé au moyefadeésorerie disponible de la Société.
1.6 Incidence de I'Offre sur I'actionnariat, les comptes et la capitalisation boursiere de la Société
1.6.1 Incidence sur la répatrtition du capital et destdrde vote

Au 30 septembre 2012, le capital de Turenne Inssmtient est divisé en 4.683.466 actions et dreitvate. La

répartition du capital et des droits de vote adtedlu dépdt de I'Offre, sur la base des seulel@dions recues par
Turenne Investissement de franchissement des dégasix visés au premier alinéa de I'article L238t/ Code de
commerce, figure a la section 1.2.2 ci-avant.

1.6.2 Incidence sur les comptes de la Société

Les calculs de lincidence de I'Offre sur les capit propres et I'actif net réévalué de Turenne dtissement ont été
effectués, a titre indicatif, a partir des agrégatssolidés de Turenne Investissement au 30 sepe2ii 2, sur la base
de I'hypothése suivante :

- Rachat et annulation de 517.000 actions (saitégralité des actions visées par I'Offre) au mex5,80
euros par action, soit un montant de 2.998.600se(lmars frais).

L’incidence théorique de I'Offre sur les comptesmsolidés au 30 septembre 2012 aurait été la s@yapgres
annulation des actions rachetées :
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Données consolidées au 30.09.2012

Avant rachat et annulation Aprés rachat et annulation
Capitaux propres 34,8 M€ 31,8 M€
Trésorerie nette 16,2 M€ 13,1 M€
Actif net réévalué 38,1 M€ 35,1 M€
Nombre d’actions 4.683.466 4.166.466
Capitaux propres par action 7,44 € 7,64 €
Actif net réévalué par action 8,13 € 8,42 €

1.7 Accords susceptibles d’avoir une incidence signifitive sur I'appréciation de I'Offre ou son issue

A la date du dépbt de I'Offre, a la connaissancead8ociété, aucun accord n’est susceptible d’awoé incidence
significative sur I'appréciation de I'Offre ou s@sue.

2 ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’'OFFRE

La présentation ci-aprés des éléments d’appréniatioprix d’'offre est une synthése des travaux aligation réalisés
par Oddo Corporate Finance (ci-aprés Baxque »), banque présentatrice de I'Offre. Dans le cadrees travaux, la
Banque a réalisé une valorisation de la Sociétélesimrase d'une approche multicriteres et selon rdéthodes et
références de valorisation habituellement reconetiappliquées dans les exercices de valorisatenirdprises.

2.1 Méthodes et références d’évaluation écartées

Les méthodes et références suivantes ont été ésalafis le cadre de I'évaluation du Prix de I'Offre

2.1.1 Multiples de comparables boursiers

La méthode des comparables boursiers est appréhémdiéectement a travers la valorisation des gigdtions de
Turenne Investissement dans le cadre du calcthdi net réévalué, et non directement sur la &ci

2.1.2 Multiples de transactions comparables

Les conditions financiéres des transactions résestepertinentes relevées sur les secteurs damselssopérent les
différentes sociétés du portefeuille de Turennestigsement étant restées pour la plupart confalest la méthode
des transactions comparables ne peut étre appliquée

2.1.3 Actualisation des flux de dividendes

La méthode qui consiste a actualiser les dividefdteiss a été écartée car :
- Turenne Investissement n'a pas versé de divideades actionnaires depuis 2008 ;

- La Société n'a pas communiqué au marché d'objentimatiére de distribution de dividendes pour les
exercices a venir.

2.1.4 Actualisation des flux de trésorerie disponible

En I'absence de plan d'affaires pour les partidtpet de Turenne Investissement et pour la Sociémr&me, la
méthode des DCF n’a pas pu étre mise en ceuvre.

2.2 Méthodes et références d’évaluation retenues

Les méthodes et références suivantes ont été pdedans le cadre de ['évaluation des actions Terenn
Investissement :

- Actifs net comptable et réévalué publié par lai& ;

- Actif net réévalué recalculé par Oddo Corporateice ;

- Analyse du cours de bourse de Turenne Investisseet étude de la décote historique sur ANR ;
- Transaction sur le capital de la Société (a iitdécatif) ;

- Obijectif de cours de bourse de Invest Securffidgre indicatif).
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2.3 Sources et bases de calcul utilisées pour I'analyse

2.3.1 Sources

Les travaux d’évaluation sont notamment fondés sur

- Le rapport annuel de Turenne Investissement adé8&mbre 2011 ;

- Le rapport semestriel de Turenne InvestissemeB0guin 2012 ;

- Un projet des états financiers de Turenne Inssesinent au 30 septembre 2012 ;
- La fiche de calcul de 'ANR au 30 septembre 2p&P Turenne Investissement ;

- Des fiches de valorisation individuelles actuggis au 30 septembre 2012 pour chaque participatdparées
par Turenne Investissement ;

- Des présentations a I'attention du comité d’'itigsement de Turenne Investissement rédigées éabomn
des prises de participations ;

- Plusieurs sessions de questions / réponses aBamciété.
2.3.2 Bases de calcul

La trésorerie nette de Turenne Investissementkdietu 30 septembre 2012 a 16 ,2 M€, composéesge M€ de
valeurs mobiliéres de placement et de 1,0 M€ denoes, correspondant a une partie du produit dgocedes actions
Capsule actuellement sous séquestre dans le cadeeghrantie d’actif donnée lors de la cessiaBO¢uin 2012.

Il N’y a aucune dette financiére au bilan de lai&éc

Le nombre total d’actions Turenne Investissemetenu dans le cadre des travaux d'évaluation,e=4t@B3.466.
2.4 Présentation de la Société

2.4.1 Activité

Turenne Investissement est une société en comreapaitactions, régie par les dispositions de tkatl. 226-1 et
suivants du code de commerce, cotée sur le martteénéxt de NYSE Euronext Paris depuis le 5 décen2®06
(code ISIN : FR0010395681 - mnémonique : ALTUR).

La Société a vocation a accompagner — en tant euieirssestisseur ou investisseur de référence -Pdés en forte
croissance, essentiellement non cotées, sur destimms de type capital-développement et transonis€DBO), dans
les secteurs suivants : santé, distribution spéémlindustrie innovante et services.

Au 30 septembre 2012, Turenne Investissement dispossi d'un portefeuille de quinze participatiothans des
sociétés généralement leaders sur leur marché :

- Santé :

- Aston Medical, concepteur et fabricant d'implaatthopédiques pour I'épaule, la hanche et le genou
-CA 2011:10,8 M€ ;

- Menix (Dedienne Santé et Serf), leader francaid'ichplantologie médicale (hanche, genou et kits
ancillaires) - CA 2011 : 25,6 M€ ;

- Développement durable :

- Pellenc Selective Technologies, un des leadensdimox du tri sélectif des déchets - CA 2011 :
16,9 M€ ;

- Countum, leader francais du comptage industtigransactionnel de produits pétroliers ainsi que
d’hydrocarbures gazeux et liquides via Satam etiMEA 2011 : 19 M€ ;

- Solem, spécialiste de la production de prograramat pour l'irrigation et de boitiers pour la
téléassistance - CA 2011 : 9,5 ME.

- Services externalisés :
- Dromadaire, leader francais de I'envoi de cagtesoeux sur Internet - CA 2011 : 2,5 M€ ;
- Globe Diffusion, spécialiste du marketing terrai@A 2011 : 27 M€ ;

- Idé Groupe, leader francais des services d'irdplgie a destination des medias papiers et
électroniques - CA 2011 : 5,7 M€ ;
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- Mediastay, leader européen du « performance riagke - CA 2011 : 18 M€ ;
- SIL, expert en solutions logistiques de distribuitet e-commerce - CA 2011 : 34 ME.
- Distribution spécialisée :
- Carven, distributeur de prét-a-porter sous lagmaiCarven - CA 2011 : 19 M€ ;
- La Sommeliére Internationale (Frio), distributide caves a vin - CA 2011 : 43 M€ ;
- Quadrimex, distribution de produits chimiquessgécialité - CA 2011 : 53 M€.
- Industrie innovante :

- Cevino Glass, spécialiste de la transformatiovetee plat et de la pose de vitrage - CA 2011 : 13
ME.

- Turenne Investissement a également investi dafCPR Capital Santé |, géré par Turenne Investisse
Capital et investissant dans le secteur de la santé

2.4.2 Informations financiéres

Bilan simplifi¢
M€ 31/12/10 31/12/11 30/09/12
Immobilisations incorporelles 0.2 -
Immobilisations financiéres 22.3 21.6 18.9
Créances 0.0 0.0 1.0
VMP 7.3 10.9 15.2
Disponibilités 0.0 0.0 0.0
Charges constatées d'avance 0.0 0.0 0.0
ACTIF 29.9 32.6 35.1
Capitaux propres 29.8 32.4 34.8
Provisions - - 0.1
Dettes d'exploitation 0.2 0.2 0.2
PASSIF 29.9 32.6 35.1

Le total du bilan au 30 septembre 2012 s’éléve,a BE.

Les immobilisations financiéres sont composéescipalement de titres immobilisés en portefeuill@,@1M€) et de
créances rattachées (1,0 M€).

La Société dispose de 15,2 M€ de valeurs mobilideeplacement dans des fonds monétaires et obifemet de 1,0
M€ correspondant principalement & une partie ddyitale cession des actions Capsule encore sousstée}

La Société n'est pas endettée, le passif du bdasomposant principalement de 34,8 M€ de capitaogrps.

La provision de 50 k€ correspond a la franchiseéhuestre Capsule.

Compte de résultat

M€ 31/12/10 31/12/11 30/09/12
Chiffre d'affaires - - -
Produits d'exploitation 0.0 - 0.0
Charges d'exploitation (1.9) (1.3) (0.8)
Résultat d'exploitation (1.4) (1.3) (0.8)

Produits financiers 0.8 1.1 0.6
Charges financieres (1.2) (1.4) (1.7)
Produits exceptionnels 0.6 8.8 7.7
Charges exceptionnelles (0.7) (4.6) (3.4)
Résultat net (1.8) 2.7 2.4

Compte tenu de son activité spécifique, la Soci&t#iche pas de chiffre d'affaires.

"Les principaux postes ont été repris
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Suite a la cession de deux participations au coertannée 2011, le résultat net de Turenne Inssstient ressort a
2,7 M€ sur I'exercice 2011, a comparer a une pagté,8 M€ pour I'exercice 2010. Ce résultat coroesbau montant
des plus-values réalisées, déduction faite degyebat’exploitation (dont 'amortissement des frdistablissement) et
des charges financiéres (provisions) supportéesars de I'exercice.

Les produits financiers d’'un montant de 1,1 M€ I&xercice 2011 sont composés des intéréts degailins et des
avances en comptes courants accordées aux sodiefgsrtefeuille, des reprises sur provisions ans des plus-
values générées par les placements de trésorerie.

Les charges financiéres d’'un montant de 1,4 M&'sxercice 2011 correspondent aux provisions cotipsges pour
la dépréciation de titres et des actions auto-déten

Le résultat exceptionnel s'éléve a 4,2 M€ au titeel'exercice 2011, il est constitué principalemdas plus-values
réalisées suite a la cession des titres MKG Hol{@ M€) et Capucine (1,3 M€).

Au 30 septembre 2012, I'évolution des charges firars, pour un montant de 1.7 M€ correspond gralement aux
provisions comptabilisées pour dépréciations.

Le résultat exceptionnel au 30 septembre 2012 enb\arincipalement des opérations de cessionsigiess| Hawker
(holding de Globe Groupe) et Capsule Technologie®nt permis de générer 4,4 millions d’euros desplalues.

Turenne Investissement a opté pour le régime puigiet fiscal des SCR (sociétés de capital risgue)lui permet
d'étre exonérée d'imp6t sur les sociétés sur lalitétdes produits courants et des plus-valuesedsi@n des titres de
son portefeuille, & condition que 50% de sa sibmatiette comptable soit constituée de titres ppatiits ou de titres de
capital ou donnant acces au capital d’'une soc&t@ahiére constante.

25 Application des méthodes et références retenues

25.1 Actifs net comptable et réévalué publié par |a Sigci

Méme si ce caractére ne permet pas d'appréhendemtibilité de I'exploitation de la Société, ilnséent de noter que
I'actif net comptable (ANC) de Turenne Investissatr@éléve a 34,8 M€, soit 7,44 € par action as&embre 2012.

L'actif net réévalué (ANR) consiste a corriger tihoet comptable (ANC) des plus ou moins-valudsntes

identifiées a I'actif, au passif ou hors-bilan. ©€anhéthode, souvent utilisée pour évaluer les e certains
secteurs (holdings, fonciéres, etc.), est parBceithent adaptée aux entreprises dont les princigetifs ont une valeur
sur un marché indépendamment de leur inclusion damsocessus d’exploitation, ce qui est le casutenne
Investissement.

La Société publie un actif net réévalué trimedemknt, conformément aux normes en vigueur dargdéession
telles qu'édictées par I'Association Francaise be@stisseurs en Capitaux (AFIC) et 'European emtCapital
Association (EVCA).

Le dernier ANR publié par la Société au 30 septen2rl2 s’éleve a 38,1 M€, soit 8,13 € par action.

Le Prix de I'Offre extériorise une décote de 28 36I'ANR publié au 30 septembre 2012 par la Séciét

25.2 Actif net réévalué recalculé par Oddo Corporatafoe

Oddo Corporate Finance a évalué indépendammentuehparticipation du portefeuille de la Société etemant
comme méthodes de valorisation :

- Le prix induit par les opérations en cours ouerges sur le capital, soit la valorisation retefars d'une
augmentation de capital ou d'une offre d’acquisitrecue par la Société et considérée comme acdepab
cours des quinze derniers mois ;

- Une valeur provisionnée (par tranche de 25%) pesiparticipations présentant des marges négagivesur
lesquelles le management de la Société n'anticisede retour a I'équilibre ;

- Pour les autres participations, la méthode desparables boursiers, qui consiste a évaluer |gipations
par analogie, a partir de multiples de valorisatiensociétés comparables cotées, tels qu’ils resgat’'une
part de leurs cours de bourse, et d’'autre parageisgats comptables estimés par un consensusydtesl

= Dans le cadre des travaux d'évaluation, les measip/E/EBITDA et VE/EBIT ont été retenus. Ont en
revanche été écartés le multiple VE/CA (qui ne grneas en compte la différence de profitabilité entr
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les participations et les comparables) et le PER €gt biaisé par la différence entre les strusture
financiéres des participations d’'une part et desparyables d’autre part).

Une décote de 10% a été appliquée pour tenir codgta différence de taille et de liquidité ents |
participations et les comparables.

La Société a investi dans ses participations via types d'instruments, des actions, des Obligati@C, OCABSA et
ORA) et des comptes courants.

Les OC, OCABSA et ORA ont été considérées comomwerties en actions et valorisées de la méme meanié
que les actions a I'exception des OC détenues alamsociété qui ont été valorisées a leur nomingirenté
de la prime de non conversion étant donné qued&fon’est pas autorisée a les convertir.

Les comptes courants ont été valorisés pourrfemtant nominal, ou dépréciés dans le cas de<ipatibns
pour lesquelles la Société estime ne pas pouveiurir intégralement ses créances.

L’ANR recalculé par Oddo Corporate Finance au 3esmbre 2012 s'éléve ainsi a 38,3 M€, soit 8,1&€gztion.

Le Prix de I'Offre extériorise une décote de 29,496 'ANR recalculé par Oddo Corporate Finance @ws&tembre

2012,

253

Analyse du cours de bourse de Turenne Investisdezhétude de la décote historigue sur ANR

L'analyse du cours de bourse a été réalisée awtbbre 2012.

Au cours des 250 derniers jours de boyres volumes moyens quotidiens d’actions échangéek marché se sont
élevés a environ 1 500 titres, soit une rotatioflaltant de la Société de I'ordre de 19%.

Cours / ANRen € Volumes en '000
14 80
12 70
10 60
50

8
: 40

6
30
4 20
2 10

Dec-2006  Jul-2007  Feb-2008 Sep-2008 Apr-2009 Nov-2009 Jun-2010 Jan-2011 Aug-2011 Mar-2012  Oct-2012

Volumes en '000 Turenne Investissement (-62.2%) —ANR

Source : Datastream

Note : ANR dilué pour la période du 01 octobre 280731 décembre 2008

Au 17/10/2012 Spot 20 jours 60 jours 120 jours 250 jours
Cours moyen pondéré par les volumes (€) 4.47 4.37 4.41 4.35 4.23
Cours le plus haut (€) 4.48 4.70 4.70 4.70
Cours le plus bas (€) 4.19 4.07 3.90 3.90
Volumes moyens quotidiens (titres) 3,380 2,257 1,415 1,518
Volumes cumulés sur la période (titres) 67,600 135,400 169,800 379,400

® Nous entendons par jour de bourse un jour ourkepieut étre négocié, qu'il le soit ou non
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Sources : Datastream, Bloomberg

Au 17 octobre 2012, le cours de bourse de Turemvestissement s’établissait a 4,47 €, le Prix @&ié induisant
une prime de 29,8%.

Comme le montre le graphique présenté ci-dessesisidcotes sur les ANR (publié par la Société asep@embre
2012 et recalculé par Oddo Corporate Finance) fedyiar le Prix de I'Offre (respectivement 28,792%t.%) sont
significativement inférieures aux décotes histoggjobservées sur le cours de bourse de Turenngtigsament
(40.4%), et de ses comparables cotés, Altamir-As®(8,0%) et OFI Private Equity (37.2%).

Le calcul de la décote historique est basé summenne des décotes quotidiennes sur la pério8edégembre 2006
au 17 octobre 2012.

Chaque décote quotidienne a été calculée en retleneours de bourse de cloture quotidien ainsilgidR publié

par la société a la date d’arrété de calcul de RAN

Ainsi, par exemple, si la société publie son ANR@striellement, pour la période dtl fanvier au 31 mars, la décote
guotidienne est calculée sur 'ANR de la sociét@auécembre de I'année précédente, bien que pdali&nt janvier.

10%
(10%)

(30%) ‘l

OFI Private Equity : (37,2%)
' ‘"' n\ Turenne : (40,4%)
(50%) ] JVLJWMW Altamir-Amboise : (48,0%)

(70%)

(90%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Décote / ANR Turenne Décote / ANR Altamir-Amboise
Décote / ANR OFI Private Equity Décote historique Altamir-Amboise
Décote historique Turenne Décote historique OFI Private Equity

Source : Datastream, Sociétés

Note : OFI PE a été retiré de cote en décembre 2011

2.5.4 Transaction sur le capital de la Société (a titchdatif)

Cette méthode consiste a évaluer la Société pénerfe aux transactions significatives interversueson capital.

Turenne Investissement a procédé a une augmentiiaapital avec maintien du droit préférentielsdescription
(DPS) de 10,4 M€ en novembre 2009.

Le prix d’émission des actions nouvelles avaitfé®@ a 5,00 €, offrant ainsi une décote de 40%rppport a I'ANR
publié au 30 septembre 2009.

Le Prix de I'Offre fait ressortir une prime de 18 @ar rapport a cette transaction.

255 Objectif de cours de Invest Securities (a titradatif)

La Société est suivie par un seul bureau d’'étudesst Securities, qui publie une fois par an eryenoe une étude
sur Turenne Investissement.

La derniére note publiée date du 12 décembre 20rEsente un objectif de cours de 6,8 €.

Le Prix de I'Offre fait ressortir une décote de7P4,par rapport a cet objectif de cours.
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2.5.6 Synthése des éléments d'appréciation du prix died'O

Le Prix de I'Offre proposé de 5,80 € par actionérure Investissement s’apprécie au regard des netteadéférences
retenues dans le tableau suivant :

Prime induite par le

Méthodes retenues €/action Prix de I'Offre (%)
ANR publié par la Société (30/09/2012) 8.13 -28.7%
ANR recalculé par Oddo Corporate Finance 8.18 -29.1%

Analyse du cours de bourse

Cours de cléture au 17/10/2012 4.47 29.8%
CMP 20 jours 4.37 32.6%
CMP 60 jours 4.41 31.4%
CMP 120 jours 4.35 33.4%
CMP 250 jours 4.23 37.0%
Transaction sur le capital (a titre indicatif) 5.00 16.0%
Obijectif de cours Invest Securities (a titre indicatif) 6.80 -14.7%
3 RAPPORT DE L’'EXPERT INDEPENDANT

Dans le cadre de 'Offre Publique de Rachat d’Actions (OPRA) portant sur un maximum de 517 000 actions Turenne
Investissement susceptibles d’étre apportées a 'Offre représentant 11,04% de son capital, Farthouat Finance a été nommée
par une décision de la gérance en date du 3 octobre 2012 comme expert indépendant au titre de P'article 261-3 du réglement
général de PAMF afin d’émettre une opinion sur le caractere équitable du prix proposé de 5,80€ par action Turenne
Investissement. Nous avons effectué nos travaux conformément aux dispositions de P'article 262-1 du réglement général de
PAMF ainsi que de son instruction d’application du 25 juillet 2006 relative a lexpertise indépendante et de la
recommandation publiée le 28 septembre 2006 modifiée les 19 octobre 2006 et 27 juillet 2010.

Notre rapport suit le plan suivant :

I-Présentation de Farthouat Finance et déroulement de la mission
-présentation de Farthouat Finance

-missions d’expertises indépendantes réalisées au cours des 18 derniers mois
-déclaration d’indépendance,

-diligences, calendrier, programme détaillé et liste des personnes rencontrées,
-rémunération de Farthouat Finance

-documents mis a disposition de I'expert

II-Présentation de Turenne Investissement et contexte de 'opération
-contexte de P'opération
-principales caractéristiques et analyse des performances historiques de Turenne Investissement

ITT-Evaluation multicriteres de Turenne Investissement

-criteres et références écartés

-criteres et références retenus

1-analyse du cours de bourse et référence a 'objectif de cours de bourse

2-actif net réévalué, décote historique et comparaison avec des décotes de sociétés comparables cotées
3-référence a 'augmentation de capital de Turenne Investissement de 2009

4-analyse des travaux réalisés par Oddo Corporate Finance et des écarts avec nos travaux

IV-Impact de 'opération pour la société et pour ses actionnaires

V-Conclusion sut le caractere équitable du prix de 5,80€ par action Turenne Investissement
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I. PRESENTATION DE FARTHOUAT FINANCE ET DEROULEMENT DE LA
MISSION

Farthouat Finance, qui a été créée en 2008, intervient sur des missions d’évaluation, d’expertise et d’analyse financiere
indépendante. Détenue par son management, Farthouat Finance a un positionnement lui permettant d’éviter les
conflits d’intéréts. Farthouat Finance dispose des moyens nécessaires a 'exécution de ses missions, notamment des
bases de données permettant la mise en ceuvre d’une évaluation multicriteres. Les missions d’expertise et d’évaluation
sont menées par Marie-Ange Farthouat, qui a plus de 20 ans d’expérience en analyse financicre et évaluation et qui a
réalisé plus de 70 opérations similaires depuis 1995, date des premiers retraits obligatoires. Marie-Ange Farthouat est
membre de la Sfaf et de la Sfev et membre fondateur-trésoriere de ’APEl-association reconnue par PAMF le 9 avril
2008 conformément aux articles 263-1 a 263-8 de son Reglement Général.

Au cours des 18 derniers mois, Farthouat Finance a réalisé 4 expertises indépendantes au sens du réglement général de
I’AMF dans le cadre des Offres Publiques d’Achat/Rachat sur les actions de Brossard, Groupe Diffusion Plus, Rougier
et Press Index.

Etablissement
Société visée Initiateur date Type d'Offre  présentateur/ Evaluateur
BROSSARD Jacquet juin-11 OPAS-RO CM-CIC
Groupe DIFFUSION PLUS MF Finance nov-11 OPAS-RO Société Générale
ROUGIER ROUGIER juin-12 OPRA BNP Paribas
PRESS INDEX KANTAR (groupe WPP)  sept-12 OPAS-RO BNP Paribas

Relation de Farthouat Finance avec les personnes concernées par la présente offre et
déclaration d’indépendance

Avec Turenne Investissement et ses actionnaires : Farthouat Finance et ses associés n’ont jamais été mandatés par la
société ou ses actionnaires pour réaliser une mission d’expertise, d’évaluation ou de conseil. Farthouat Finance est en
mesure d’attester de I’absence de tout lien, passé, présent ou futur connu d’elle, avec les personnes et sociétés
concernées par le projet d’Offre et leurs conseils, susceptible d’affecter son indépendance et I'objectivité de son
jugement dans le cadre de la présente opération. Cette déclaration est également valable pour Olivier Marrot,
professionnel qualifié ayant réalisé le controle qualité de la mission.

Diligences/Calendrier/programme détaillé/liste des personnes rencontrées/rémunération

La présente mission a été menée par Marie-Ange Farthouat, associée, et s’est déroulée entre le 3 octobre 2012, date de
notre nomination, et le 29 octobre 2012, date du Conseil de Surveillance de Turenne Investissement qui s’est prononcé
sur I'opération. Le controle qualité a été réalisé par Olivier Marrot, analyste financier membre de la SFAF qui dispose
de plus de 20 ans d’expérience en matiere d’évaluation.

Le calendrier de 'opération s’est déroulé selon les principales phases suivantes :
-semaine du 24 septembre : prise de connaissance des caractéristiques de la société et de 'opération envisagée,
projet de lettre de mission,
-semaine du 1¢f octobre : réunion avec le management de Turenne Investissement, acceptation de la proposition,
lancement des travaux, analyse des documents regus,
-semaine du 8 octobre : début des travaux d’évaluation, analyse des éléments d’information regus au niveau de
Turenne Investissement ainsi que pour chacune des participations détenues,
-semaine du 15 octobre : réunion avec les chargés de suivi des participations, travaux d’évaluation, réception de la
premiere version du rapport d’Oddo Corporate Finance,
-semaine du 22 octobre : finalisation des travaux d’évaluation, réunion avec le management de Turenne
Investissement pour exposer les travaux de Farthouat Finance et donner un avis sur 'opération envisagée, premier
projet de rapport,
-semaine du 29 octobre: finalisation du rapport d’expertise pour le Conseil de Surveillance de Turenne
Investissement, dépot a I’Autorité des Marchés Financiers (AMF).
Les diligences pour mener cette mission ont notamment porté sut :
-L’analyse des comptes historiques de Turenne Investissement,
-La prise en compte des caractéristiques propres au secteur du capital investissement et aux sociétés en commandite par
action, regles de fonctionnement, rémunération des commandités, distribution de dividendes, statut de société de
capital risque (SCR),
-L’analyse détaillée de chacune des participations détenues,
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-La mise en ceuvre d’une analyse multicriteres principalement basée sur la valeur boutsiére d’une part et PActif Net
réévalué d’autre part, la recherche de comparables cotés au niveau de Turenne Investissement ainsi que, pour chacune
des participations, prise en compte de ’Actif Net Réévalué tel que calculé par Turenne Investissement et mise en ceuvre
de travaux alternatifs,

-Calculs de décotes historiques pour Turenne Investissement ainsi que pour d’autres sociétés du secteur,

-Etude de 'impact de 'opération de rachat d’actions pour la société et ses actionnaires,

-Analyse de I’évaluation réalisée par Oddo Corporate Finance et des écarts avec nos travaux.

* Des contacts et échanges ont eu lieu avec certains représentants de Turenne Investissement ainsi que d’Oddo
Corporate Finance, évaluateur :
-pour Turenne Investissement : Francois Lombard, Gérant et Président Directeur Général de Turenne Capital, Benoit
Pastour, Directeur Général Adjoint, Hubert Michalowski, Directeur Général Adjoint, Quentin Jacomet, Directeur
d’Investissement, Céline Lajoye, Contréleur Interne de Turenne Capital.
-pour Oddo Corporate Finance : Olivier Guignon, César Darcy, Emilie Petit.

* La rémunération de Farthouat Finance s’éleve a 30 000€ HT, montant forfaitaire intégrant 'ensemble des travaux
réalisés conformément a la réglementation et tenant compte des spécificités de Popération.

Documents mis a disposition de Farthouat Finance

Nous nous sommes procuré tous les documents publics disponibles sur les sites de Turenne Investissement et de sociétés
cotées de Capital Investissement. Il s’agit pour Turenne Investissement essentiellement de ’historique des comptes ainsi
que du calcul de Iactif net réévalué.

La société nous a également fourni les principaux éléments suivants :

-statuts de Turenne Investissement,

-proces verbaux des Conseils de Surveillance et des Assemblées Générales d’Actionnaires sur les trois dernieres années,
-contrat de co-investissement entre Turenne Investissement et les fonds Turenne Capital,

-contrat de rémunération de la gérance,

-pour chacune des participations : document de présentation au comité d’investissement, fiche de suivi mise a jour au
30/09/2012, detniers comptes disponibles, pacte d’actionnaire, contrats d’émission des titres donnant accés au capital
(ORA, OC...),

-détail de ’Actif Net Réévalué au 30/09/2012,

-projet de comptes au 30/09/2012,

-rapport d’évaluation d’Oddo Corporate Finance,

-projet de note d’information relatif a 'opération

II. Présentation de Turenne Investissement et contexte de opération
Contexte de 'opération
Turenne Investissement est une société de capital investissement qui est cotée depuis 2006 et dont les premiers
investissements sont arrivés a maturité récemment.
Apres la période 2008 a 2010 de gestion des participations dans le contexte économique dégradé que I'on connait, Pexercice
2011 et le premier semestre 2012 ont été marqués par les premicres cessions et I'extériorisation de plus values. Dans ce
contexte, Turenne Investissement n’a pas pu distribuer de dividendes du fait de Iexistence de reports a nouveau négatifs et
dispose aujourd’hui d’une trésorerie importante au regard de ses projets d’investissements dont une partie est redistribuée
par le biais de la présente opération.
Les actionnaires commandités ont fait part de leur intention d’apporter leurs titres a hauteur de leur quote-part.
Compte tenu de ces éléments, il nous semble que 'on doit prendre en compte :
-I'analyse des critéres de valorisation, essentiellement le cours de bourse et PANR et les primes et décotes qui en découlent,
-’impact de P'opération sur la société au regard de ses capacités de financement des projets de développement ainsi que sur
la situation des actionnaires,
-Phypothése que, s’agissant d’une opération de rachat portant sur un pourcentage limité du capital dans un secteur ou les
capitalisations boursicres sont systématiquement inférieures aux actifs nets réévalués des sociétés le composant, le prix se
situe en deca de PANR de Turenne Investissement.

Présentation de Turenne Investissement

Turenne Investissement est une société de capital risque cotée sur Alternext depuis fin 2006 qui est en commandite par
actions et qui co-investit avec les Fonds gérés par Turenne Capital Partenaires.

Les principales spécificités qui en découlent sont :

-I’absence de fiscalité sur le résultat/plus values avec pour corollaire des contraintes concernant les investissements réalisés
et le levier (dette/fonds propres) mis en place

-que la gestion des participations est assurée par les équipes de Turenne Capital et donne lieu a une rémunération basée sur
Pactif net comptable de Turenne Investissement (rémunération de la gérance),
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-qu’en dehors des éventuelles plus values extériorisées lors des cessions de participations (ou des reprises de provisions), le
résultat de Turenne Investissement est structurellement négatif, les produits financiers (sur le portefeuille de participations
et sur la trésorerie) ne couvrant pas les charges récurrentes,

-que I’équipe de gestion est intéressée aux plus values réalisées via un systeme d’ « intéressement du gérant » qui consiste a
verser 20% du résultat net retraité des produits de trésorerie aux associés commandités, mécanisme dit de « dividende
prioritaire » qui est activé a condition que I’éventuel report a nouveau négatif soit apuré. Seul le solde du bénéfice
distribuable peut alors étre affecté a la distribution d’un dividende aux actionnaires commanditaires sur décision de
I’Assemblée Générale. Ce mécanisme n’a été mis en ceuvre qu’en 2008 sur la base du résultat 2007 et pourrait I’étre a
nouveau au titre de 'exercice 2012, sous réserve de 'apurement du report a nouveau négatif,

-que Turenne Investissement n’est pas opéable.

Résultat au cours de 5 derniers exercices

en € 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
Capital Social 8285330 7805670 11708 665 11 708 665 11 708 665
Nombre d'actions 1657066 3122268 4683466 4683466 4683466
Résultat avant dépréciations 1756 006 -271 352 -202 703 -706 681 3501 074
Résultat aprés dépréciations 1355592 -1324872 -1418134 -1783977 2664 435
Résultat distribué 450 382
dont versé aux commandités 156 730
dont versé aux commanditaires 293 652

L’évolution du nombre d’actions sur la période est due aux souscriptions induites par les bons de souscription accordés au
moment de lintroduction en bourse ainsi qua 'augmentation de capital réalisée en 2009 avec droit préférentiel de
souscription a un prix de 5€ par action.

Participations

Turenne Investissement investit dans des sociétés non cotées dont la valeur est inférieure a 100M€ présentes principalement
dans les secteurs de la santé, la distribution spécialisée, les services et les industries innovantes. Au 30 septembre 2012, le
portefeuille est constitué de 15 participations, dont seulement 3 donnent une position de contréle au groupe constitué de
Turenne Investissement et des fonds de Turenne Capital. La société a également investi récemment dans le FCPR Capital
Santé I géré par Turenne Capital et prévoit d’allouer une quote-part de sa trésorerie a ce véhicule.

Aston Medical : implants orthopédiques, société créée en 1999 qui réalise un chiffre d’affaires d’environ 11ME.
Menix/Dedienne et Serf: implants orthopédiques et dentaires avec un chiffre d’affaires de plus de 45M€, opérations
récentes d’acquisition permettant au groupe d’atteindre une taille critique. I’ensemble des fonds et structures TCP (Turenne
Capital Partenaires) détiennent 49,73% du capital de la holding Menix, cette dernicre étant a 100% dans les sociétés
opérationnelles. La reprise récente des actifs de Tekka permet de créer un pole de protheses dentaires significatif a ’échelle
du marché francais.

Secteur avec des perspectives de croissance organique et externe dominé par de grands groupes américains ce qui laisse de
la place pour des groupes de plus petite taille, réactifs et innovants. La plupart des sociétés francaises indépendantes, qui
s’appuient sur I'excellence de I’école orthopédique francaise, sont détenues par des fonds d’investissement, a 'image de la
société Amplitude cédée aux Fonds Apax en 2011, apres avoir été détenue par Weinberg Capital pendant 3 ans.

Pellenc Selective Technologies : leader international des machines de tri de déchets pat spectrométrie pout tous matériaux.
Suite au ralentissement de Iactivité lié¢ aux reports des investissements chez les clients et au développement a l'international,
la société a généré une perte en 2011 et a fait 'objet de mesures de restructuration en vue de redresser la rentabilité. Chiffre
d’affaires généré en 2011 de 16,9ME.

Countum/Satam et Meci : comptage transactionnel de précision d’hydrocarbutes gazeux (Meci) et liquides (Satam) avec un
chiffre d’affaires de 19M€ en 2011.

Solem : congoit, développe et fabrique des solutions électroniques de programmation, acquisition et transfert de données a
destination des marchés de lirrigation, la télégestion ou la téléassistance. Le chiffre d’affaires 2011 s’éleve a 9,5M€.
Dromadaire : cartes de veeux électroniques, business model en cours d’évolution vers une offre payante de type e-
commerce en cartes de veeux physiques devant compenser la baisse de I'activité historique uniquement basée sur les revenus
publicitaires.

Globe Diffusion : agence de communication (hors média) spécialisée dans les opérations de Marketing terrain et en
diffusion de presse gratuite, a forte valeur—créative et a logistique intégrée. Ses clients sont les grands groupes de la
communication, de la distribution, les grandes marques, la presse gratuite ou des institutions régionales et locales (régions,
...). Le chiffre d’affaires 2011 s’est élevé a 27ME€ et activité est en croissance grace au dynamisme de son équipe et a des
opérations d’acquisitions.

Idé Groupe : infographie a destination de la presse et édition spécialisée (type rapports d’activité, publication pour des
conseils régionaux ...). Face a la conjoncture trés morose du secteur de la presse, le groupe se développe sur d’autres
créneaux d’activité griace a sa maitrise de toutes les techniques de base, graphiques, vidéo, animations 3D... Le chiffre
d’affaires 2011 est de 5,7ME€.
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Mediastay/MKG Holding : marketing internet, édition de sites internet, de loterie gratuite et agence média internet. Le
chiffre d’affaires 2011 est de 18ME.

Gimonprez/SIL : gestion de flux logistiques pout compte de tiers, lactivité permet également la constitution d’un
patrimoine immobilier (entrepots). Le groupe exploite plus de 450 000 m? de surfaces logistiques dont plus de 100 000 m?
sont dédiés spécifiquement au e-commerce. Le groupe vient de reprendre un site logistique de 52 000 m*> a Lesquin
(métropole Lilloise). Le chiffre d’affaires généré en 2011 est estimé a 36ME.

Carven/Béranger : distribution de prét-a-porter et exploitation de la marque. Présente dans plus de 60 pays, la marque se
développe fortement a linternational qui représente plus de 80% de son chiffre d’affaires avec I'ouverture récente de
magasins en Asie et de nouveaux magasins prévus en Chine (en association avec un partenaire) et a New York. Le chiffre
d’affaires 2012-2013 est attendu en forte augmentation.

La Sommeliere/Frio Caves a vin : le groupe Frio, issu de la réunion de La Sommeliére Internationale et Climadiff congoit et
commercialise principalement des caves a vin. Ce rapprochement opéré début décembre 2011 permet de créer un acteur de
référence avec de nombreuses synergies attendues a linternational notamment. Le chiffre d’affaires agrégé en 2011
représente 43ME.

Quadrimex : distributeur a haute valeur ajoutée de produits chimiques de spécialité, de fondants routiers et de solutions
spécifiques de déshydratation. I’enneigement exceptionnel en 2010 et 2011 a dopé la croissance du chiffre d’affaires a
53M€ en 2011.

Cevino : négoce et transformation de verre plat a destination des particuliers et des professionnels. Avec les reprises
récentes de sociétés et un chiffre d’affaires de 16,2M€ en 2011, le groupe devient un acteur tres significatif de son secteut,
leader dans la région Nord.

III-EVALUATION MULTICRITERES DE TURENNE INVESTISSEMENT

Criteres Ecartés et Criteres Retenus

En P'absence de distribution, le ou les criteres basés sur les dividendes n’ont pas pu étre retenus. Au cours des 5 derniers
exercices, Turenne Investissement n’a disttibué un dividende qu’au titre de Pexetcice clos au 31/12/2008, le report a
nouveau négatif accumulé depuis ne permettant aucune distribution.

Nous avons recherché des transactions comparables mais les quelques Offres Publiques qui ont eu lieu sur des sociétés de
capital investissement cotées visaient a retirer ces sociétés de la cotation et ne sont donc pas compatables a la présente
opération. Nous faisons notamment référence aux Offres Publiques sur la société Siparex qui visent a distribuer
progressivement les produits de la cession d’un portefeuille en extinction (d’ou un prix d’offre calé sur I'actif net réévalué et
un cours proche de PANR car il inclut I'anticipation d’une nouvelle Offre Publique avec des modalités similaires) ainsi que
I'Offre Publique initiée a 'automne 2011 par Eurazéo sur les actions de la société OFI PEC.

Les principaux critéres retenus sont le cours de bourse ainsi que I'actif net réévalué de Turenne Investissement. Nous avons
également examiné la référence aux sociétés cotées comparables, afin de comparer les décotes des cours de bourse par
rapport aux actifs nets réévalués des sociétés concernées.

Enfin, nous faisons référence, a titre indicatif, a 'objectif de cours de bourse affiché par le bureau d’analyses financiéres qui
suit le titre ainsi qu’a la derniere augmentation de capital ayant eu lieu en 2009 et a 'augmentation de capital de Turenne
Investissement ayant eu lieu en 2009.
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1-Cours de Bourse et référence a 'objectif de cours de bourse

Cours de Bourse
Historique depuis I'introduction en bourse

Evolution du cours de cours (en €)

12 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Moyennes

Période Dernier cours (17/10/12) 1 mois 3 mois 6 mois 1an
CMP par les volumes (€) 4,47 4,38 4,40 4,33 423
Cours le plus haut (€) 4,48 4,70 4,70 4,70
Cours le plus bas (€) 4,19 4,06 3,90 3,90
Volume cumulé échangé 68 891 139 100 181 865 397 161
Volume moyen échangé/jour 1871 3131 2108 1399 1539

L’action Turenne Investissement cote régulierement avec des volumes permettant des échanges pour des actionnaires
personnes physiques méme si les capitaux échangés demeurent limités.

Le prix de 5,80€ par action Turenne Investissement offre des primes comprises entre 30% (derniers cours coté) et 37% (12
mois) sur les moyennes des cours de bourse cotés sur 18 mois.

Objectifs de cours de bourse (a titre indicatif)

Turenne Investissement n’est suivie que par un bureau d’analyse financiere-Invest Securities-ce broker étant également en
charge du contrat de liquidité du titre. La derniére étude date du 12/12/2011 avec une opinion achat sur la base d’un
objectif de 6,8€ par action pour un cours de I'action Turenne Investissement au moment de la publication de 4,06€ par
action. L’objectif de cours de I'analyste financier repose a titre principal sur un ANR recalculé de 9,08€ par action et
Papplication d’une décote de 34,5%. La date de I’étude, réalisée il y a prés d’un an et la référence a un seul bureau d’analyses
financieres rend peu pertinente cette donnée.

2-Actif Net Réévalué, Décotes Historiques et comparaisons avec des sociétés cotées
*  Actif Net Réévalué Publié par Turenne Investissement

Turenne Investissement publie trimestriellement une valeur d’Actif Net Réévalué calculée sur la base de la réévaluation ou
de la dépréciation de chacune des participations détenues et de la prise en compte de la trésorerie.

Le dernier chiffre arrété au 30 septembre 2012 fait ressortir un ANR de 8,13€ par action que 'on peut décomposer comme
suit :

30/09/2012 Comptable Réévalué
Total valeur du portefeuille 18,9 21,9
Trésorerie au 30/09/2012 16,2 16,2
Autres éléments de passif -0,2

Total 349 38,1
Total Actif Net 34,9 38,1
Nombre d'actions 4 683 466 4 683 466
Par action 7,45 8,13
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On soulignera la part importante de la trésorerie qui représente 42,5% de PANR et I’écart d’environ 15% entre la valeur
réévaluée et la valeur comptable du portefeuille.

Historique sur 3 ans (depuis 'augmentation de capital de 2009)

Date Valeur ANR (en M€) Valeur ANR par action (en €) Evolution
30/09/2012 38 8,13 -2%
30/06/2012 38,8 8,29 2%
31/03/2012 38,2 8,16 3%
31/12/2011 37,2 7,94 3%
30/09/2011 36,2 7,74 2%
30/06/2011 35,6 7,61 -1%
31/03/2011 35,9 7,67 7%
31/12/2010 33,5 7,16 -1%
30/09/2010 33,8 7,22 -2%
30/06/2010 34,5 7,37 5%
31/03/2010 30,0 7,04 -1%
31/12/2009 33,2 7,1

Sur les trois dernicres années, ’Actif Net Réévalué de Turenne Investissement est passé de 7,1€ a 8,13€ par action.
Cette évolution est due aux réévaluations nettes des dépréciations ainsi qu’a 'extériorisation de plus values lors des récentes
cessions de participations en 2011 et 2012 nettes des frais de fonctionnement.

*  Actif Net Réévalué calculé par Farthouat Finance

Farthouat Finance a procédé a ses propres travaux d’évaluation basés sur I'analyse des sociétés dans lesquelles Turenne
Investissement est investie, leurs comptes historiques, leurs perspectives de développement et la nature de la participation
détenue (majoritaire/minoritaire, actions/OC...). En I'absence de business plan disponible pour ces sociétés, la méthode
d’actualisation des cash-flows n’a pas pu étre mise en ceuvre. La spécificité des entreprises concernées (activité, taille) rend
difficile la mise en ceuvre systématique du critere de comparaisons boursieres. Nos travaux integrent des valorisations
basées selon les cas sur des multiples (boursiers/transactions), des prix de cession estimés (processus de transaction en
cours), des dépréciations ou réévaluations par tranche de valeur de 25% ou la valeur nette comptable de la participation.

Les principales réévaluations ont porté sur Menix (implants orthopédiques et dentaires) et sur Carven (fabrication et
distribution de produits vestimentaires sous la marque Carven).

Le portefeuille est ainsi évalué pour un montant global de 24,8M€ contre 21,9M€ pour le dernier ANR publié par Turenne
Investissement.

A ce montant, il convient d’ajouter la trésorerie et de retrancher de notre point de vue les frais induits par la réalisation du
portefeuille ainsi que les engagements de distribution aux associés commandités.

Pour ce faire, et en I’absence d’estimation fiable sur les frais de transaction a engager, nous avons considéré qu’il convenait
de retrancher de la valeur brute de ’ANR :

-des frais de fonctionnement de Turenne Investissement sur deux ans, soit une durée raisonnable pour permettre les
cessions de 'ensemble des participations,

-lintéressement des gérants calculé a partir du résultat généré par 'extériorisation des plus values latentes, aprés imputation
des frais et retraitement des produits de trésorerie, auquel est appliqué le taux statutaire de 20%.

30/09/2012 Comptable Réévalué (Farthouat Finance)
Total valeur du portefeuille 18,9 24,8

Trésorerie au 30/09/2012 16,2 16,2

Autres éléments de passif -0,2

Total 349 41,0

Frais annuels et interessement des associés 93
commandités ’

Total Actif Net 349 38,7

Nombre d'actions 4 683 466 4 683 466

Par action 7,45 8,26

*  Décote historique du cours de bourse par rapport 2 PANR de Turenne Investissement
Si les actions Turenne Investissement ont été appréciées sans décote au moment de 'introduction en bourse, elles

ont rapidement affiché une décote (cours de bourse/ANR publié-1) qui s’est renforcée sur la pétiode pour
atteindre un niveau récent légérement supérieur a 45%.
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La décote est calculée par Farthouat Finance en rapportant le cours moyen pondéré par les volumes sur le trimestre a

PPANR publi¢.

Sur la période 2007-2012, la décote moyenne du cours de bourse de Turenne Investissement par rapport a son
ANR/action est proche de 40% et sur une période plus récente allant de 2010 a 2012 la décote ressort a 42%. Sur la
base des derniers cours (moyenne 1 mois) et de PANR au 30/09/2012 elle s’¢éléve a 46%.

*  Analyse des décotes constatées sur d’autres sociétés du secteur
Il n’existe pas beaucoup de sociétés comparables, le secteur du private equity coté étant aujourd’hui réduit.
La seule société plus ou moins comparable cotée en France est Altamir Amboise, qui est cependant d’une taille

significativement supérieure.

Altamir Amboise (www.altamir-amboise.fr) : société de capital risque francaise dont la capitalisation boursiere est
d’environ 250ME. Jusqu’a fin 2010, la société investissait conjointement avec les fonds gérés par Apax Partners
France et depuis le ler janvier 2011, Altamir Amboise investit directement dans les fonds gérés par Apax Partners
France, et notamment dans Apax France VIIL. A partir du deuxieéme semestre de 2012, Altamir Amboise investit
aussi dans les fonds internationaux d’Apax Partners LLP, une société de private equity basée a Londres. Le
portefeuille est investi dans six secteurs de spécialisation : Technologies, Telecom, Distribution & Biens de
Consommation, Media, Santé, Services aux Entreprises & Setrvices Financiers. Les sociétés dans lesquelles Altamir
Amboise est présent sont pour la majorité d’entre elles d’une taille significative (a titre d’exemple pour les sociétés
francaises cotées au 30/06/2012, Altran, GFI Informatique, Séchlienne Sidec...).
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La décote récente affichée par le cours de bourse est proche de 50% pour une moyenne historique un peu

supérieure a 45% sur la période 2007-2012.

100% - Evolution de la décote d' Altamir
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Nous avons également regardé la décote historique affichée par OFI PE avant 'OPE puis le retrait obligatoire de
2011. Sur la base de Iactif net réévalué retraité publié par la société, la décote historique ressort en moyenne a un
niveau proche de 37% pour la période 2007-2011 et s’élevait a un peu plus de 40% juste avant 'OPE et le retrait

obligatoire de 2011. Sur la base de Iactif net réévalué non retraité, la décote historique est en moyenne supérieure
a 45% sur la période 2007-2011.

Enfin nous avons regardé la décote affichée par Dinamia, société espagnole de private equity cotée.

Dinamia (Www.dinamia.es)est la seule société de private equity/capital risque espagnole cotée avec une
capitalisation boursiére d’environ 100M€ et un portefeuille de participations de 700M€ investi sur 12 lignes ciblées
sur des sociétés espagnoles et portugaises ayant une valeur d’entreprise comprise entre 50M€ et 300M€. Dinamia a
comme Turenne Investissement une patticipation significative dans le secteur des prothéses. Ventos est un de ses
principaux actionnaires.

Les fortes variations de cours de boutrse avec un cours qui est passé de 8,5€ début 2011 a 3,7€ mi 2012 pour
remonter a 6€ en septembre 2012 puis baisser trés récemment pour s’établir a 4,7€ rendent ’analyse historique
inopérante. Sur la base des cours récents, la décote s’éleve a 40%.

L’ensemble des sociétés du secteur affichent donc des décotes comprises entre un peu moins de 40% et
un peu plus de 50%, chiffre qui ressort également de statistiques basées sur des échantillons trés larges
de grandes sociétés d’investissement et holdings cotées (Cf. index LPX 50).

Sl est tres difficile d’expliquer ces niveaux de décotes, on peut les analyser au regard d’un certain nombre
d’éléments, notamment :

-la taille des portefeuilles permettant ou non la diversification du risque,

-la forme juridique choisie par la plupart des sociétés du secteur, la commandite par action, qui induit une décote,
notamment parce que aucune prise de controle n’est possible sans ’accord du ou des associés commandités,

-le statut fiscal des sociétés concernées, le choix de la SCR permettant de ne pas payer d’impots avec pour
corollaire des contraintes dans la politique d’investissement et dans I'effet de levier mis en place,

-la nature des participations, majoritaires ou minoritaires et donc la capacité a étre ou non proactif dans le choix
des conditions de cession (horizon, prix ...)

-le niveau des charges nettes induites par la gestion du portefeuille de participations (rémunération de la gérance)
et par la structure cotée (conseils, CAC, loyers...),

-le niveau de la trésorerie disponible car si des liquidités sont indispensables pour permettre les investissements et
réinvestissements futurs, la détention d’une trésorerie fortement excédentaire faiblement rémunérée est
sanctionnée par les marchés,

-la politique de distribution,

-et plus généralement la liquidité des véhicules cotés, la faible liquidité des small et mid caps étant sanctionnée par
les investisseurs qui ont des exigences accrues, compte tenu de la volatilité des marchés rendant primordiale la
possibilité de vendre une participation dans un délai court.
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3-Référence a titre indicatif a 'augmentation de capital de 2009

Turenne Investissement a réalisé en novembre 2009 une augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de
sousctiption a un ptix de 5€ pat action affichant une décote de 40% par rapport a Pactif net réévalué au 30/09/2009 (8,31€
par action).

L’augmentation de capital a porté sur 1 561 198 et a représenté une levée de fonds de 7,8ME.

4-Analyse des écarts avec les travaux d’Oddo Corporate Finance

Il n’y a pas d’écart entre nos travaux et ceux d’Oddo Corporate Finance concernant les critéres écartés et les criteres
retenus.

Le principal écart identifié dans la mise en ceuvre des critéres retenus tient a la méthodologie de calcul de Iactif net réévalué.
Oddo Corporate Finance a réalisé des calculs basés sur des échantillons de comparables boursiers pour toutes les sociétés
en portefeuille qui ne sont pas concernées par une transaction récente (cession ou opération financiere) alors que nous
avons retenu certaines de ces participations selon d’autres critéres (multiple de transaction, valeur nette comptable,
dépréciation ou réappréciation par tranche de valeur de 25%).

Oddo Corporate Finance n’a imputé aucun frais sur le résultat obtenu alors que nous avons pris en compte des frais de
fonctionnement sur 2 ans et 'intéressement des associés commandités sur le résultat (dividende statutaire).

L’actf net réévalué de Turenne Investissement calculé au 30/09/2012 par Oddo Corporate Finance s’éléve a 8,18€ par
action contre 8,26€ selon nos calculs.

IV-Impact de I'Offre de Rachat pour la société etipses actionnaires

Pour Turenne Investissement

1’Offre Publique de Rachat représente un montant maximum de 3M€ pour une trésorerie disponible de 16,2M€ et n’est pas
susceptible de remettre en cause le développement, c’est a dire la politique d’investissement de Turenne Investissement.
Turenne Investissement conserve a I'issue de Popération une trésorerie significative lui permettant de saisir les opportunités
de prises de participation dans un contexte de marché ou la détention de liquidités est un atout concurrentiel.

Par ailleurs, la rémunération annuelle de la gérance étant basée sur environ 2% des capitaux propres comptables, la
diminution de I’Actif Net Comptable de Turenne Investissement aura pour conséquence, toutes choses égales par ailleurs,
une baisse de la rémunération de la gérance.

Pour les Actionnaires

Turenne Investissement ne réalisant pas de bénéfice en dehors des plus values extériorisées, seuls des calculs d’impact sur
PANR sont pertinents.

Impact sur ANR TIT FF
ANR avant opération 38 083 829 38 685 429
Nombre d'Actions 4 683 466 4 683 466
ANR/action avant opération 8,13 8,26
Nombrte d'Actions maximum rachetées 517 000 517 000
Prix par action 5,8 5,8
Montant trésorerie utilisé 2998 600 2998 600
ANR apres opération 35085 229 35 686 829
Nombre d'Actions aprés opération 4 166 466 4 166 466
ANR/action apres opération 8,42 8,57
Hausse de I'ANR / action 3,6% 3.7%

L’Offre Publique de Rachat d’Actions auta un impact maximum de 3,6% sur 'actf net réévalué publié au 30/09/2012 par
Turenne Investissement, toutes choses égales par ailleurs.
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V-CONCLUSION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DU PRIX DE 5.80€ PAR ACTION
TURENNE INVESTISSEMENT

Récapitulatif des valeurs retenues et des primes et décotes offertes

Prix de l'offre 5,8

Criteres en €/acton Primes/Décotes (en %)
Criteres retenus a titre principal

ANR

ANR Publi¢ par la société 8,13 -29%

ANR recalculé par Farthouat Finance 8,26 -30%

Cours de bourse

Dernier cours coté le 17/10/2012 447 30%
Moyenne 1 mois 4,38 32%
Moyenne 3 mois 4.4 32%
Moyenne 6 mois 4,33 34%
Moyenne 12 mois 4,23 37%

Références a titre indicatif
Objectif de cours 6,8 -15%
Augmentation de capital 5 16%

Le prix d’Offre de 5,80€ par action Turenne Investissement permet aux actionnaires de céder une partie de leurs actions
avec une prime sur les cours de bourse récents légerement supérieure a 30% et une décote proche de 30% sur PANR,
limitée par rapport a la décote historique qui est d’environ 40% sur la période 2007-2012 et a la décote récente de 45%.

Les actionnaires sont libres d’apporter ou non leurs actions a PTOPRA sachant que Iactionnaire qui n’apporte pas ses
actions doit considérer d’un point de vue strictement financier qu’il ne pourra pas racheter sur le marché sa quote-part de
participation a un prix inférieur ou égal au prix d’Offre.

Le gérant a l'intention d’apporter ses actions a 'TOPRA pour leur quote-part.

Le prix de 5,80€ par action Turenne Investissement permet aux actionnaires qui le souhaitent de bénéficier de la
distribution d’une partie de la trésorerie avec une prime de 30% sur les cours de bourse récents et constitue une alternative a
la distribution d’un dividende.

Le prix de 5,80€ par action est équitable pour les actionnaires de Turenne Investissement.

Le 25 octobre 2012
Marie-Ange Farthouat, Associée

4 AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Au cours de sa séance du 29 octobre 2012, le Gaes8urveillance de la Société, aprés avoir mimaissance (i) de
I'ensemble des termes de I'opération envisagée,qiaé présentée dans le présent projet de noferdiation relative

a I'Offre, (ii) du projet de document « Autres infations », (iii) du rapport de valorisation et)(idu rapport du

cabinet Farthouat Finance représenté par MadameMage Farthouat en qualité d'expert indépendargpplication

de l'article 261-3 du réglement général de I'AMBdoant au caractere équitable du prix offert dareadre de I'Offre
projetée, a considéré a I'unanimité de ses menpbésgnts ou représentés, que :

- I'Offre est conforme aux intéréts de la Sociétdestes actionnaires ;
- aucun impact n'est attendu en matiére d'emploaiwé cette opération ;
- I'Offre n’induira pas de modification de la straii@gle la Société.
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Le Conseil a constaté que cette opération constiteeopportunité offerte aux actionnaires qui lehsitent d’ obtenir
une liquidité de leurs actions a un prix représenteme prime de 29,8% par rapport au cours derel@Gu 17 octobre
2012 et une prime de 33,4% par rapport au couremppndéré sur les 120 précédents jours de négoc@aecédant
cette date. Le Conseil a noté par ailleurs quefl@Opréserve également l'intérét des actionnaingissquhaiteront
continuer a accompagner Turenne Investissemenduguls bénéficieront d'un effet relutif sur I'aéthet réévalué par
action au 30 septembre 2012 estimé de 4% (dansdthgse d’'un nombre d’actions apportées a I'Offf@ &u nombre
d’actions visées par celle-ci).

Ont participé a la délibération du Conseil de Sillarece Monsieur Michel Biégala, Monsieur Yves Tuirgy Monsieur
Christian Toulouse, la société Ventos, représgmaéé&andra Pasti, a I'exception de Monsieur PhaliBpdson.

5 INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de l'article 231-28Reglement général de I'AMF, les informations treés aux
caractéristigues notamment juridiques, financi@tesomptables de Turenne Investissement seronsdépaupres de
I'AMF au plus tard la veille de I'ouverture de F@f

Ces informations qui feront I'objet d'un documemtfdrmation spécifique établi par la Société, semisponibles sur
les sites Internet de I'AMPMyvw.amf-france.orjet de Turenne Investissemenwww.turenne-investissement.cpnet
pourront étre obtenues sans frais auprés de :

- Turenne Investissement: 29-31, rue Saint Augugsn02 Paris ;
- Oddo Corporate Finance : 12, boulevard de la Maue|&5440 Paris Cedex 09

6 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'l NFORMATION

Pour la présentation de I'Offre :

« Conformément a larticle 231-18 du Reglement g#&inéde I'AMF, Oddo Corporate Finance, établissement
présentateur de I'Offre, atteste qu'a sa connatssala présentation de I'Offre qu'il a examinée $arbase des
informations communiquées par Turenne Investissemen les éléments d'appréciation du prix proposét s
conformes a la réalité et ne comportent pas d’dorisde nature a en altérer la portée. »

Pour la Société :

« A notre connaissance, les données de la notdodiiation sont conformes a la réalité et ne congmripas
d’omission de nature a en altérer la portée. »

Monsieur Frangois Lombard
Gérant
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