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LES ACTIONS DE
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Projet de note d’information établie par la societéib SA

TERMES DE L'OFFRE
PRIX DE L'OFFRE : 21 € par action
DUREE DE L'OFFRE : 10 jours de négociation
Le calendrier de I'offre sera déterminé par I'Aut®ides marchés financiers (I'« AMF ») conformémnt
son Réglement général

Avis important
En application de l'article L. 433-4 lll du code n@aire et financier et des articles 237-14 et 237-
du Réglement général de I'Autorité des marchésfifeas, les actionnaires minoritaires de la société
Espace Production International (« EPI ») n'agispas de concert avec Strub SA ne représentant pas
plus de 5% du capital et des droits de vote de &b SA mettra en ceuvre, dés la cléture de cette
offre publique d’achat simplifiée, une procédurerdtrait obligatoire afin de se voir transférer les
actions EPI non apportées a l'offre publique d’adhaplifiée en contrepartie d’'une indemnité de 21
€ par action EPI égale au prix de I'offre publigliachat simplifiée.

Le présent projet de note d’information a été dépagorés de I'Autorité des marchés financiers (AN&-30
octobre 2012, conformément aux dispositions dédest231-13 et 231-16 du Réglement général de FAM

Le présent projet de note d’'information est disptansur le site internet de I'AMF (www.amf-francegp et sur
le site internet d’EPI (www.epi.fr) et sans fraigpaes d’'Oddo Corporate Finance, 12 boulevard déddeleine,
75009 Paris et de STRUB SA, rue Jean Précheur06DB0@pigheim.

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

Conformément a [larticle 231-28 du Reglement généda I'AMF, les informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, comptakefefnanciéres du concert d’actionnaires de réféeseront
déposées aupres de 'AMF et mises a la dispoditiopublic selon les mémes modalités au plus takeide de
l'ouverture de I'Offre.
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Cette Offre et le présent projet de note d'inforn@tirestent soumis a I'examen de I'Autorité des miaés financiers

1. PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du titre 1l du livre 1l et plus geulierement de l'article 233-1 1° du Réglement
général de 'AMF, Strub SA, au capital de 1.920.@200s, dont le siége social est situé rue Jean
Précheur, 67120 Duppigheim, immatriculée au Regidtr Commerce et des Sociétés de Strasbourg
sous le numéro 348 741 596 (« Strub SA » ou I’ itiakeur »), a déposé aupres de 'AMF le 30
octobre 2012 un projet d'offre publique d'achat giifite aux termes duquel il s’est engagé
irrévocablement a offrir aux actionnaires de laié@éc Espace Production International, société
anonyme au capital de 5 295 764 €, dont le siégalsest situé 1 rue de I'Europe, 67520 Marlenheim,
immatriculée sous le numéro unique d’identificatB8® 625 382 R.C.S. de Save(te« Société » ou

« EPI »), d’acquérir la totalité de leurs actiorBl Bu prix unitaire de 21 euros dans les conditions
décrites ci-aprés (« I'Offre »)

Les actions EPI sont admises aux négociationsesaralrché réglementé de NYSE Euronext a Paris
(« NYSE Euronext Paris ») sous le code ISIN FR 0d8872, mnémonique EHO (compartiment C).

L'Offre est réalisée selon la procédure simplifiégie par les articles 233-1 et suivants du Reghéme
général de 'AMF. Oddo Corporate Finance, en tarétablissement présentateur de I'Offre, garantit,
conformément aux dispositions de I'article 231-18REglement général de 'AMF, la teneur et le
caractere irrévocable des engagements pris pab St#u(« I'lnitiateur ») qui agit de concert avec
Messieurs Ulrich Zierold, Johannes Lacour et Géxéailin, Madame Marie Elisabeth Lanoux, et les
sociétés Ulrich Zierold Gmbh & Co KG et Melaplastus ensemble « Le Concert »).

1.1 MOTIFS ET INTENTIONS DE L ' INITIATEUR
1.1.1 Contexte de I'Offre

Strub SA agit de concert avec Messieurs Ulrich diégrJohannes Lacour et Gérard Voirin, Madame
Marie Elisabeth Lanoux, et les sociétés Ulrich digérGmbh & Co KG et Melaplast qui détiennent

ensemble 2 582 710 actions représentant 97,54%pitacet 97,54% des droits de vote EPI sur la
base d’un nombre total de 2 647 882 actions ef72882 droits de vote.

Strub SA souhaite désormais acquérir le solde gutatade EPI non détenu par les concertistes
précités dans le cadre de la présente Offre gai s@vie d’'une procédure de retrait obligatoire en
application des articles 237-14 et 237-16 du Régtergénéral de I'AMF.

Les participations actuelles des membres du congsuttent notamment de I'opération intervenue en
2011 et rappelée ci -apres :

1111 Historique : OPRA / OPAS 2011

Le 8 juin 2011, 'assemblée générale des actioanale la Société a décidé de la mise en ceuvre d’'un
rachat d'actions EPI en vue de leur annulation @uples actionnaires de la Société dans le cadre
d’'une offre publique de rachat sur les actions 'ahel offre publique d’achat simplifiée sur les
BSAAR, en application des articles L. 225-204 e225-207 du code de commerce.

En application de la décision de conformité de I'RMu 21 juin 2011 (décision et information
211C0867 du 6 juin 2011), emportant visa de la datgormation sous le n° 11-239 en date du 21
juin 2011, la Société s'était engagée irrévocabidnge racheter un maximum de 656 608 de ses
propres actions représentant 20,2% du capital ,2é20es droits de vote, du 28 juin 2011 au 184uill
2011 inclus, au prix unitaire de 21 € en vue deal@suler et de réduire le capital a concurrencide
valeur nominale des actions annulées. La Sociétéiségalement engagée irrévocablement a racheter
la totalité des 1 839 632 bons de souscription ‘aghat d'actions remboursables EPI encore en
circulation aupres des porteurs de BSAAR en vukedieannulation, au prix unitaire de 9,30 €, du 28
juin au 18 juillet 2011 inclus.
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Strub SA a apporté a l'offre de rachat 146 798astiEP| détenues au porteur.

Strub SA, Mme Marie Elisabeth Lanoux, la sociétéidil Zierold, M. Ulrich Zierold, la société
Melaplast, M. Johannes La Cour, M. Gérard VoirinMet David Baskeyfield s’étaient engagés a
n’apporter aucune des 2 592 846 actions EPI ggéteennent au nominatif. En revanche, Mme Marie
Elisabeth Lanoux, M. Ulrich Zierold, M. Johannes Caur et M. Gérard Voirin se réservaient la
possibilité d’apporter tout ou partie des 52 82tloas EPI qu’ils détenaient au porteur.

Dans le cadre de cette opération, dont le résalfait I'objet de I'avis AMF n°211C1340 en date du
25 juillet 2011, la Société a racheté 601 572 asti6PI, représentant 18,51% du capital. La soeiété
acquis 1 833 560 BSAAR sur le marché représen@7% des BSAAR visés par I'offre. En outre,
la société a acquis le solde des 6 072 BSAAR ermormrculation, représentant 0,33 % des BSAAR
encore en circulation, a hauteur de 5 704 BSAARvp& de ramassage sur le marché au prix unitaire
de 9,30 € le ler ao(t 2011, et a hauteur de 368ABSpgar voie de cession de gré a gré avec Madame
Marie Elisabeth Lanoux, autorisée par le conseisaiweillance du 14 novembre 2011, et conclue le
23 décembre 2011, moyennant un prix unitaire d@ §,3soit un prix identique a celui prévu dans
I'OPAS.

Ces BSAAR ont été annulés par la société.

Dans sa séance du 8 aolt 2011, le directoire déE®bprouveé la réduction du capital social de la
Société d’'un montant nominal de 1 203 144 euragespondant a I'annulation des 601 572 actions
de 2 euros de nominal.

1.1.1.2 Déclaration de franchissement de seuil

Par lettre en date du 26 octobre 2012 a 'AMF, IS84, agissant de concert avec Messieurs Ulrich
Zierold, Johannes Lacour et Gérard Voirin, Madanai® Elisabeth Lanoux, et les sociétés Ulrich
Zierold Gmbh & Co KG et Melaplast, a déclaré a¥oanchi de concert, & la hausse les seuils Iégaux
de 2/3, 90% et 95% du capital et des droits de deteEPI en date du 29 octobre 2012. Ce
franchissement de seuil résulte de la déclaratiola gignature d’'un pacte d’actionnaire le 25 oeob
2012.

A l'occasion de cette déclaration, Strub SA, MasseUlrich Zierold, Johannes Lacour et Gérard
Voirin, Madame Marie Elisabeth Lanoux, et les stgdJlrich Zierold Gmbh & Co KG et Melaplast
ont précisé agir de concert vis-a-vis de EPI damedsure ou :

- L'activité du groupe EPI a été trés significativent altérée, notamment par deux événements
imprévisibles : le décés accidentel de Monsieun-Jeeques STRUB le 23 avril 2010 et la forte

hausse des matieres premieres nécessaires aitafiabrdes sols et meubles

- Cette perte de compétitivité conjuguée aux diffies rencontrées pour renouveler I'équipe

dirigeante vieillissante qui transforme la sociéfd en proie facile pour des groupes concurrents. O

le redressement du groupe prendra plusieurs aretéagppose un actionnariat stable accordant sa
confiance au management.

A cet effet, les actionnaires soussignés ont camvaiagir de concert au sens de l'article L 233410
code de commerce, afin de mettre en place cetmaetiat, selon les modalités qui suivent.

- Concertation préalable a tout exercice d’'un dieivote ;

- Concertation préalable aux opérations de gestidou d’investissement ;
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- Droit de sortie conjoint des Actionnaires ;
- Clauses de non concurrence.

Cette déclaration a fait I'objet d’'un avis publigry AMF sous le n° @] en date du®].

1.1.1.3 Répartition actuelle du capital de EPI

A la suite des opérations susvisées, a la date geésente note d'information, Strub SA agit de
concert avec Messieurs Ulrich Zierold, Johannesunet Gérard Voirin, Madame Marie Elisabeth

Lanoux, et les sociétés Ulrich Zierold Gmbh & Co Kgb Melaplast qui détiennent ensemble

2 582 710 actions représentant 97,54% du capitd¥ &4% des droits de vote EPI sur la base d’'un
nombre total de 2 647 882 actions et 2 647 882sldw® vote. Ci-dessous la répartition du capital et
des droits de vote d’'EPI :

Actions

Actionnaires Nombre d'actions = nombre de droits de vote %
STRUB SA 1,752,977 66.20%
Marie-Elisabeth Lanoux 1 0.00%
Ulrich Zierold GmbH & Co KG 478,493 18.07%
Ulrich Zierold 1 0.00%
Melaplast Verwaltungs GmbH 309,365 11.68%
Johannes La Cour 1 0.00%
Gérard Voirin 41,872 1.58%

Sous total concert 2,582,710 97.54%
David Baskeyfield 10,135 0.38%
Public 55,037 2.08%

Total 2,647,882

A l'exception des actions ci-dessus, il n'existeualautre droit, titre de capital ou instrumenafinier
pouvant donner accés immédiatement ou a termeptialcsocial ou aux droits de vote de EPI.

1.1.1.4 Motifs de I'Offre

En conséquence des opérations susvisées et coemutedé la faible liquidité durable qui affecte
aujourd’hui le titre EPI, les actionnaires minadriég ne représentant pas plus de 2,46% du capital e
des droits de vote, I'lnitiateur souhaite acquéirsolde du capital de la Société et a ainsi déposé
aupres de I'AMF la présente Offre.

Les actionnaires qui participeront a I'Offre bénigfiont d’une liquidité immédiate sur leurs actions
Le prix de 21 euros par action proposé dans I'Cifiepar ailleurs ressortir une prime de 146%lsur
dernier cours coté le 18 octobre 2012. Les éléndatspréciation du prix des actions faisant I'objet
de I'Offre sont précisés au paragraphe 3 ci aprés.
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1.1.2 Intentions de I'Initiateur au cours des 12 prochairs mois

1.1.21 Stratégie et orientation en matiére d’'activité

La mise en ceuvre de I'Offre n'impacte en rien l&tiopie de développement de
l'activité opérationnelle de la Société et I'Intgar n'entend modifier ni la
stratégie, ni la politique industrielle, commereiat financiere de la Société.

1122 Direction de la Société et organes sociaux

A ce stade, I'lnitiateur n'envisage pas de modifeecomposition des organes
sociaux et de direction de la Société.

1.1.2.3 Perspective ou non d’une fusion

A la date de la présente note d'information, liattur n’envisage pas de
procéder a une fusion de EPI avec lui-méme.

1.1.24 Orientations en matiére d’emploi

L’Offre, qui n’entraine aucun changement de coetél a pour objet d’offrir
aux actionnaires minoritaires de la Société ungidite immédiate, ne devrait
pas avoir d'impact significatif sur la politique eSociété en matiére d’emploi.

1.1.25 Politique de distribution des dividendes

Le paiement de dividendes dépendra principalementékultats dégagés par la
Société, de sa situation financiére et de sa goéti d'investissement. I
convient de signaler que EPI n’a pas distribuéidelehdes depuis 2001.

1.1.2.6 Retrait obligatoire et radiation de NYSE Euroneati®

En application des articles 237-14 et suivants éigl&nent Général, I'Initiateur
a l'intention de demander a 'AMF, dés la clétue [Dffre, la mise en ceuvre
d’un retrait obligatoire par transfert des actions présentées a I'Offre par les
actionnaires minoritaires de la Société, des laesaglles-ci ne représentent pas
plus de 5% du capital et des droits de vote, magenhuone indemnité de 21 €
par action égale au prix de I'Offre. Il est rappejée les actionnaires
minoritaires ne représentent pas plus de 2,46 %agdital et des droits de vote
de la société EPI. Dans cette perspective, I'liditina mandaté Oddo Corporate
Finance qui a procédé a une évaluation des acE®hglont une synthése est
reproduite ci-aprés. Par ailleurs, en applicaties dispositions de l'article 261-
1 1 et Il du Réglement général de 'AMF, le Congigl Surveillance de EPI a
procédé a la désignation, le 26 septembre 201Badhouat Finance en qualité
d’expert indépendant chargé de porter une appi@eiatr I'évaluation du prix
des actions de la Société et dont le rapport seégralement reproduit dans la
note d’information en réponse de EPI.
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Les actions de la Société seront radiées de NYS&next Paris le jour du
retrait obligatoire.

1.2 ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR L 'APPRECIATION DE
L’ OFFRE OU SON ISSUE

L'Initiateur n’a pas connaissance, a I'exceptionpdigte conclu le 25 octobre 2012 et constitutihd’u
action de concert entre ses signataires vis-a-®idadsociété, d’'accords susceptibles d'avoir une
incidence significative sur I'appréciation de I'@ffou sur son issue.
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2. CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE

2.1 TERMES DE L'OFFRE

En application des dispositions des articles 23thiReglement général de I'AMF, Oddo Corporate
Finance, agissant pour le compte de I'Initiateudéposé le 30 octobre auprés de 'AMF le projet
d'Offre sous la forme d'une offre publique sim@ifi portant sur la totalité des actions EPI non
détenues par Le Concert .

En conséquence, I'Initiateur s’engage irrévocabtgna@iprés des actionnaires de EPI a acquérir, au
prix de 21 euros par action, toutes les actionisgbPseront présentées a I'Offre pendant une pério
de 10 jours de négociation.

Oddo Corporate Finance, en qualité d’établisserpeddentateur de I'Offre, garantit, conformément
aux dispositions de l'article 231-13 du Réglemeahéyal de I'AMF, la teneur et le caractére
irrévocable des engagements pris par I'Initiateursde cadre de I'Offre.

2.2 TITRES VISES PAR L'OFFRE

Il est rappelé qu'a la date de la présente notefatination, I'Initiateur, de concert avec Messieurs
Ulrich Zierold, Johannes Lacour et Gérard Voirinaddme Marie Elisabeth Lanoux, et les sociétés
Ulrich Zierold Gmbh & Co KG et Melaplast, détien682 710 actions EPI Plus, représentant 97,54%
des actions et 97,54% des droits de vote de EPladpase d’'un nombre total de 2 647 882 actions
formant le capital de la Société représentant 2 & droits de vote calculés en application de
I'article 223-11 du Réglement général de 'AMF.

L'Offre porte donc sur l'intégralité des actions IE#mises et non encore détenues par Le Concert
susviseé soit a la date des présentes 65 172 adolasSociété représentant 2,46% du capital 682,4
des droits de vote de EPI.

A I'exception des actions visées ci-dessus, il isiExaucun autre droit, titre de capital ou inseain
financier pouvant donner accés immédiatement arraet au capital social ou aux droits de vote de
EPI.

2.3 M ODALITES DE L 'O FFRE

Le projet d'Offre a été déposé auprés de 'AMF (eagtobre 2011. Un avis de dépdt n®] a éte
publié par 'AMF le ®] sur son site Internet (www.amf-france.org)

Conformément aux dispositions de l'article 231-L6REglement général de I'AMF, le projet de note
d’'information tel que déposé auprés de 'AMF a &ti§ en ligne sur le site Internet de I'AMF
(www.amf-france.org), et peut étre obtenu sanssfeaipres de Strub SA et de Oddo Corporate
Finance. En outre, un communiqué de presse relatiftermes de I'Offre a été diffusé le 31 octobre
par 'Initiateur et a été publié sous forme d’dumncier dans le journal I'Agefi en date du 31alwe.

L'AMF a déclaré I'Offre conforme lors de sa séamhcde] 2012 et a publié a cet effet une déclaration
de conformité (cf. décision et informatioe][du [e] 2012), emportant visa de la présente note
d’'information. La note d'information définitive ags publication par 'AMF de sa déclaration de
conformité emportant visa de la note d'informatsama disponible aupres de Oddo Corporate Finance.
Un communiqué de mise a disposition de celle-@ peblié sous forme d’avis financier dans I'Agefi.
L’AMF et Euronext Paris SA émettront respectivememtavis d'ouverture et de calendrier, et un avis
annoncant les modalités et le calendrier de I'gjpérgoréalablement a l'ouverture de I'Offre.
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La note d’information ainsi visée par I'’AMF aingig les documents contenant les autres informations
relatives aux caractéristiques notamment juridigdieancieres et comptables de l'Initiateur seront
disponibles sur le site Internet de I'AMF et seronges a la disposition du public au plus tarddiles

de l'ouverture de I'Offre. Des exemplaires de cesulinents seront également disponibles sans frais
au siege de Strub SA et de Oddo Corporate Findticecommuniqué sera publié par I'Initiateur,
conformément aux dispositions des articles 2311273@-28 du Reglement général de 'AMF, pour
informer le public des modalités de mise a dispmside ces documents.

Préalablement a 'ouverture de I'Offre, 'AMF pudala un avis d’ouverture et le calendrier de I'Offre
et NYSE Euronext Paris publiera un avis annongsitriodalités et le calendrier de I'opération.

L'Offre sera ouverte pendant une période de 10sjale négociation. Oddo Corporate Finance,
agissant pour le compte de I'Initiateur, s’engagévbocablement & acquérir en bourse, au prix de 21
euros par action, toutes les actions EPI qui sgn@#entées sur le marché pendant la durée ded.Off

Les actions EPI inscrites au nominatif pur dansréggstres de la Société devront étre converties au
nominatif administré pour étre apportées a I'Offeemoins que leur titulaire n'ait demandé au
préalable la conversion au porteur, auquel casactsns perdront les avantages attachés a la forme
nominative. En conséquence, pour répondre a I'Ofé® détenteurs d’actions inscrites au nominatif
pur dans les registres de la Société devront deenanBPI, dans les meilleurs délais, la converden
leurs actions au nominatif administré.

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

Les actionnaires de EPI qui souhaiteront appoetarsi actions dans les conditions proposées dans le
cadre de I'Offre devront remettre a leur intermédiafinancier dépositaire de leurs actions
(établissement de crédit, entreprise d’investissgeme un ordre de vente irrévocable, en utilisant le
modeéle mis & leur disposition, au plus tard le peicléture de I'Offre.

Le Réglement-livraison sera effectué au fur et &ure de I'exécution des ordres, trois jours de
négociation apres chaque exécution, les frais detage demeurant a la charge de I'actionnaire
apportant ses titres a I'Offre. Le membre du masedttéeteur agissant pour le compte de I'Initiatestir e
Oddo Corporate Finance.

2.4 CALENDRIER INDICATIF DE L 'OFFRE

30 octobre 2012 Dépbt du projet d’Offre aupres de 'AMF et mise igpwsition du
public et mise en ligne sur le site internet deM® (www.amf-
france.org) du projet de note d’information deitigteur

Dép6t a 'AMF du projet de note en réponse de EPmese a
disposition du public et mise en ligne sur le &itiernet de I'AMF
(www.amf-france.org) dudit projet de note en régons

31 octobre 2012 Diffusion du communiqué relatif au dép6t du projeé note
d’'information et du communiqué relatif au dép6tpajet de note en
réponse

14 novembre 2012 Déclaration de conformité de I'Offre par TAMF empant visa de la

note d’information de [I'lnitiateur et de la note e@ponse de la

Page 9 sur 26



Cette Offre et le présent projet de note d'inforn@tirestent soumis a I'examen de I'Autorité des miaés financiers

Société

15 novembre 2012 Mise a disposition du public et mise en ligne susite internet de
'AMF (www.amf-france.org) (i) de la note dinforrtian de
I'Initiateur et de la note en réponse de la Socitées par 'AMF, et
(i) des documents « Autres Informations » relatifsux
caractéristiques juridiques, comptables et finamsi@e I'Initiateur et
de la Société

16 novembre 2012 Publication d’avis financiers précisant les modalitde mise a
disposition de la note de I'lnitiateur et de la BbE et des documents
« Autres Informations »

19 novembre 2012 Ouverture de I'Offre
30 novembre 2012 Cloture de I'Offre
3 décembre 2012 Publication par 'AMF de I'avis de résultat de 10f

A partir du 11décembre  Mise en ceuvre du Retrait Obligatoire
2012 Radiation des actions EPI du marché NYSE Euronanis P

2.5 M ODALITES DE FINANCEMENT DE L 'OFFRE ET FRAIS LIES A L 'OPERATION
2.5.1 Financement de |I'Offre

L'acquisition de la totalité des actions de EPlcgynsibles d'étre apportées a I'Offre représentexait

la base du prix de I'Offre de 21 euros par actiam,investissement d’'un montant total maximum
d’environ 1 368 612 euros, hors frais divers et migsions, étant précisé que la totalité des actions
EPI apportées a I'Offre seront acquises par ldbéir.

L'Offre sera financée en intégralité par recours disponibilités de Strub SA.

2.5.2 Frais liés a I'opération
Le montant global des frais, colts et dépensesrreedeexposés dans le cadre de I'Offre par

I'Initiateur, y compris les honoraires et frais $les conseils financiers, juridiques et comptabiles a
que les frais de publicité, est estimé a envirdh K€ (hors taxes).

2.6 RESTRICTIONS CONCERNANT L 'O FFRE HORS DE FRANCE

L’Offre est faite exclusivement en France.
L’Offre n'a fait I'objet d’aucune formalité, d’aucuenregistrement ou visa hors de France.

Les titulaires d’'actions EPI en dehors de Franc@aweent pas participer a I'Offre sauf si le droit
local auquel ils sont soumis le leur permet. Emteffa diffusion de la présente note d’information,
I'Offre, l'acceptation de I'Offre, ainsi que la ligison des actions peuvent faire I'objet d’une
réglementation spécifique ou de restrictions harg-thnce. L'Offre ne s’adresse pas aux personnes
soumises a de telles restrictions, ni directementndirectement, et n'est pas susceptible de faire
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I'objet d'une quelconque acceptation a partir dhays ou I'Offre ferait I'objet de telles restriatis.

En conséquence, les personnes en possession désénte note d'information sont tenues de se
renseigner sur les restrictions en vigueur danspays et de s’y conformer. Le non-respect de ces
restrictions est susceptible de constituer uneatimt des lois et Réglements applicables en matiere
boursiére dans I'un de ces pays. L'Initiateur déclioute responsabilité en cas de violation paetou
personne des restrictions qui lui sont applicables.

La présente note d'information et les autres docuseelatifs a I'Offre ne constituent pas une offes
vente ou une sollicitation ou une offre d’achatvd&eurs mobiliéres dans tout autre pays dans lequel
une telle offre ou sollicitation est illégale. Notment, il est précisé que I'Offre n'est pas faite,
directement ou indirectement, aux Etats-Unis owes personnes résidant aux Etats-Unis ou « US
Persons » (au sens du Réglement S pris en vettuSi&ecurities Act de 1933). Aucune acceptation
de cette Offre ne peut provenir des Etats-Unis.cemséquence, aucun exemplaire ou copie de la
présente note d’'information, et aucun autre docameatif & la présente note d’information ou a
I'Offre ne pourra étre envoyé par courrier, ni commiqué, diffusé ou remis directement ou
indirectement aux Etats-Unis de quelque manierecgusoit. Tout actionnaire de EPI qui apporterait
ses actions a I'Offre sera considéré comme dédlait n'est pas aux Etats-Unis ou une personne
résidant aux Etats-Unis ou « US person » (au seriReglement S pris en vertu de I'U.S. Securities
Act de 1933) et qu'il ne délivre pas d’ordre d’appae titres depuis les Etats-Unis. Pour les besoin
du présent paragraphe, on entend par Etats-UrssEtats-Unis d’Amérique, leurs territoires et
possessions, ou I'un quelconque de ces EtatsDastiect de Columbia.

2.7 REGIME FISCAL DE L 'OFFRE

Les informations contenues dans la présente natéomhation ne constituent qu'un résumé des
principes fiscaux applicables en vertu des disjprsitdu Code Général des Imp6bts (ci-apres "CGI")
en vigueur a ce jour.

Les non-résidents fiscaux francgais doivent se comdo a la Iégislation fiscale en vigueur dans leur
Etat de résidence, sous réserve de l'applicatisnddgositions conventionnelles existantes entre la
France et leur Etat de résidence.

Les actionnaires doivent s’adresser a un conseiffipour déterminer avec exactitude le régimealfisc
applicable & leur situation particuliére.

Les présentes ne font que résumer le dispositificaiye. Chaque actionnaire doit s’adresser a un
conseil fiscal pour déterminer avec exactitudeélgime fiscal applicable & sa situation particuliere

d’autant que le projet de loi de finances pour 2§di3s’appliquera aux cessions de valeurs mobgiére

réalisées depuis le ler janvier 2012 prévoit undification substantielle des régles de taxation,
regles qui ne sont pas encore définitivement aeséaé jour de la publication des présentes.

2.7.1 Personnes physiques résidentes en France au sessdl agissant dans le cadre de
la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisanpas d'opérations de bourse a
titre habituel

2.7.1.1 Impdt sur le revenu

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

pas d'opérations de bourse a titre habituel samhses a I'impbt sur le revenu au taux de 19%.
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Toutefois, le projet de loi de finances pour 20bh%Radé par le gouvernement propose de porter le
taux de taxation de 19 a 24%.

Par application des dispositions de l'article 150:011° du Code Général des Impbts, les moins-
values éventuellement subies lors de la cessionadiésns dans le cadre de I'Offre peuvent étre
imputées sur les plus-values de méme nature réslemé cours de la méme année et, éventuellement,
des dix années suivantes, a condition que les awailies résultent d'opérations imposables.

2.7.1.2 Prélevements sociaux

La plus-value est également soumise aux prélevemeatiaux a un taux global de 15,5%
comprenant :

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

- le prélevement social de 5,4%,

- la contribution pour le remboursement de la detigale ("CRDS") au taux de 0,5%,
- la contribution de 0,3 % additionnelle au préraeat social de 5,4%,

- et la contribution additionnelle « revenu de dafité active » de 1,1%.

2.7.1.3 Contribution complémentaire sur les hauts revenus

En vertu de l'article 223 sexies du Code Général ldgbts , les contribuables passibles de I'imp6t
sur le revenu sont redevables d’'une contributiesisa sur le montant du revenu fiscal de référdnce
foyer fiscal tel que défini au 1° du IV de l'arécll417 du Code Général de I'lmpdt, sans qu'il it
application des regles de quotient définies aitktl63-0 A du méme Code.

Le revenu de référence visé comprend les plus-satkadisées par les contribuables concernés.
Cette contribution est calculée en appliquant ur tk :

- 3% a la fraction de revenu fiscal de référengeegaure a 250 000 euros et inférieure ou égale a
500 000 euros pour les contribuables célibatairests, séparés ou divorcés et a la fraction denteve
fiscal de référence supérieure a 500 000 eurosfétidure ou égale a 1 000 000 d’euros pour les
contribuables soumis a une imposition commune,

- 4% a la fraction de revenu fiscal de référenggégaur & 500 000 euros pour les contribuables
célibataires, veufs, séparés ou divorcés a laidraade revenu fiscal de référence supérieure a
1 000 000 euros pour les contribuables soumis anyp@sition commune.

2714 Plan Epargne en actions - PEA

Les plus values générées par les placements effealans le cadre du PEA bénéficie d'une
exonération d'impdt sur le revenu sous réserveedpeact de certaines conditions ; notamment que le
gain demeure investis dans le PEA. en cas de el@urPEA, I'exonération est maintenue, si elle
intervient plus de cing ans aprés la date d’ouvertiu PEA, ou lors d’'un retrait partiel, s'il inteent

plus de huit ans apres la date d’ouverture du PEA .

Les plus values générées par les placements effectans le cadre du PEA sont assujettis aux
prélevements sociaux, étant toutefois précisé guaux effectif de ces prélevements sociaux varie (
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ce jour, entre 0% et 15,5%) selon la date a laguellgain a été acquis ou constaté.

Les moins-values constatées dans le cadre du PESoneimputables que sur des plus-values
réalisées dans le méme cadre.

Cependant :
- en cas de clbture anticipée du PEA avant I'exjpinade la cinquieme année,

- ou sous certaines conditions, de cl6ture de RitAsd’expiration de la cinquiéme année, les moins
values constatées le cas échéant a cette occasibimputables sur les gains de méme nature réalisé
au cours de la méme année ou des dix années sgvant

2.7.2 Personnes morales dont le siége social est en Franet qui sont passibles de
I'imp6t sur les sociétés

Les plus-values dégagées par les personnes moéasidentes de France soumises a I'imp6t sur les
sociétés a l'occasion de la cession de titres defpaille sont incluses dans le résultat soumis a
I'impdt sur les sociétés au taux de droit commuit 83,1/3%, majoré éventuellement de la
contribution sociale de 3,3% qui s'applique au rmontde I'impdét sur les sociétés diminué d'un
abattement de 763.000 euros par période de 12 (adisle 235 ter ZC du CGI). Néanmoins,
conformément aux dispositions de l'article 219-femdu CGlI, les plus-values nettes réalisées a
l'occasion de la cession de titres ayant le camaaté titres de participation au plan comptable, ou
fiscalement assimilés a des titres de participatemui étaient détenus depuis au moins deux ans
reléevent du régime d'imposition des plus-valuesng lterme.

Constituent notamment des titres de participaties, actions revétant ce caractere sur le plan
comptable, les actions acquises en exécution @i ou OPE par I'entreprise qui en est l'initiaric
et, sous réserve d'étre comptabilisées en titrgmdiipation ou a un sous-compte spécial, leipret
ouvrant droit au régime des sociétés meres etefiliprévu aux articles 145 et 216 du CGl.

Les plus-values sur titres de participation quipbssent les conditions pour étre éligibles auméygi

du long-terme ne sont imposables pas a l'impb6tesusociétés a I'exception d'une quote-part de frai
et charges égale a 5% de la plus-value qui resébla au taux de droit commun de Iimpdt sur les
sociétés décrit ci-dessus.

Enfin, certaines personnes morales sont susceptitdas les conditions des articles 219-1-b ett@35
ZC du CGI, de bénéficier (i) d'une réduction duxtale I'impét sur les sociétés a 15% pour les
exercices ouverts a compter du ler janvier 20028 tahmite de 38.120 euros de bénéfice imposable
par période de 12 mois et (ii) d'une exonératiofadmntribution sociale de 3,3%.

2.7.3 Non-résidents en France au sens fiscal : personnghysiques ou personnes
morales

Les plus-values réalisées a l'occasion de cesaititie onéreux de valeurs mobiliéres effectuées pa
les personnes qui ne sont pas fiscalement donasiké France au sens de l'article 4B du CGl, ot don
le siege social est situé hors de France sont giénéent exonérées d'impbt en France, sous réserve
que ces plus-values ne soient pas rattachable®tablissement stable situé en France et sous/eéser
gue la personne cédante n'ait pas détenu directemerindirectement avec son conjoint, ses
ascendants ou descendants, les ascendants oudiggsertie son conjoint, des droits sociaux donnant
droit & plus de 25% des bénéfices de la sociétéldsriitres sont cédés, a un montant quelconque au
cours des 5 derniéres années précédant la ceaslicieé 244 bis B et C du CGl).

2.7.4 Situations diverses et particuliéres

Pour toutes les situations particuliéres non évesjuans la présente note, I'actionnaire-cédant doit
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s'adresser a un conseil fiscal pour déterminer axectitude le régime fiscal applicable a sa ditnat
particuliere.

2.7.5 Droits d’enregistrement

Les cessions d'actions de sociétés cotées francaisesont soumises au droit proportionnel
d'enregistrement prévu par l'article 726, 1-1° d@lCau taux de 0,1% que dans I'hypothese ou ces
cessions sont constatées par un acte.

En tout état de cause, les droits d’enregistremenmtient a la charge de I'acquéreur.
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3. ELEMENTS D'APPRECIATION DU PRIX DE L'OFFRE

Les éléments d’appréciation du Prix de I'Offre été préparés par Oddo Corporate Finance a partir
d’'informations publiquement disponibles et d'inf@tions écrites ou orales communiquées par la
Société ou au nom de celle-ci. Bien qu'Oddo CongoFinance estime ces informations exactes,
précises et sinceres, ces derniéres n'ont faitjdtod’aucune vérification indépendante et Oddo
Corporate Finance ne donne aucune assurance outigarexpresse ou implicite, ni ne saurait
accepter aucune responsabilité quant a I'exhatésitil’exactitude des informations figurant dams |
présent document.

3.1 METHODOLOGIE

L’appréciation du Prix de I'Offre a été menée atipatune approche multicritéres reposant sur des
méthodes et références d’évaluation usuelles ebppges a I'opération envisagée.

Les principaux éléments de cette analyse, étallieQudo Corporate Finance, sont reproduits ci-
apres.

3.1.1 Meéthodes et références d’'évaluation écartées
(a) Actifs nets comptable et réévalué

Méme si ce critere ne permet pas d'appréhendeertabilité de I'exploitation de la Société, il
convient de noter que l'actif net comptable (ANCEPRI ressort au 30 juin 2012 a 19,3 € par action,
rapportés a 2 647 882 actions actuellement enlatron.

Le calcul de l'actif net réévalué (ANR) consisteariger 'ANC des plus ou moins-values latentes
identifiees a I'actif, au passif ou hors-bilan,deinc a évaluer séparément les actifs et passifs (ho
capitaux propres) en tenant compte de I'ensembe &éments non reflétés par le bilan. Cette
méthode, souvent utilisée pour évaluer les socoésertains secteurs (holdings, foncieres, edst),
particulierement adaptée aux entreprises dont legipaux actifs ont une valeur sur un marché
indépendamment de leur inclusion dans un proceabseuploitation, ce qui n'est pas le cas d’EPI.

(b) Actualisation des dividendes

Aucun dividende n'a été distribué par EPI depui@120

La méthode qui consiste a actualiser les divideftess a donc été écartée car elle ne permepiagit
d’appréhender les flux de trésorerie générés patiVité d'EPI, a la différence de la méthode DCF
gui a en revanche été retenue.

(c) Objectifs de cours des analystes de recherche

La Société n’est suivie par aucun analyste de rebke

(d) Transactions récentes sur des sociétés comparables

Cette méthode consiste a appliquer aux agrégatptabltas pertinents de la Société les multiples
d’évaluation induits par un échantillon de trangexs récentes sur le méme secteur d’activité.

Suivent les transactions réalisées depuis 2007essecteur d'activité d’EPI et pour lesquelles les
informations publiques disponibles permettent deuter des multiples entre la valeur d’entreprise
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(VE) et certains des agrégats financiers suivachiffre d’affaires (CA), EBITDA, EBIT2

Date Cible Pays Description Acquéreur ac;/;is (\,\;E:) \éi/ EB\I/'IFEI/D A E\(BElq'
ao(t-09 Tafisa Brazil Brésil Planches de bois Placas do Parana 100 159 7.8x

juil.-08 Bonar Floors G.B Revétement de sol Forbo Holding 100 156 1.6x 13.0x  14.2x
mars-08 :\r‘]i/::,?gﬂlc:,l:;ring Suisse Revétement de sol bois Nybron (Préteurs) 100 279

janv.-08 Pfleiderer Allemagne Ecr)?:uits manufacturés en One Equity Partners 15 743 0.4x 3.0x 5.4x
nov.-07 Mehler Texnologies  Allemagne Revétements textiles Low & Bonar 100 166 1.2x 9.0x 11.4x
févr.-07 Gradus Limited G.B Revétement de sol Management 100 61 1.1x 7.5x 8.2x
janv.-07 Pergo AB Suede Parquets stratifiés Pfleiderer Sweden AB 100 336 1.0x 14.7x ns
Moyenne 1.1x 9.2x 9.8x
Médiane 1.1x 8.4x 9.8x

Source : Mergermarket, Sociétés

La méthode n’est pas conclusive en raison de tbgédéité des multiples induits par ces transastion

3.1.2 Meéthodes et références d’'évaluation retenues

Les méthodes et références suivantes ont été estelans le cadre de I'analyse du Prix de I'Offre :

- Analyse du cours de bourse d’EPI ;

- Multiples des sociétés cotées comparables a EPI ;

- Transactions récentes sur le capital de la Sbeiét

- Actualisation des flux de trésorerie disponild&dsPI.

! Earnings before interest, taxes, depreciation anmbeization soit le résultat d’exploitation avant dotations

aux amortissements et provisions

2 Earnings before interest and taxs®it le résultat d’exploitation
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3.2 APPLICATION DES METHODES ET REFERENCES RETENUES

3.2.1 Hypothéses générales utilisées pour I'analyse

(a) Sources
Les travaux d’évaluation sont notamment fondés sur

- les états financiers audités au 31/12/2011 et 168012 de la Société ;

- le plan d’'affaires de la Société, sur la périod&20016, établi par son management ;

- plusieurs sessions de questions / réponses a@aciate.
(6) Hypothéses
La trésorerie financiére nette d’EPI ressort & 20€3au 30 juin 2012 et se décompose comme Suit :
- 20,3 M€ de trésorerie et équivalents de trésereri

- 7,8 M€ d'obligations issues de I'émission d’'OBSRAle février 2008, 30,3 M€ d’emprunts aupres
des établissements de crédit et 2,4 M€ d’emprurdsetées financiéres divers.

Dans I'ensemble des travaux d’évaluation, la défifiee entre la valeur d’entreprise et la valeur des
capitaux propres d’EPI est égale a la dette firrapanette au 30 juin 2012 a laquelle sont retrasmché

- 'imp0t différé correspondant aux déficits fisgateportables au 30 juin 2012 pour le groupe fiscal
soit 0,4 M€ au taux de 33.33% ;

- 'impact cash de la cession de la filiale russst 1,7 M€ (cession a la valeur comptable) ;

- les autres actifs financiers, soit 0,3 M€ ;

- 'immobilier hors exploitation, soit 0,2 M€.

et ajoutés :

- les provisions pour litiges, soit 1.5 M€ aprép@nnormatif ;

- les provisions pour engagements de retraites M€ apres imp6t normatif.

Compte tenu de leurs montants non significatifsjiééréts minoritaires ont été négligés.

Apres prise en compte de la dette financiere ettt 'ensemble de ces retraitements, le passage d
la valeur d’entreprise a la valeur des capitaupm® d'EPI s’effectue en retranchant un montaat tot
de 20,7 M€ au 30 juin 2012 (ci-aprés désigné comandette financiére nette retraitée).

(c) Nombre d’actions

Le calcul du Prix par Action repose sur un nomiotaltd’Actions de 2 647 882 Actions. Il n'existe
plus d’instruments dilutifs qui pourraient modiflernombre d’actions en circulation de la Société.
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3.2.2 Description du plan d’'affaires

Le plan d'affaires établi par le management prema@¢ansidération les difficultés d’EPI sur ses deux
activités. Le plan d’affaires ne prend pas en centgs flux liés a I'activité en Russie, la cessiten
l'activité ayant été traitée dans le passage dalkur d’entreprise a la valeur des capitaux pmpre

(a) Revue du budget 2012

La société a revu le budget 2012 au regard desrpexhces décevantes du premier semestre et
anticipe une amélioration au deuxiéme semestresiA@pres avoir enregistré un résultat opérationnel
négatif au cours du premier semestre de -0,6 M€pdeeté anticipe un résultat opérationnel podéif
+0,5 M€ au second semestre. La perspective degessda hausses de prix auprés de ses distributeurs
permet donc a la société d’envisager un retour @hdabilité malgré une légere baisse du chiffre
d’affaires (109,3 M€ au S2 2012 contre 113,6 M&aw012).

La société a prévu 2,1 M€ d'investissements au @2 Zontre 1,4 M€ au S1 2012 sur des projets
dores et déja identifiés et budgétés.

La société anticipe une régularisation de son besoifond de roulement opérationnel au deuxieme
semestre 2012 (cf 2.2.b) se traduisant par un melsoirésorerie de 9,6 M€.

(b) Revétements de Sol

La croissance du CA net anticipée ralentit de 5¢8P2012 a 2,2% en 2016 afin de refléter la volonté
de la société de privilégier les augmentations de ge ses produits plutdt que la recherche de
volumes comme cela a été le cas en 2012.

Les colts des matiéres premiéres diminuent régafiént a partir de 2013 jusqu’a 2015 avant de se
stabiliser en-dessous des niveaux de 2011, sd®®du chiffre d'affaires en 2016 contre 68,5% en
2011 :

= Anticipation d’'une augmentation des prix des maséoremieres en 2012 compte tenu de la
tendance haussiere actuelle (69,6% du CA net eb 2&kus 68,5% du CA net en 2011) ;

Les autres codts variables se stabilisent en-desdesiniveaux historiques de 2010-2011, soit 20,4%
du chiffre d’affaires en 2016 contre 21,6% en 2011

Les salaires connaissent une hausse modérée suizdh du plan d'affaires, +1,5% en 2013 et
ensuite +2% par an afin de matérialiser les haumseselles de salaires et les recrutements posctuel
accompagnant la croissance.

Les autres frais fixes sont stabilisés a partir2043 sur I'horizon du plan d’affaires afin de
matérialiser quelques gains de productivité limités

(c) Meubles en Kit
La croissance du CA net anticipée ralentit de 2e®@2012 a 1,9% en 2013, stabilisé ensuite sur

'horizon du business Plan afin de refléeter un egtg de marché difficile, lié notamment aux
surcapacités de production.
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Les colts des matieres premieres diminue régul@émein partir de 2012 jusqu’a 2016, soit 61,3% du
chiffre d’affaires en 2016 contre 62,9% en 2012 :

Les autres co(ts variables se stabilisent en-des#ainiveaux historiques de 2010-2011, soit 15,3%
du chiffre d'affaires en 2016 contre 15,5% en 2011

Les salaires connaissent une hausse modérée suizdh du plan d’affaires, +1,5% en 2013 et
ensuite +2% par an afin de matérialiser les haumseselles de salaires et les recrutements posctuel
accompagnant la croissance.

Les autres frais fixes sont stabilisés a partir2843 sur I'horizon du plan d’affaires afin de
matérialiser quelques gains de productivité limités

(d) Synthése

Le plan d'affaires établi par la Société fait reisaun EBITDA en progression de 2012 a 2016
jusqu’a atteindre une valeur de 11,3 M€ en 201@reon,0 M€ en 2012, extériorisant une marge
d’EBITDA de 4,7%, supérieure a celles observéea(f®, 2007, 2011 et au premier semestre 2012.
La Société anticipe une optimisation de la gestierson besoin en fonds de roulement opérationnel
avec une constante réduction en pourcentage dtrechifaffaires (18,8% du CA en 2016 contre
20,4% en 2011).

La Société anticipe une légére augmentation deléesnses d’investissements sur I’horizon du plan
d’affaires, de 3,4 M€ en 2011 a 4,5 M€ en 2016.

Le ROCE avant imp6t atteint 7,1% en 2016, égabkevaleur de 2010 et supérieure aux valeurs de la
période 2006-2008.

3.2.3 Analyse du cours de bourse
La Société a été introduite en Bourse sur 'TEASD&QL997, puis transférée au Second Marché de la
Bourse de Paris en 1999 (NYSE Euronext Paris).

Le dernier cours de bourse d’EPI pris en référencespond au 18/10/2012.
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Source : Datastream

Au cours des 250 derniers jours de négociationyddsmes d'actions EPI échangés sur le marché
NYSE Euronext Paris se sont élevés a environ &stitn moyenne par séance, avec cependant des
écarts de volumes quotidiens significatifs.

18/10/2012 20j 60 j 120 250
Cours moyen pondéré - en € 8.55 8.55 11.43 11.86 11.89
Cours de cloture le plus haut - en € 8.55 13.00 13.59 16.18
Cours de clbture le plus bas - en € 8.55 8.55 8.55 8.55
Volumes moyens quotidiens (en milliers) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
% du flottant - 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Volumes cumulés (en milliers) 0.0 0.5 13 19
% du flottant 0.0% 0.9% 2.4% 3.5%

Source : Datastream

Le Prix de I'Offre fait ressortir une prime de 14¢f4r rapport au cours de cléture du 18/10/2012et d
77% par rapport a la moyenne pondérée des coutegpanlumes sur les 250 derniers jours.

3.2.4 Méthode des comparables boursiers

Cette méthode consiste a évaluer EPI par analo@iepartir de multiples de valorisation
de sociétés comparables cotées, tels guils resgod’'une part de leurs cours de bourse au

18 octobre 2012, et d'autre part des agrégats @bigs estimés par un consensus d’'analystes
financiers (Factset).

Les sociétés les plus comparables, constituanéchantillon 1 », sont Mohawk, Sonae Industria,
Forbo, Norbord, Forte et Ober. En effet, Mohawk wstfabricant américain de revétements de sol.
Sonae Industria est un fabricant portugais de mannen bois. Forbo est un fabricant suisse de
revétements de sol mais également d’adhésifs eméeanismes de transport par tapis roulant.
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Norbord est un producteur canadien de panneauwoisn Forte est un fabricant de meubles en bois
polonais. Enfin Ober est un fabricant francais aengaux décoratifs en bois.

Ces sociétés constituent I'échantillon de référence

A noter que Pfleiderer AG, un fabricant allemandpdeduits manufacturés en bois, et notamment de
revétements de sol n’a pas été retenue car eflédlgjiet d'une procédure de sauvegarde. PagedtSA e
Pfleiderer Grajewo, deux fabricants de meubles m@fo n'ont pu étre retenus car il n'a pas été
possible de rassembler des prévisions financiéaeslystes.

L'« échantillon 2 », présenté a titre indicatiff eemposé de sociétés pouvant étre rapprochéesd d’'EP
sans étre toutefois dgmire playersdes revétements de sol ou des meubles en kitfdogeest un
producteur américain de moquettes. Enfin Low & Boest un acteur britannique généraliste du
textile & destination de la décoration d'intérietid’extérieur, et notamment des moquettes.

Dans le cadre de la présente évaluation, le melit/EBITDA a été retenu. Ont en revanche été
écartés :

- le multiple VE/CA, qui ne prend pas en comptaliféérence entre la structure de colts d’EPI par
rapport aux autres comparables ;

- Le multiple VE/EBIT, qui extériorise des valeursp faibles compte-tenu du profil de rentabilité
anticipé pour la société sur I'horizon 20122014

- le PER qui, en fonction des structures financiéres despeoables d’une part et d’EPI d’autre part,
peut biaiser la valorisation.

Les multiples des comparables du secteur sontmqigsei-apres :

% Price earnings ratipsoit le rapport entre la capitalisation boursifrée résultat net part du groupe
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Capi.  VE VE / EBITDA VE /EBIT

Sociétés Pays ™€) (™€)

2012e 2013e 2014e 2012e 2013e 2014e

Echantillon 1

Mohawk Industries Inc. Etats-Unis 4,234 5,215 9.8x 8.9x 8.0x 17.3x 14.2x 12.2x
Forbo Holding AG Suisse 1,192 1,191 7.0x 6.5x 6.3x 11.6x 10.8x 10.2x
Sonae Industria SGPS S/A Portugal 80 812 7.8x 6.5x 6.1x nm 20.6x 15.9x
Norbord Inc. Canada 627 900 7.4x 6.9x 5.5x 18.7x 14.2x 7.4x
Ober France 12 25 5.4x 4.6x 4.1x 7.1x 5.6x 5.0x
Forte SA Pologne 67 80 5.6x 5.9x 5.7x 7.3x 8.0x 7.8x
Moyenne 7.1x 6.5x 5.9x 12.4x 12.2x 9.8x
Valeur d'entreprise d'EPI induite (M€) 49.7 60.2 61.1

- Dette nette retraitée (M€) -20.7 -20.7 -20.7
Valeur des fonds propres induite (M€) 28.9 39.4 40.3
Valeur par action induite (€) 10.9 149 15.2

Echantillon 2

Interface Inc. Etats-Unis 711 936 10.0x 8.2x na 12.9x 10.4x 9.4x
Low & Bonar PLC Royaume-Uni 218 320 5.7x 5.4x 5.0x 8.1x 7.7x 7.1x
Moyenne 7.8x 6.8x 5.0x 10.5x 9.1x 8.3x
Valeur d'entreprise d'EPI induite (M€) 54.5 62.5 51.3

- Dette nette retraitée (M€) -20.7 -20.7 -20.7
Valeur des fonds propres induite (M€) 33.8 41.8 30.6
Valeur par action induite (€) 12.7 15.8 11.6

Sources : Factset, Société
Echantillon 1 :

- L'application des multiples VE/EBITDA 20£22013 et 2014 aux EBITDA d’EPI issus du plan
d’affaires réalisé par le management de la Socp&iér ces mémes exercices, extériorise une valeur
par action comprise entre 10,9 € et 15,2 €, s@tpmme induite par le Prix de I'Offre comprise rent
37,9% et 92,0%.

Echantillon 2 (a titre indicatif) :

- L’application des multiples VE/EBITDA 20122013 et 2014 aux EBITDA d’EPI issus du plan
d’affaires réalisé par le management de la Socp@; ces mémes exercices, extériorise une valeur
par action comprise entre 11,6 € et 15,8 €.

Il convient de noter que malgré la taille réduiteRI par rapport a la plupart de ses comparables, i
n'a pas été tenu compte de décote d'illiquiditésdestte étude.

3.2.5 Transactions récentes sur le capital de la Société

Les titres de la société EPI ont fait I'objet d'uapération récente de rachat telle que détaillée ci
dessous :
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- Juillet 2011 : programme de rachat d’actions daudsrme d'une offre publique de rachat d'actions
au prix de 21 euros par action (prix validé paredpert indépendant) et sur un nombre maximum de
656 608 actions (i.e. 20% du capital social).

Bien que n’étant pas entierement comparable avieadgaction actuelle, cette opération sur le ahpit
de EPI est cependant une référence pour I'appidtidtl Prix de I'Offre dans le cadre de la présente
opération. Le prix offert de 21 euros par actiahr@ssortir une prime de 0% sur le prix offert slde
cadre de cette opération, ce qui est cohérentlaveéégradation de I'activité de la société depuis u
an.

3.2.6 Méthode d’actualisation des flux de trésorerie

Cette méthode intrinséque consiste a actualissoratner les flux de trésorerie disponibles futuris qu
ressortent du plan d’affaires 2012-2016 établi lpamanagement de la Société, pour déterminer la
valeur d’entreprise. Sachant que la dette nettaité retenue est celle au 30 juin 2012, il camvike
prendre comme premier flux actualisé le flux dedrérie disponible au second semestre 2012 induit
par le budget 2012.

L’actualisation est effectuée au colt moyen pondéré&apital, qui tient compte de la rémunération
attendue par les investisseurs :

- Le taux sans risque retenu de 2,2% correspondralemeent des OAT a 10 ans moyen sur le
dernier mois de cotation.

- La prime de risque de marché retenue, de 7,0%léstminée de maniére indépendante par
Oddo Securities.

- Calcul du béta:

= Compte tenu de la faible liquidité du titre EPIbiéta calculé par Datastream
(0,58 avec un coefficient de corrélation de 0,38%tpas pertinent.

= Le béta désendetté d’EPI a été calculé a partirbdeas désendettés des
comparables de I'échantillon 1 ainsi que ceux deid¥rer Grajewo et Paged
dont le coefficient de corrélation a été jugé memit (source Datastream).

= |e béta désendetté d’EPI ressort ainsi a 1,03.

Le colt des capitaux propres d’EPI ressort airisi%. Le colt de la dette de 4,7% a été déterminé en
retenant un spread de 250 points de base, soitatgem(sur le taux sans risque) d'une société
industrielle de taille moyenne sur le marché frism@aec un effet de levier et des flux de trésereri
stables. En conséquence, sur la base d’'un leviandier cible de 36%, le colt moyen pondéré du
capital s'éléve a 9%.

Des hypothéses de CA net normatif de 246,2 M€ endege d’EBITDA de 5,7% ont été retenues
pour le flux normatif 2016. Cette marge extérioniseROCE avant IS de 12%, Iégérement inférieur
au plus haut historique de 2009 (12,6%).

Aprés prise en compte d’'une valeur terminale déte¥enpar actualisation a perpétuité d’'un flux de
trésorerie normatif croissant de 2% a long terme/aleur d’entreprise d’EPI ressort a 61,0 M€, soit
une valeur des capitaux propres de 40,2 M€ et ge€lpar action. Le Prix de I'Offre induit ainsiein
prime de 38,2% sur la valeur centrale obtenuegardthode DCF.
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En introduisant une sensibilité de +/- 0,5% swdét moyen pondéré du capital et de +/- 0,25%asur |
croissance a l'infini, la valeur par action EPItaldit dans une fourchette de 12,8 € a 18,4 €, 5wt
prime de 14,1% a 64,1% induite par le Prix de IFeff

Tx d'actualisation (%)

15.2 8.5% 9.0% 9.5%
Qo 1.8% 16.6 14.5 12.8
c o __

22 20% 175 15.2 13.4
2B S

o =

5¢ 2.3% 18.4 15.9 14.1

En introduisant une sensibilité de +/- 0,5% swdét moyen pondéré du capital et de +/- 0,25%asur |
marge d’EBITDA normative, la valeur par action ERtablit dans une fourchette de 12,0 € a 19,2 €,
soit une prime de 9,6% a 74,8% induite par le BeX Offre.

Tx d'actualisation (%)

15.2 8.5% 9.0% 9.5%
< o 5.5% 15.8 13.7 12.0
20z
SETY  57% 17.5 15.2 13.4
SBEST
5 2 6.0% 19.2 16.7 14.8
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3.3 SYNTHESE DES ELEMENTS D’ APPRECIATION DU PRIX DE L 'O FFRE

Valeur par action (€) Prime induite par le

Prix de I'Offre
Cours de bourse
Cours au 18/10/2012 8.6 145.6%
CMP 20 jours 8.6 145.6%
CMP 60 jours 11.4 83.8%
CMP 120 jours 11.9 77.1%
CMP 250 jours 11.9 76.6%
Comparables boursiers (échantillon 1)
Offre Publique de Rachat (Juillet 2011)
Prix de l'offre 21.0 0.0%
Méthode DCF
Valeur centrale 15.2 38.2%
Borne basse 12.0 74.8%
Borne haute 19.2 9.6%
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4. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RE LATIVES A
L’'INITIATEUR

Conformément aux dispositions de l'article 231-28REglement Général, les informations relatives
aux caractéristiqgues notamment juridiques, finaesiet comptables de I'Initiateur seront déposées
aupres de 'AMF au plus tard la veille de 'ouveewe I'Offre. Ces informations qui feront I'objet
d’'un document d’information spécifique établi pamitiateur, seront disponibles sur le site Intdrde
I'AMF (www.amf-france.org), et pourront étre obtesusans frais aupres de :

- Strub SArue Jean Précheur, 67120 Duppigheim

- Oddo Corporate Finance, 12 boulevard de la Maithele75009 Paris

5. PERSONNES RESPONSABLES DE LA NOTE D’INFORMATION

Pour Strub SA

« A notre connaissance, les données de la notdodiration sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d'omission de nature a en altérgrdeée. »

Marie Elisabeth Lanoux

Pour Strub SA

Pour la présentation de I'Offre

« Conformément a larticle 231-18 du Reglement gidnde I'AMF, Oddo Corporate Finance,
établissement présentateur de I'Offre, atteste g@a&onnaissance, la présentation de I'Offre ga'il
examinée sur la base des informations communicueieEPI et les éléments d’appréciation du prix

proposés sont conformes a la réalité et ne componpas d’omission de nature a en altérer la
portée. »

Oddo Corporate Finance
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