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1. PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du Titre Il du Livre 1l et plus geulierement de l'article 234-2 du réglement gahde
I'Autorité des marchés financiers AMF"), Thermo Technologies, société par actions siiégli au
capital de 18.222.922 euros dont le siége sodia BETZ-TESSY — ZI des lles — 181 Route des Sarves
(Adresse postale : BP 21- 74371 Pringy Cedex), itricudée au Registre du Commerce et des Sociétés
de Annecy sous le numéro 789 732 575 (ci-apténdtiateur " ou "Thermo Technologies), propose de
maniere irrévocable aux actionnaires de Thermocompa&ociété anonyme au capital de
5.142.852,3®uros dont le siege social est Route de SarvesL&d lles", 74370 METZ TESSY,
immatriculée au Registre du Commerce et des SsciBfnnecy sous le numéro 403 038 037 (ci-apres
"Thermocompact' ou la "Sociét€), dont les actions sont admises aux négociatsomde compartiment

C du marché de NYSE Euronext Paris sous le cod¢ FR000004037182 d'acquérir la totalité de leurs
actions Thermocompact au prix unitaire de 22,7@€dans les conditions décrites ci-apre©ffte" ou

I « Offre Publique »)).

L'Offre s'inscrit a la suite du franchissement &daisse des seuils de 5, 10, 15, 20, 25, 30r&didc0 %

en droits de vote et en capital de la société Theompact par Thermo Technologies le 18 décembre
2012 en conséquence de l'apport par divers actimmade référence de Thermocompact au profit de
Thermo Technologies, nouvellement constituée, diotal de 802.728 actions Thermocompact

représentant 51,96% du capital de cette derniere.

L'Offre Publique est ainsi déposée en applicatiofiadticle 234-2 du réglement général de 'AMF.

Portzamparc Société de Bourse, en tant qu'étamiesseprésentateur de I'Offre, a déposé I'Offrecet |
projet de note d'information auprés de 'AMF poercompte de ['lInitiateur, le 21 décembre 2012.
Conformément aux dispositions de l'article 231-H8+réglement général de I'AMF, Portzamparc Société
de Bourse garantit la teneur et le caractére io@hie des engagements pris par I'Initiateur dacadee

de I'Offre. L'Offre sera réalisée selon la procédsimplifiée conformément aux dispositions desladi
233-1 et suivants du réglement général de 'AMF.

L'Offre porte sur la totalité des actions de lai8@cnon détenues par l'Initiateur, soit 742.12foas
Thermocompact a la date de dépét de la préserge not

La durée de I'Offre sera de 16 jours de négociation

1.1. CONTEXTE ET MOTIF DE L'OFFRE
1.1.1.Contexte de |'Offre

Dans un communiqué paru le 30 octobre 2012, certaictionnaires de référence de la société
Thermocompact, a savoir les familles Mollard et riGar (actionnaires a titre personnel et/ou via la
société Sofil co-détenue par lesdites familled¢®fonds gérés par Naxicap Partners, ont faitisguals
avaient engagé des discussions.



La répartition du capital de la société Thermocorhpecette date était la suivante :

Nom des actionnaires Nombre de titres % du capital
Gilles Mollard 31 681 2,05%
Bernard Mollard 28 000 1,81%
Danielle Mollard 2100 0,14%
Didier Mollard 6 000 0,39%
Hadrien Mollard 7 500 0,49%
Charlotte Mollard 9 387 0,61%
Jean-Claude Cornier 11 218 0,73%
SOFIL* 306 856 19,86%
Total Famille Mollard, Cornier et Sofil 402 742 26,07%
Groupe Naxicap** 423 738 27,43%
Amédée Nicolas 4108 0,27%
Flottant 714 267 46,24%
TOTAL 1544 855 100,00%

*Sofil : société co-détenue par les Familles Mailat Cornier

**Groupe Naxicap désigne Naxicap Partners, ainsé qaute personne morale ou fonds d'investissement
gérés ou conseillés par Naxicap Partners.

Ces discussions se sont inscrites dans le cadne daiflexion d’'une part, des familles Mollard etr@er
(actionnaires historiques) de se désengager psigeesent et d’autre part, de Naxicap Partners
(actionnaire de référence de la Société depuisdBut7 ans au travers de différents fonds) de reerfo
de maniére significative sa participation au capigala Sociéte.

Dans le cadre de leurs discussions, ces actiosn@iie@aprés collectivement, lesApporteurs ») ont
ainsi envisagé de réaliser un apport a la sociégrriio Technologies spécialement constituée pour la
réalisation de I'opération.

Par communiqué en date du 6 décembre 2012, lesrtsops ont informé le marché qu’un protocole
d’accord avait été conclu le 5 décembre 2012 @eotocole d’Accord ») entre chacun des Apporteurs,
le FCPR EPF IV (représenté par sa société de ge&RF Partners) et Monsieur Amédée Nicolas
(administrateur de Thermocompact) aux termes duquel

a. Les différentes parties au Protocole d’Accord snts diverses conditions suspensives, pris des
engagements portant sur le capital de I'Initia{efir§1.1.2.1 ci-aprés), a savoir :

- les Apporteurs se sont engageés, sous conditiggesswe de I'obtention des financements
liés a l'opération, de procéder a l'apport au prde Thermo Technologies (ci-apres
I « Apport ») a une valeur de 22,70 € par action d’'un to#aB@2 728 actions représentant
51,96% du capital de la société Thermocompacg(ctL.2.1.1 ci-apres) ;

- sous condition de la réalisation de I'Apport, lanfte Mollard, Monsieur Jean-Claude
Cornier et Sofil se sont obligés irrévocablementéder, au profit Naxicap Partners, le
FCPR EPF IV et Amédée Nicolas, un total de 6.9(%.&6tions Thermo Technologies
recues en rémunération de I'Apport visé ci-desstig(.1.2.1.2 ci-apres) ;

b. sous condition de la réalisation des opérationSegsu a. ci-dessus, Naxicap Partners, le FCPR
EPF IV et Amédée Nicolas se sont engagés a mettowmpte courant d'associés la somme de
2.752.416 euros aux fins de financement de I'Offublique, ces sommes ayant vocation a étre



capitalisées aprés réalisation de I'Offre Publigndonction du taux de réussite de cette derniere
(cf. 81.1.2.2 ci-apres) ;

C. Messieurs Gilles Mollard, Bernard Mollard et AmédBkcolas ont sous condition de la
publication par I'Autorité des marchés financiees ltvis de dépdt du présent projet d’'Offre
Publiqgue par Thermo Technologies pris divers engages de cession et d’apport d’actions
Thermocompact au profit de Thermo Technologies§tfl.2.3 ci-aprés) ;

d. Les parties ont pris divers engagements (cf. 8 b kizapres) a savoir :

- le vote par 'assemblée générale de I'Initiateurddax émissions de bons de souscription
d’actions ; I'une au profit de Monsieur Gilles N&od et I'autre au profit de salariés et / ou
mandataires sociaux du groupe Thermocompact (acllisiton de Monsieur Gilles
Mollard) (cf. 81.1.2.5.1 ci-apres) ;

- la conclusion, en remplacement du contrat de fiestde services existant entre la société
Sofil (co-détenues par les familles Mollard et Gernet Thermocompact, de deux contrats
de prestations de services : le premier entre Thesmpact et Thermo Technologies, le
second entre Thermo Technologies et la société jplentonseil contrélée par Mr Gilles
Mollard (cf. 81.1.2.5.2 ci-apres) ;

- la conclusion d’'un pacte d’'associés de la sociégmo Technologies (cf. §1.1.2.5.3 ci-
apres).

1.1.2Présentation de I'Initiateur

Le 30 novembre 2012, Thermo Technologies a ététitaés sous la forme d’une société par actions
simplifiée aux fins de réalisation de I'Apport etsddiverses opérations subséquentes visées cisdessu

1.1.2.1. Opération sur le capital de I'Initiateur avant le dép6t de I'Offre

Plusieurs opérations sur le capital de Thermo Telolgies ont été réalisées depuis la création de cet
derniere.



1.1.2.1.1. Apports d'actions Thermocompact a Thermo Technetogi

En application du Protocole, le 18 décembre 204 Zainille Mollard, Monsieur Jean-Claude Cornier,
Sofil, et le Groupe Naxicap ont apporté a I'lnigiat 802.728 actions Thermocompact sur la base d'un
prix unitaire de 22,70€, conformément au tableaapces :

Nombre de titres

Nom des actionnaires Thermocompact apportés

Gilles Mollard 18 504
Bernard Mollard 17 425
Danielle Mollard 2100
Didier Mollard 6 000
Hadrien Mollard 7 500
Charlotte Mollard 9 387
Jean-Claude Cornier 11 218
SOFIL* 306 856
Groupe Naxicap 423 738
TOTAL 802 728

*Sofil : société co-détenue par les Familles Mallat Cornier

En rémunération de ces apports, chaque apporteecwa en proportion de son nombre d'actions
Thermocompact apportées, des actions Thermo Temjieeld’'un (1) euro de valeur nominale.

Du fait de la réalisation de ces apports, Thermchmelogies a franchi a la hausse les seuils d@,515,
20, 25, 30, le tiers et 50 % en capital et en diét vote de Thermocompact.

En conséquence et conformément aux dispositiofardiele L. 233-7 du Code de commerce, Thermo
Technologies a procédé le 19 décembre 2012 a éclardtion aupres de I'AMF et de la Société du
franchissement a la hausse des seuils en capdsdiet de vote de 5, 10, 15, 20, 25, 30, le @150 %.

A lissue de ces apports, le capital de la sodibBErmocompact est réparti de la facon suivante :

Nom des actionnaires Nombre de titres % du capital
Thermo Technologies 802 728 51,96%
Gilles Mollard 13177 0,85%
Bernard Mollard 10 575 0,68%
Ameédée Nicolas 4108 0,27%
Flottant 714 267 46,24%

TOTAL 1544 855 100,00%

Sur la base d'un capital de Thermocompact compesesd4.855 actions représentant, apres réalisation
de I'Apport, 1.576.815 droits de vote théoriques,phrticipation de Thermo Technologies s'éleve a
51,96% du capital et 50,91 % des droits de voterityges de la Société (art. 223-11 al.2 du réglémen
général de 'AMF). De concert avec Messieurs GikeBernard Mollard et Monsieur Nicolas Amédée
(cf 81.1.2 ci-dessus), Thermo Technologies déB&0t588 actions Thermocompact représentant 854.340
droits de vote soit 53,76% du capital et 54,18%ctels de vote.

Préalablement a la réalisation de ces apportstidifaur n’avait acquis aucun titre Thermocompact a
cours des douze derniers mois.



1.1.2.1.2. Cession de titres Thermo Technologies au profiGdoupe Naxicap et des
Co-investisseurs

Conformément au Protocole et immédiatement apresdéisation des apports visés au paragraphe

précédent, la famille Mollard, Jean-Claude Corpielaxicap Partners ont cédé au prix d'un (1) @aro

action (soit en transparence 22,70 euros par adtmrmocompact) au profit de Naxicap Partners, le

FCPR EPF IV et Amédée Nicolas (ci-aprés ensemisle«(Bo-Investisseurs»), un total de 6.904.660

actions Thermo Technologies recues en rémunéraddi\pport. En conséquence de cette cession :

- le Groupe Naxicap détient 12.489.790 actions Thefraohnologies, soit 68,54 % de cette
derniére ;

- Sofil (co-détenue par les familles Mollard et Ceri détient 1.700.000 actions Thermo
Technologies, soit 9,33% du capital de Thermo Teldwies ;

1.1.2.1.3. Répartition du capital social de Thermo Technolpgida date de dépdbt du
présent projet d’'Offre Publique

Par suite des opérations décrites ci-dessus alatdade dépbt de la présente note d'informatiocgpital
de Thermo Technologies est réparti comme suit :

Nombre de titres % du capital
Groupe Naxicap 12 489 790 68,54%
EPF 3987 871 21,88%
SOFIL* 1 700 000 9,33%
Amédée Nicolas 45 261 0,25%
TOTAL 18 222 922 100,00%

*Sofil : société co-détenue par les Familles Mailat Cornier

1.1.2.2 Apport en compte courant d’'associés Thermo Technoipes par apport
en numéraire du Groupe Naxicap et des Co-investigses

Conformément au Protocole et immédiatement aprégdhsation des cessions visées au paragraphe
1.1.2.1.2 ci-dessus, le Groupe Naxicap, via la Barfgopulaire Développement, et les Co-investisseurs
ont procédé a des apports en compte courant diésgmour un montant de 2.752.416 €.

Les apports des Co-investisseurs et du Groupe Bladeront incorporés au capital de la société Toierm
Technologies en fonction du résultat de I'Offre Ruke de telle sorte que le financement de 'opénat
(capital/mezzanine/dette senior) reste dans leses@roportions que celles précisées au chapitbe?'2.
Mode de financement de |'Offre".

L'incorporation au capital interviendra proporti@iiement entre le Groupe Naxicap et les Co-
investisseurs, le solde des apports non incorpgardé eembourseé.

1.1.2.3 Opérations a réaliser a postériori du dépo6t de |'@ire

En application du Protocole, & compter de la datpublication de I'avis du dépot de I'Offre par N,
il sera procédé aux opérations suivantes en coitioravec les dispositions de l'article 231-38 IV du
reglement général de I'AMF.



1.1.2.3.1Cession d’actions Thermocompact par Gilles Molktr&ernard Mollard

Conformément a l'article 231-38 IV du réglementagahde I'AMF, Messieurs Gilles et Bernard Mollard
vont procéder a la cession, le 31 décembre 201glwmitard, du solde des actions qu’ils détiennent
directement dans Thermocompact au profit de Thefraohnologies conformément au tableau ci-
dessous, pour un prix par action de 22,70 € :

Cessionnaires Actions Thermocompact qui vont étre cédées.
Gilles Mollard 13177
Bernard Mollard 10 575

Total 23 752

1.1.2.3.2 Apport en nature d'actions Thermocompact au prafig Thermo
Technologies

Au plus tard la veille de la date d’ouverture deffte, Monsieur Amédée Nicolas va apporter a Thermo
Technologies 4.108 actions Thermocompact au piitaiva de 22,70 €.

1.1.2.3.3 Répartition du capital social de Thermocompact adé d’ouverture de
I'Offre

A lissue des deux opérations visées ci-dessusg, lat veille de l'ouverture de I'Offre, le capita d
Thermocompact sera réparti de la fagon suivante :

Nom des actionnaires Nombre de titres % du capital
Thermo Technologies 830 588 53,76%
Flottant 714 267 46,24%

TOTAL 1 544 855 100,00%

1.1.2.4 Répartition du capital de Thermo Technologies a pdériori de I'Offre en
fonction des résultats de cette derniéere

A la clbture de I'Offre, dans I'hypothése ou :

< la procédure de retrait obligatoire ne peut étreengin ceuvre ;

« et, le financement de I'Opération (entre capitadzranine et dette senior) n'est pas réparti selon
les proportions prévues en cas d’acquisition de¥d @& Thermocompact comme précisé au
chapitre "2.5.2 Mode de financement de I'Offre",

les associés de la société Thermo Technologies, ldacadre d’'une assemblée générale extraordinaire,
décideront une réduction de capital, non motivéedga pertes, par rachat par la société de sesegrop
actions, en vue de les annuler, et ce, conformémentdispositions de l'article L.225-207 du Code de
commerce. Le montant de la réduction de capitat@télativement, le nombre d’actions a racheter
seront déterminés de telle sorte que le financerdent'opération soit assuré dans les proportions
susvisées.

Cette réduction de capital portera uniguement ssgrattions détenues par le Groupe Naxicap et les Co
investisseurs, déterminée de telle sorte que lieatae la société Thermo Technologies soit répartie

ses associés dans les mémes conditions que cekesiep en cas dacquisition de 100% de
Thermocompact.



Ci-apres figurent plusieurs hypotheses afin d'tieisla répartition du capital de Thermo Technadsgh
l'issue de I'Offre et apres les éventuelles op#nratd'ajustements précisées ci-dessus et au eéh&ghi.2
Mode de financement de I'Offre:

Hypothése 1 :répartition du capital en cas de détention de 1868%otitres Thermocompact par Thermo
Technologies :

Thermo Technologies Nbre de titres % du capital
Groupe Naxicap 13 218 590 62,749
EPF 6 000 000 28,48%
SOFIL* 1 700 000 8,07%
Amédée Nicolas 149 999 0,71%
TOTAL 21 068 589 100%

*Sofil : société co-détenue par les Familles Mallat Cornier

Hypothése 2 :répartition du capital en cas de détention de®4.€es titres Thermocompact par Thermo

Technologies :

Thermo Technologies Nbre de titres % du capital
Groupe Naxicap 12 536 933 62,47%
EPF 5690 591 28,35%
SOFIL* 1 700 000 8,47%
Amédée Nicolas 142 264 0,71%
TOTAL 20 069 788 100%

*Sofil : société co-détenue par les Familles Mallat Cornier

Hypothese 3 :répartition du capital en cas de détention de 8@%iitres Thermocompact par Thermo

Technologies :

Thermo Technologies Nbre de titres % du capital
Groupe Naxicap 10 497 871 61,46%
EPF 4 765 049 27,90%
SOFIL 1 700 000 9,95%
Amédée Nicolas 119 125 0,70%
TOTAL 17 082 045 100%

*Sofil : société co-détenue par les Familles Mallat Cornier



Hypothese 4 :répartition du capital en cas de détention de 7@e%titres Thermocompact par Thermo

Technologies:

Thermo Technologies Nbre de titres % du capital
Groupe Naxicap 9137 581 60,569
EPF 4 147 605 27,49%
SOFIL* 1 700 000 11,27%
Amédée Nicolas 103 689 0,69%
TOTAL 15 088 875 100%

*Sofil : société co-détenue par les Familles Mallat Cornier

1.1.25 Autres engagements pris en application du Protocole

1.1.25.1 _Intéressement
En application du Protocole, I'assemblée générateaadinaire du 18 décembre 2012 de Thermo
Technologies constatant les apports, a donné gorisation a I'effet d’émettre :

. 1.053.443 bons de souscription d’action (BSA) dsdeiété Thermo Technologies, dans un délai
de 4 mois a compter de la date de I'assemblée glénéu profit de Monsieur Gilles Mollard. Il
est précisé que les BSA seront souscrits au pridOdeentimes d’euros par BSA, représentant un
investissement total de 105.344,3 euros de ladeaNonsieur Mollard. Chaque BSA permettra
de souscrire une (1) action ordinaire de la So@étprix de 1,50 €. Il est précisé que (a) les BSA
ne pourront étre exercés qu'a compter de I'exginati’'un délai de 2 ans a compter de leur
émission et (b) sous réserve d’'une cession towl€heérmo Technologies et de la réalisation de
conditions de performance.

. 1.053.443 bons de souscription d’action (BSA) dsdeaiété Thermo Technologies au profit de
salariés et / ou mandataires sociaux du groupenfdeampact (a I'exclusion de Monsieur Gilles
Mollard) dans les 12 mois a compter de I'assembteerale. Il est précisé que les BSA seront
souscrits au prix de 10 centimes d'euros par BSAegtnettront de souscrire une (1) action
ordinaire de la Société dans les mémes conditibngodalités que les BSA de Monsieur Gilles
Mollard susvisés.

1.1.2.5.2 Conclusion de contrats de prestatiosegé@ces

En application du Protocole et dans le cadre deédaganisation des prestations de services assurées

jusqu'a ce jour par Sofil auprés de la société mbeompact et de ses filiales (dans les domainda de

direction générale, de la communication, des resssthumaines, de la comptabilité et des finandes),

été conclu, en remplacement du contrat de prestat® services existant entre la société Sofil (co-

détenue par les familles Mollard et Cornier) etfilmecompact, deux contrats de prestations de service

- le premier entre Thermocompact et Thermo Techne#gi

- le second entre Thermo Technologies et la sociaétjie Conseil contrélée par Mr Gilles
Mollard

étant précisé que les conditions financiéres desdibtrats seront similaires a celles appliquées tka

contrat de prestations de services qui existaiteeBofil et Thermocompat de sorte que le groupe
Thermocompact ne supporterait aucune charge supptéire.

11



1.1.2.5.3 Conclusion d’un pacte entre les associés de Th&enbnologies

Un pacte d’associés a été conclu entre les divasgcaés de Thermo Technologies et le Mezzaneur (le
"Pacte d'Associé§ pour une durée de quinze ans, ayant notammemtqixet de :

- d’assurer la stabilité de l'actionnariat de Thefirechnologies ;

- de définir les modalités d'organisation de Therrmeghhologies et de ses Filiales (en ce compris
Thermocompact).

Ainsi, il a été conclu que :

- Thermocompact conservera la forme d'une sociétényane et continuera a étre
administrée par un Directeur Général et un condeitiministration, dont les régles
d’organisation et de fonctionnement demeurerontndésnes que celles applicables a la
date des présentes ;

- le Conseil d’administration de Thermocompact demetomposé des mémes membres
outre la nomination d’'un nouvel administrateur ésgntant d’'EPF. Cette nomination sera
proposée a la prochaine assemblée générale desraites de Thermocompact ;

- le Mezzaneur sera également nommé comme censeur ;

- Les décisions stratégiques telles que listéepréisaconcernant Thermocompact et ses
filiales ne seront valablement prises par la dioecgénérale que sous réserve de leur
approbation préalable par la majorité des memlpeSsents ou représentés, du conseil
d’administration de Thermocompact étant préciséskasuts de Thermocompact seront
modifiées afin de stipuler expressément ces meédatie fonctionnement. Constituent des
"Décisions Stratégiques concernant Thermocompact et ses filiales, l'etdendes
décisions suivantes :

i. Approbation du budget annuel ainsi que du prograndfitesestissement/de
cession, du plan de financement associé et destdate charges ayant un
caractére d'investissement au plus tard trente @@k avant le début de
I’exercice social considéré ;

ii. Actualisation du Business Plan ;

iii. Tous investissements ou cessions pour un montamteiicumulé supérieur a
1 000 000 €, ou non prévus au budget validé p@oleseil d’administration, ou
tous engagements financiers pour un montant anouelulé supérieur a
2.000.000 €, ou non prévus au budget validé p@oleseil d’administration;

iv. La création ou la dissolution de filiales ou d'éisdements ;

V. Toute modification substantielle relative a la stane ou a l'organisation du
Groupe ;

Vi. Toute opération ayant une incidence sur le capitalu les droits de vote de

Thermocompact ou de l'une des filiales du groupsi gue toute proposition de
modification statutaire et/ou d'émission de valenabiliéres ;
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Vii. La cession, l'acquisition, l'aliénation ou le namiment de titres de
participations ou de fonds de commerce par lI'urgcgnque des sociétés du
groupe ;

viil. Toutes décisions nécessitant I'accord préalabledss banques préteuses ainsi
que toutes décisions, visées au(x) contrat(s) @8&s)r susceptibles d'entrainer
I'exigibilité anticipée des concours bancaires ;

iX. Le recrutement d'un cadre dont la rémunération almuexcéde 100.000 €
bruts (fixe, variable et avantages en nature) ;

X. Les conventions réglementées intéressant le Grolgse,actionnaires et
managers (hors intra-groupe, sauf conditions sod@s conditions de marché) ;

Xi. La révocation, le non renouvellement, du dirigedans ses fonctions ou la
rupture de la convention de prestations de servisgsau paragraphe 1.1.2.5.2
ci-dessus.

1.2 INTENTIONS DE L'INITIATEUR POUR LES DOUZE MOIS AVE NIR
1.2.1 Intérét de I'opération pour Thermo Technologies, iermocompact et ses actionnaires
Thermo Technologies entend soutenir le développestaiégique de la Société :

* en poursuivant le développement et les investissemeans les activités de revétement de
surface et fils et torons ;

e en poursuivant le développement du projet Saw $\ire

e en procédant a un développement par croissancenexser les métiers historiques ou sur des
nouveaux métiers de niches technologiques si desrtymités d'acquisition se présentaient.

Thermo Technologies proposera aux actionnairesheéenfocompact qui apporteront leurs titres a I'Offre
une liquidité immédiate sur I'intégralité de lquarticipation au méme prix que la valeur a laqualieté
réalisée I'Apport de leurs titres par le Groupe iWag et les dirigeants actionnaires a Thermo
Technologies le 18 décembre 2012 2012.

1.2.2 Stratégie — politique industrielle et commerciale

En collaboration avec le management de Thermocampdermo Technologies a lintention de
poursuivre les principales orientations stratégigomses en ceuvre par la Société afin de maintenir s
positionnement haut de gamme sur des marchés tie meic croissance ainsi que sur les nouveaux
métiers.

Thermo Technologies n'a pas l'intention de modifeepérimetre des activités de la Société.

Thermo Technologies n’a pas l'intention de modifi@rganisation industrielle de la Société.

1.2.3 Intentions en matiére d’emploi

Le projet d’acquisition du contrdle de la Sociés& phermo Technologies s’inscrit dans une logigeie d
poursuite de l'activité et du développement de txi&é et ne devrait donc pas avoir d'incidence
particuliere sur la politique poursuivie par Theoompact en matieére d’emploi, de la politique ddigas

en matiere de relations sociales et de ressoutoraihes de la Sociéte.

Thermo Technologies n'anticipe donc pas de changesra sein des effectifs de la Société ou dans la

politique d’emploi ou de ressources humaines denmbeompact et des filiales.
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1.2.4 Composition des organes sociaux et de direction d&dermocompact

Le conseil d'administration de la Société est didoent composé de Madame Chantal Cornier,
Messieurs Jean-Claude Cornier, Gilles Mollard, BetrMollard, Michel Moggio, Amédée Nicolas, ainsi
que Naxicap Partners et Sofil.

La proposition de nomination d’'un représentant FERo-Investisseur dans I'opération) en qualité de
nouveau membre du Conseil d’administration de Theompact sera soumise au vote de la prochaine
assemblée générale de Thermocompact.

Monsieur Jean-Claude Cornier continuera d’exeresr fenctions de Président et Monsieur Mollard
continuera d'exercer sa fonction de directeur gémiér la société.

1.2.5 Intentions concernant le maintien de la cotation d Thermocompact a l'issue de l'offre

En application de l'article L. 433-4 Il du Code médaire et financier et des articles 237-14 a 2Bl
Réglement général de 'AMF, dans le cas ou lesoactires minoritaires de Thermocompact ne
représenteraient, a l'issue de I'Offre, pas pluS%edu capital ou des droits de vote de Thermocetmpa
Thermo Technologies se réserverait la faculté dérenen ceuvre, dés la cléture de I'Offre, une prlocé

de retrait obligatoire afin de se voir transféres lactions Thermocompact non apportées a ['Offre,
moyennant une indemnisation de 22,70 euros pasradihermocompact égale au prix de I'Offre et de
solliciter auprés de NYSE Euronext Paris la radiaties actions Thermocompact du marché réglementé
NYSE Euronext Paris.

Thermo Technologies se réserverait également latéaadans I'hypothése ou elle viendrait a détenir,
directement ou indirectement, au moins 95% degs<dda vote de la Société, et ol un retrait obligato
ne serait pas mis en ceuvre dans les conditionssvigédessus, de déposer auprés de I'AMF un projet
d’offre publique de retrait suivie, si les conditgosont remplies, d’'une procédure de retrait otwiga
visant les actions de la Société qui ne serontgme®re détenues directement ou indirectement par
Thermo Technologies, conformément a 'article 23B4Reglement général de I'AMF.

Par ailleurs, dans I'hypothese ou la liquidité desons Thermocompact serait fortement réduitésaue
de I'Offre, Thermo Technologies se réserverait ¢agibilité de demander a NYSE Euronext Paris la
radiation des actions Thermocompact du marchéméglge NYSE Euronext Paris.

1.2.6  Fusion et réorganisation juridique

Thermo Technologies n’envisage pas a la date dieptérojet de note d’'information la réalisationre
éventuelle fusion de Thermocompact avec Thermo fi@ogies.

1.2.7 Politique de distribution de dividendes
La politique de distribution de dividendes de laciBt® sera déterminée par ses organes sociaux en
fonction des capacités distributives, de la sitimfinanciére et des besoins financiers de la Sbeiéde

ses filiales.

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

A I'exception des accords suivants :

- cessions d’actions Thermocompact au profit de Thefechnologies entre la date de dép6t du
présent projet d’'Offre et I'ouverture de I'Offreséies au paragraphe 1.1.2.3 ci-dessus ;

- émission de BSA au profit de Monsieur Gilles Mallaisée au paragraphe 1.1.2.5.1 ci-dessus ;
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- conclusion de contrats de prestations de servisés au paragraphe 1.1.2.5.2 ci-dessus ;
- conclusion du Pacte d’Associés visé au paragradh®.4.3 ci-dessus ;

I'Initiateur n'a connaissance d’aucun accord suSbkp d’avoir une incidence significative sur
I'appréciation de I'Offre ou sur son issue.
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2 CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE
2.1 MODALITES DE DEPOT DE L'OFFRE

En application des dispositions des articles 2&4-233-1 du réglement général de I'AMF, Portzamparc
Société de Bourse, agissant pour le compte dédteur, a déposé le 21 décembre 2012 le projdfrd'O
aupres de I'AMF sous la forme d'une offre publidlaehat simplifiée.

Conformément a l'article 231-13 du réglement gérd@d AMF, Portzamparc Société de Bourse agissant
en qualité d'établissement présentateur, garantitrieur et le caractére irrévocable des engagermest
par I'Initiateur.

Cette Offre et le présent projet de note d'inforomatestent toujours soumis a I'examen de L’AMF.
L'AMF publiera sur son site, le cas échéant, urndadgtion de conformité motivée relative a I'Offqgrés
s'étre assurée de la conformité de I'Offre auxadigipns législatives et réglementaires qui lui tson
applicables. Cette déclaration de conformité engpantisa de la note d'information.

La note d'information ayant ainsi recu le visa'dMF et le document "Autres informations" relatii>a
caractéristiques, notamment juridiques, financietesomptables de I'Initiateur, seront tenus gramuent
a la disposition du public, au plus tard la veileel'ouverture de I'Offre, auprés de Portzampaoiégdde
Bourse. lIs seront également disponibles sur tes #iternet de 'AMF et de Thermo Technologies.

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, 'AMF et SE Euronext publieront respectivement un avis
d'ouverture et un avis annoncant les modalités ealendrier de I'Offre.

2.2 NOMBRE ET NATURE DES ACTIONS VISEES PAR L'OFFRE

A la date de dép6t de la présente note, Thermonbdaoties détient 802.728 actions, représentants51,9
% du capital social et 50,91 % des droits de vbéoitiques de la Société sur la base d'un capital de
Thermocompact composé de 1.544.855 actions repedgempres réalisation de I'Apport, 1.576.815
droits de vote théoriques (art. 223-11 al.2 duewgint général de I'AMF). De concert avec Messieurs
Gilles et Bernard Mollard et Monsieur Nicolas Amédgf 81.1.2 ci-dessus), Thermo Technologies
détient 830.588 actions Thermocompact représed@ht340 droits de vote soit 53,76% du capital et
54,18% des droits de vote.

Conformément a l'article 231-6 du Reglement GéndedlAMF, I'Offre porte sur la totalité des acton
existantes non détenues par Thermo Technologieguiceeprésentera a la date de dépot de la présente
note 742.127 actions Thermocompact moyennant kewsgnt de 22,70 euros par action.

A la connaissance de l'Initiateur, la Société @a @mis de valeurs mobiliéres donnant acces atatapi
social et/ou aux droits de vote de la Société aujte des actions.

Les actions de Thermocompact sont toutes de métdgarae et ont une valeur nominale théorique de
3,32901983034 euros chacune.

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

Thermo Technologies offre irrévocablement aux actires de Thermocompact la possibilité de céder
leurs actions au prix de 22,70 € par action Theongaact.
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2.3.2 Procédure d'apport a I'Offre

Les actionnaires de Thermocompact qui souhaitgumirégr leurs actions a I'Offre, au prix de 22,7€su
par action dans les conditions présentées dangteie note d'information, devront remettre asleur
intermédiaires financiers (établissements de ¢réditeprises d'investissement, etc.), entre lenegt 25
janvier 2013 et le vendredi 15 février 2013 selrdlendrier indicatif, un ordre de vente irrévdean
utilisant le modéle mis a leur disposition par icéérmédiaire. Portzamparc Société de Bourse, agfiss
en qualité de membre de marché acheteur, se parqtareur, pour le compte de I'Initiateur, de fess
titres apportés a I'Offre. Le réglement sera efii@etu fur et & mesure de I'exécution des ordi@s,jours
de négociation aprés chaque exécution, étant grécis les frais de négociation (y compris les tates
frais de courtage) resteront en totalité a la ahaeyl'actionnaire vendeur.

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

Les actions apportées a I'Offre devront étre limeinégociables et libres de tout privilege, gage,
nantissement, autre sreté ou restriction de qaeigture que ce soit restreignant le libre trahgieteur
propriété. L'Initiateur se réserve le droit d'éeatbutes les actions apportées qui ne répondrpaeEnt
cette condition.

2.4 CALENDRIER INDICATIF DE L'OFFRE

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, 'AMF et 8E Euronext publieront respectivement un avis
d'ouverture et un avis annongant les caractéressigtile calendrier de I'Offre.

Un calendrier indicatif est proposé ci-dessous :

Dépbt du projet d’Offre auprés de 'AMF et mise &pasition du
21 décembre 2012 public et mise en ligne sur le site internet deM® (www.amf-
france.org) du projet de note d’information deitigteur

Dépét a I'AMF du projet de note en réponse de Tleompact
comprenant le rapport de I'expert indépendant serai disposition du
public et mise en ligne sur le site internet deM® (www.amf-

france.org) dudit projet de note en réponse

21 décembre 2012

22 janvier 2013 Déclaration de conformité de I'Offre par 'AMF empant visa de la note
d’'information de I'lnitiateur et de la note en rése de la Société

Mise a disposition du public et mise en ligne sursite internet de

'AMF  (www.amf-france.org) (i) de la note dinforrtian de

I'Initiateur et de la note en réponse de la Sociitées par 'AMF, et

(i) des documents « Autres Informations » reladifsx caractéristiques
23 janvier 2013 juridigues, comptables et financiéeres de I'Initiatet de la Société

Publication d'avis financiers précisant les modalitde mise a
disposition de la note de I'lnitiateur et de la B6& et des documents «
Autres Informations »
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25 janvier 2013 Ouverture de I'Offre
15 février 2013 Cloture de I'Offre
18 février 2013 Publication par I'AMF de Il'avis @sultat de I'Offre

25 FINANCEMENT DE L'OFFRE
2.5.1 Frais liés a I'Offre

Les frais exposés dans le cadre de I'Offre seupua@tés par I'Initiateur. Leur montant global estimé
a environ 2.000.000 euros toutes taxes comprises.

Ces frais comprennent notamment les frais relaiifs transactions, les honoraires et autres frais de
conseils financiers, juridiques, comptables aingt ¢pus experts et autres consultants, ainsi que ce
relatifs a la mise en place du financement de n&Off

2.5.2 Mode de financement de |'Offre

Dans I'hypothése ou la totalité des actions deotaé® non détenues par ['Initiateur, soit, au munoe
dépdt de la présente note, 742.127 actions Themnmoact, seraient apportées a I'Offre le montanat tot
de la contrepartie en numéraire devant étre pagédpitiateur aux porteurs d'Actions ayant apgort
leurs actions a I'Offre (hors commissions et fesinexes) s'éléverait a environ 16,8 millions d'suro

Sur la base d'une acquisition de 100% de Thermoeomja répartition du financement de I'Opération
(entre le capital, le financement mezzanine etitanicement senior) a été déterminée selon les
proportions suivantes :

e Capital social : 56,84% ;
« Mezzanine : 13,49% ;
+ Dette senior : 29,67%.

L’objectif des parties est de maintenir, quelquesioles résultats de I'Offre, les financementsvmés
selon les mémes proportions.

» Description du financement mezzanine

Le 18 décembre 2012, Thermo Technologies a sowstemprunt obligataire d’'un montant maximum de
5 M€, sous forme d'obligations a bons de souserigt’actions, lequel sera remboursé partiellenpamt
anticipation en fonction des résultats de I'Offee{ prét mezzanine »).

Le montant définitif du prét mezzanine sera déteéman fonction des résultats de I'Offre de telldeso
que le financement de I'Opération soit assuré aemua minima de 13,49% par le financement
mezzanine (ou tende vers cet objectif).

Par exception a ce qui précede, il est expresséooevenu que le prét mezzanine ne pourra pas étre
inférieure & 4M€, quels que soient les résultatdQfére.

» Description du financement bancaire
Le 18 décembre 2012, Thermo Technologies a souscuh emprunt bancaire senior d'un montant
maximum de 11 M€. Cet emprunt prendra la formesdanpremier temps, d’'un découvert autorise, puis,

d’'un emprunt senior servant notamment a rembolgsdécouvert autorisé, apres la cléture de I'Offte,
ce, en fonction des résultats de I'Offre.
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Le découvert autorisé sera utilisé par Thermo Teldgies afin de régler les acquisitions d’'actions
Thermocompact réalisées, au fur et & mesure, as deu’Offre.

Le montant définitif du prét senior sera détermeénéonction des résultats de I'Offre de telle soe le
financement de I'Opération soit assuré a hauteur eiaximum de 29,67% par le financement senior (ou
tende vers cet objectif).

2.6 RESTRICTIONS CONCERNANT L'OFFRE A L'ETRANGER

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

La diffusion de la présente note d’information, i@, I'acceptation de I'Offre, ainsi que la livemin des
actions Thermocompact peuvent, dans certains feys,/'objet d’'une réglementation spécifique ou de
restrictions. L'Offre ne s'adresse pas aux persosoamises a de telles restrictions, ni directeymant
indirectement, et n'est pas susceptible de faiget d'une quelconque acceptation depuis un pays o
I'Offre ferait I'objet de telles restrictions. Lpsersonnes en possession de la présente note mhatfon
sont tenues de se renseigner sur les restrictomadels éventuellement applicables et de s'y comfiorm
Thermo Technologies décline toute responsabilighja une éventuelle violation de ces restrictjmas
qui que ce soit.

La présente note d'information et les autres doatsnelatifs & I'Offre ne constituent pas une offee
vente ou une sollicitation ou une offre d'achavadeurs mobilieres dans tout autre pays dans laqee|
telle offre ou sollicitation est illégale. L'Offmee fera I'objet d'aucun enregistrement ou visaetos de
la France.

Notamment, concernant les Etats-Unis, il est pééqise la présente note d'information ne constiage p
une extension de I'Offre aux Etats-Unis et |'Offtest pas faite, directement ou indirectement, Etaxs-
Unis, a des personnes se trouvant aux Etats-Uaiidep moyens des services postaux ou par toutmrmoye
de communication ou instrument de commerce (y canpans limitation, la transmission par télécopie,
télex, téléphone ou courrier électronique) dessHthtis ou par l'intermédiaire des services d'ungdm

de valeurs des Etats-Unis. En conséquence, auampéaire ou copie de la présente note d'information
et aucun autre document relatif & la note d'infeionaou a I'Offre, ne pourra étre envoyé par ceaymi
communiqué et diffusé par un intermédiaire ou t@utFe personne aux Etats- Unis de quelque maniére
que ce soit. Aucun actionnaire de Thermocompagtongra apporter ses actions a I'Offre s'il n'estgra
mesure de déclarer (i) gu'il n'a pas recu aux #fats de copie de la présente note d'informatio®u
tout autre document relatif a I'Offre, et qu'il pas envoyé de tels documents aux Etats-Uniguiil) n'a

pas utilisé, directement ou indirectement, lesisesvpostaux, les moyens de télécommunications ou
autres instruments de commerce ou les services tfoarse de valeurs des Etats-Unis en relation avec
I'Offre, (iii) qu'il n'était pas sur le territoirdes Etats-Unis lorsqu'il a accepté les termesQiféré' ou,
transmis son ordre d'apport de titres, et (iv)l qudst ni agent ni mandataire agissant pour undauatn
autre qu'un mandant lui ayant communiqué ses tgins en dehors des Etats-Unis. Les intermédiaires
habilités ne pourront pas accepter les ordres dtaplp titres qui n‘auront pas été effectués effoconité
avec les dispositions ci-dessus (a I'exceptionodeetautorisation ou instruction contraire de ourde
compte de Thermo Technologies, a la discrétion atte aerniere). La présente note d'information ne
constitue ni une offre de vente ni une sollicitattbun ordre d'achat de valeurs mobiliéres auxsEiais.

Pour les besoins du paragraphe précédent, on eptnBtats-Unis, les Etats-Unis d'’Amérique, leurs
territoires et possessions, ou I'un quelconquesdd=tats et le District de Columbia.
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2.7 REGIME FISCAL DE L'OFFRE

Cette description ne constitue qu'un résumé dumediscal applicable donné a titre d'information
générale et n'a pas vocation a constituer une smatpmplete de I'ensemble des effets fiscaux
susceptibles de s'appliquer a un porteur d'Actibrest recommandé aux porteurs d'Actions de coasul
leur conseil fiscal habituel afin d'étudier aveiddwr situation particuliere.

Les non-résidents francais doivent en outre seocordr a la législation fiscale en vigueur dans Etat
de résidence, sous réserve de l'application d'aneention fiscale visant a éviter les doubles intjmss
conclue entre la France et cet Etat.

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

Les informations contenues dans le présent exposéuvrent pas la situation des personnes qusessli
des opérations de bourse dans des conditions amsl@ycelles qui caractérisent une activité exedicée
titre professionnel.

Le projet de loi de Finances pour 2013 prévoit & adicle 6 un nouveau régime d'imposition pour les
gains de cession de valeurs mobilieres et de dsoitaux des particuliers réalisés en 2012 et Jptam
du ler janvier 2013.

Etant donné que cet article a été rejeté le 6 décdme 2012 par le Sénat et que I'examen définitif de
cet article a I'Assemblée Nationale, aprés son ré@xen au Sénat, est prévu le 20 décembre 2012, il
ne nous est pas possible a la date du présent prioge note d'information, de préciser le régime
fiscal ratifié des gains de cession de valeurs mdibres et de droits sociaux des particuliers réalks
en 2012 et a compter du ler janvier 2013.

En revanche, la note d'information portant visa de’AMF qui sera mise a la disposition du public
conformément au calendrier visé aux présentes préwra le nouveau régime fiscal finalement
adopté.

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

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions, @ aronération d'impét sur le revenu a raison des
produits et des plus-values générés par les pladsnedfectués dans le cadre du PEA, sous réserve
notamment que ces produits et plus-values demeimeggtis dans le PEA et que la durée du PEA soit a
moins égale a cing ans.

Au dela de cinqg ans, le retrait total (ou parti@ra huit ans) entraine la cléture du plan.

Le gain net réalisé est exonéré d’'imp6t sur le mavmais est soumis aux prélevements sociaux deéfini
ci-dessus aux taux en vigueur a la date de réalisdes gains.

Les moins values éventuellement constatées lors ddbture anticipée du PEA sont, sous certaines

conditions, imputables sur les gains de méme naéalesés au cours de la méme année ou des dix (10)
années suivantes.
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2.7.2 Personnes morales résidentes fiscales de Franceugsties a I'imp6t sur les Sociétés
2.7.2.1 Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values subikoccasion de la cession de titres de portefeui
égales a la différence entre, d'une part, le pexcession et, d'autre part, le prix de revientafistes
Actions apportées a I'Offre, seront incluses dansesultat soumis a I'imp6t sur les sociétés aw tau
droit commun de 33,1/3% auquel est susceptibleedoutées :

» La contribution sociale de 3,3% (article 285 ZC du CGI) qui s'applique au montant de Iimp6t
sur les sociétés diminué d'un abattement ne powredtder 763.000 euros par période de douze
mois.

e La contribution exceptionnelle de 5% (article 286ZAA) qui s'appligue au montant de I'imp6t
sur les sociétés (contribution en vigueur jusq@hudécembre 2013).

Le projet de loi de finances pour 2013 envisageedenduire pour deux ans soit pour les exercices cl
jusqu'au 31 décembre 2015 cette contribution eiaamutlle.

La note d'information portant visa de ’AMF qui sera mise a la disposition du public conformément
au calendrier visé aux présentes confirmera le ca&chéant cette prorogation

Certaines personnes morales sont susceptibles)etanosnditions prévues aux articles 219-1 b et 285
ZC du CGl, de bénéficier d'une réduction du tauXidgot sur les sociétés a 15% dans la limite 8e 3
120 euros de bénéfice imposable et d'une exonéraiio la contribution sociale de 3,3% et de la
contribution exceptionnelle de 5%.

2.7.2.2 Régime spécial des plus-values a long terme

Conformément aux dispositions de l'article 219quaquiesprécité, les plus-values nettes a long terme
réalisées a l'occasion de la cession de titresadécipation répondant a la définition donnée petr ¢
article et qui ont été détenus pendant au moing des bénéficient d'une exonération d'impdt sur les
sociétés, moyennant la réintégration, dans le taisimhposable au taux de droit commun de l'imp®t su
les sociétés, d'une quote-part de frais et charges.

L'article 14 du projet de loi de Finances pour 20i&ifie les modalités de calcul de la quote part d
frais et charges sur les plus-values de cessioitrele de participation.

Dans la mesure ou I'examen définitif de la loi deaRces pour 2013 a I'’Assemblée Nationale esupré
le 20 décembre 2012jl ne nous est pas possible a la date du présentoft de note
d'information, de préciser les modalités de calculle la quote-part de frais et charges.

En revanche, & note d'information portant visa de I’'AMF qui sera mise a la disposition du public
conformément au calendrier visé aux présentegrécisera le nouveau régime fiscal finalement
adopté.

Constituent notamment des titres de participationr papplication de l'article 219 | alispquiesprécité,

les actions revétant ce caractére au plan comptablei que, sous certaines conditions, les actions
acquises en execution d'une offre publique d'aohati'échange par I'entreprise qui en est l'initi@fr
ainsi que les titres ouvrant droit au régime figted sociétés meéres et filiales visé aux artickset 216

du CGl, a I'exception des titres de sociétés agmegrance immobiliere.

Les conditions d'utilisation et de report des meialies a long terme obéissent a des regles pdei

et les contribuables concernés sont invités a gereaher de leur conseiller fiscal pour détermilesr
regles qui leur sont applicables. En particulies, inoins-values a long terme résultant de la agsaio
cours d'un exercice donné, d'actions relevant deatégorie des titres de participation éligibles a
I'exonération des plus-values ne sont imputables sy les plus-values a long terme de méme nature
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réalisées au cours du méme exercice et sont refEstaur les exercices ultérieurs, sous certaines
conditions.

2.7.3 Non résidents fiscaux francais

Les plus-values réalisées a l'occasion de cessiditiee onéreux d'Actions effectuées par les perssn
qui ne sont pas fiscalement domiciliées en Francgeas de l'article 4 B du CGI ou dont le siéga@asoc
est situé hors de France, sont généralement examndlignpdt en France, sous réserve que (i) ces plus
values ne soient pas rattachables a un établissestadale ou a une base fixe soumis a I'impét endera

et (ii) que le cédant n'ait pas détenu avec sojottinleurs ascendants et leurs descendants telinent

ou indirectement, plus de 25% des droits dans deefices sociaux de la société dont les actions son
vendues & un moment quelconque au cours des cirgpgrprécédant la cession, étant précisé que le
respect de cette condition est a apprécier coraptedes conventions fiscales internationales aaipbs,

et que (iii) le cédant ne soit pas domicilié, établ constitué dans un Etat ou territoire non coaiiéau
sens de l'article 238-0 A du Code général des isapot

Les non-résidents francais doivent également séowuer a la |égislation fiscale en vigueur dang leu
Etat de résidence, ainsi, le cas échéant, qu’anxettions fiscales visant a éviter les doubles Bitfums
conclue entre la France et leur Etat de résidence.

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

2.7.4 Autres actionnaires

Les titulaires d'Actions soumis a un régime d'iniff@s autre que ceux visés ci-dessus et qui paditi a
I'Offre, notamment les contribuables dont les ojj@na portant sur des valeurs mobilieres dépadaent
simple gestion de portefeuille ou les sociétéssmmises a I'impot sur les sociétés, sont invitétuidier
leur situation fiscale particuliere avec leur cdhfigcal habituel.

2.7.5 Droits d'enregistrement

Aucun droit d'enregistrement n'est exigible en Eeaau titre de la cession des actions d'une sabite
les titres sont négociés sur un marché régleméingtirdments financiers ou sur un systeme multidaté
de négociation en l'absence d'acte constatantamstsion.

La cession d'actions de sociétés étrangéres ceséavumise au droit d'enregistrement en présenne d
acte passé en France tandis que la cession dacd@sociétés francaises cotées est soumise au droi
d'enregistrement en présence d'un acte passé meeekra a I'étranger.

Le droit d'enregistrement, lorsqu'il est exigildst prélevé au taux de 0,1% assis sur le prix siEa®
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3 ELEMENTS D'APPRECIATION DE L'OFFRE

Les éléments d'appréciation du prix de I'Offre faqu ci-dessous ont été préparés par Portzamparc
Société de Bourse, pour le compte de l'Initiatsalon les principales méthodes usuelles d'évahyagio

sur la base dinformations publiques disponibles Baermocompact, son secteur d'activité et ses
concurrents, ainsi que du plan d'affaires prépaaé la Société afin de refléter ses derniers
développements stratégiques. Il n'entrait pas ldamsssion de Portzamparc Société de Bourse déeréri
ces informations ni de vérifier ou d'évaluer lefaou les passifs de Thermocompact.

3.1  Méthodologie
3.1.1 Méthodes retenues

Pour apprécier le prix offert par I'Initiateur, Valorisation a été menée par Portzamparc Société de
Bourse dans le cadre d’une approche multicritéres méthodes suivantes ont été jugées pertineates d
le cadre de I'activité de THERMOCOMPACT :

= appréciation par les cours de Bourse,

= transactions récentes sur le capital,

= comparaison de multiples boursiers de sociétés ambfes,

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

3.1.2 Méthodes écartées
Les méthodes suivantes n'ont pas été retenuedgmunéciation du prix offert :
= Actif Net Comptable

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

A titre d’information, l'actif net comptable de THEBOCOMPACT s'‘éleve a 20,84M€ soit
13,49€/action au 31 décembre 2011 et 22,13M€ ghB3E/action au 30 juin 2012. L'offre actuelle a
22,70€/action présente donc une prime de respemive +68% et +58% sur ces valeurs d'actif net
comptable.

= Actif Net Réévalué (ANR)

Cette méthode consiste a rétablir la valeur de Indades différents éléments d’actif et de passibitan

de la société en identifiant d’éventuelles plussealou moins-values latentes. La méthode de laetif
réévalué (ANR) est surtout pertinente dans le ¢agatliation de holdings diversifiées ou de sociétés
détentrices de nombreux actifs — notamment immesilou non utiles a l'exploitation susceptibles de
voir leur valeur historique inscrite au bilan tréa-de¢ca ou au-dela de leur valeur de réalisation
économique immédiate. Elle ne <s'applique pas a tiVile de fabricant industriel de
THERMOCOMPACT dont une part importante de la valeéside dans la capacité de la société a
entretenir et développer un portefeuille clients.

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

Cette approche de valorisation par actualisatiandididendes prend pour hypothése que la valeured’u
action est déterminée par la valeur de ses divieenfiturs actualisés. Cette méthode présente
I'inconvénient de ne pas prendre en compte laitétde la capacité de la société a générer deslfles
flux réinvestis dans la société ne sont pas priscempte. Par ailleurs, cette approche demeure
intrinséquement liée au taux de distribution quitp&re arbitrairement fixé par la direction eeétinsi
décorrélée de la capacité propre de I'entreprigéng@rer des flux de trésorerie pour I'actionnaire.
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Au cours de trois derniers exercices, les dividenol@ représenté 31,4%, 31,9% et 0% du résultat net
publié au titre respectivement de 2011, 2010 €9200

Pour ces raisons et au regard de la volatilitéadx e distribution des dividendes de la sociééisn
n'avons pas retenu cette méthode dans le cas dRNMIIEEOMPACT.

A titre d’information, la société a versé le 31llpti 2012 un dividende de 0,80€/action au titre de
I'exercice 2011 (vs dividende de 0,75€ /actionitae de I'exercice 2010).

= Approche par comparaison avec les transactions corapables
Cette méthode consiste a comparer le prix d'offrecale prix induit par les multiples moyens d’'un
échantillon de transactions récentes concernansat@stés comparables a THERMOCOMPACT. Nous
n'avons pas identifié de transactions comparalses lpsquelles les données ont été rendues publique
Par conséquent, nous n'avons pas retenu cettechppro

3.1.3 Hypothéses retenues pour la valorisation

Portzamparc Société de Bourse a effectué son dimalude la société THERMOCOMPACT a partir des
informations publiques propres a une société cal@mtretiens avec le management et, en matiere
d’'informations prévisionnelles, a partir des éléteaommuniqués par le management.

Les éléments retenus pour les sociétés cotéess ptaaes I'échantillon de comparables sont issus des
informations publiques de ces sociétés et desnrdtions issues des consensus sur les valeurs estenu

Les travaux reposent sur des états financiers tidésoaudités, certifiés par les commissaires aux
comptes et publiés par THERMOCOMPACT aux 31 déceribi O et 2011 et au 30 juin 2012.

THERMOCOMPACT a communiqué a Portzamparc un plafiaites pour la période 2012-2016.

Les travaux d'évaluation s'inscrivent dans le catireprojet de l'offre et se placent donc dans une
perspective de continuité d'exploitation.

Le nombre d'actions :
Le capital de la société est composé de 1 544 &&ina en circulation. La société détenant 4 18®as
en autocontrle au 30 juin 2012 au sein d'un corde liquidité, il a été retenu comme référence

1 540 666 actions dans le cadre de la présentaaticai.

La dette financiére nette de THERMOCOMPACT estwale a partir des comptes annuels 2011. Elle est
déterminée de la maniére suivante :

Calcul de la dette financiere nette Nature / commentaire

(M€)

Emprunts et dettes financiéres 9,062 Dettes fimgiesicourantes et non
courantes

+ Provisions 0,516 Provisions (Indemnités de Depar
la Retraite, litige client et médaille
du travail)

- Disponibilités -2,269 Trésorerie et équivalents

Dette financiére nette retraitée au 7,309

31/12/2012

Source : Société
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3.2  Valorisation des actions THERMOCOMPACT selon les m#hodes retenues
3.2.1 Appréciation par les cours de Bourse

Cette méthode d'évaluation repose sur la comparasoprix d'offre de 22,70€ avec le cours de
cléture de la séance du 29 octobre 2012 précédamionce de I'opération, et les cours moyens
pondérés de THERMOCOMPACT au cours du mois prédgdes trois derniers, des six derniers et
des douze derniers mais.

Les actions de THERMOCOMPACT sont cotées sur NY8ERext Paris (compartiment C) sous le
code ISIN FR0004037182. Le titre a été introdui2®eseptembre 1998 au prix de 108F (16,48€) par
action. Il fait partie des indices CAC All Shar€3AC All Tradable, CAC Electonic & Electrical
Equipment, CAC Industrials, CAC Mid & Small, CAC &t

Le tableau ci-dessous présente la prime induitee datprix d'offre de 22,70€ et les cours moyens
pondérés par les volumes du titre THERMOCOMPACTIssidouze derniers mois.

Approche par les cours de Bourse

Cours moyen pondéré pa Prime induite en

les volumes en: %
Cloture du 29 octobre 2012 19,13 19%
1 mois 18,0¢ 26%
3 mois 17,0¢ 33%
6 mois 16,61 37%
1an 17,49 30%

Source : FactSet

Les cours plus bas /plus haut 52 semaines de eléamnt respectivement de 12,00€ et de 20,00€. Les
primes induites par le prix d’offre de 22,70€ sm#pectivement de 89% et de 14%.

Cette méthode nous parait pertinente au regard :

1/ de la prise en compte par le cours de Bourdéndlermation réguliere donnée par la société. theti
d’information, la société publie chaque année sesanx de chiffres d'affaires trimestriels, comptes
semestriels et comptes annuels conformément augatibhs en la matiere sur le compartiment
Eurolist de NYSE Euronext. La société diffuse sam site internet et sur les sites dédiés de NYSE
Euronext et de I'AMF l'information financiére pédigque et ponctuelle.

2/ des échanges réguliers négociés sur NYSE Euréaeis. Le flottant de THERMOCOMPACT est
de 46%. Le volume moyen quotidien sur 1 an s'é&te089 titresLe taux de rotation du flottant sur
un an est de 40%. A titre d'information, depuis 20#& critére de liquidité fixé par Euronext Paris
pour gu'une société puisse intégrer un indice bemuest un taux de rotation annuel du flottant
supérieur a 20%.

Selon I'approche par les cours de Bourse, la \&dtidn ressort entre 16,61€ et 19,13€ par actien. L

prix de l'offre de 22,70€/action présente une pricoeprise entre 19% et 37% selon I'approche par
les cours de Bourse.
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A titre d'information, le graphique ci-aprés retak&volution du cours et des volumes traités sur |
titre au cours des douze mois précédant I'annoatemEration.

Thermocompact S.A. (EUR)
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3.2.2 Transactions récentes sur le capital

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

Cette offre publique intervient dans le cadre d'whangement de contréle du groupe
THERMOCOMPACT. Au regard de la transaction prévaelB/12/2012, l'acquisition d'un bloc
majoritaire représentant 51,96% du capital, seabisée sur la base d'une valeur de 22,7€/actiaotte Ce
transaction constitue une référence particulierérsignificative et ce, pour deux raisons :

1/ les titres apportés représentent une part iraptatdu capital de THERMOCOMPACT, 802 728
actions soit 51,96% du capital,

2/ compte tenu de la proximité de la date de I'apén, le prix retenu pour cet apport intégre un
niveau d’information équivalent sur la situatiorie=t perspectives de THERMOCOMPACT

D’autres opérations de cession et d’apport degipations minoritaires sont prévues dans le cadre d
I'’évolution capitalistique de Thermocompact. Toutes opérations sont ou seront réalisées sur é&a bas
d’une valeur de 22,7€/action Thermocompact, égalerix de I'offre publique.

3.2.3 Multiples de sociétés cotées comparables

L'approche par les multiples boursiers consistalariser THERMOCOMPACT sur la base de ratios
de valorisation observés sur un échantillon d'enises cotées comparables.
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La pertinence de la méthode des comparables bmiesieliée a :

» |a nécessité de disposer d'un échantillon de gscgmilaires en termes de profil d'activite,
de positionnement, de taille et de rentabilité,

= |a stabilité et la représentativité a long terme derformances opérationnelles de la cible,
dans la mesure ou cette méthode, a la différencdd@E, est construite sur un horizon

relativement court, ic2012 a 2013.

Dans cette approche, ont été retenus les ratio¥VEIE€A, VE/EBITDA, VE/EBIT. La valeur
d'entreprise est définie comme la somme de laalegaition au 29/10/2012 et des dettes financiéres
nettes du dernier exercice clos. Cette valeur riprise est rapportée au CA (niveau des ventes), a
'EBITDA (Excédent Brut d'Exploitation) ou a 'EBITRésultat Opérationnel). Le ratio P/E n'a pas
été retenu. En fonction du niveau d’endettemenmudtiple de résultat net (P/E) peut introduire un
biais dans la valorisation des titres.

Définition des comparables :

Nous avons retenu un échantillon de sociétés cabfes qui traduit, selon nous, le profil de
THERMOCOMPACT caractérisé par une activité : leotée sur la fabrication de consommables
industriels incluant des cébles, fils, torons et des services de revétement technique, 2/ destinée
principalement aux marchés de l'aéronautique, &@ergie, des télécoms et de l'automobile et 3/
fortement internationalisée. Bien qu'il n'existe cane société directement comparable a
THERMOCOMPACT, l'analyse détaillée des caracté@qsts des différentes sociétés cotées nous a
amenés a retenir les sociétés suivantes :

ASAHI DIAMOND INDUSTRIAL (TOKYO : 6140) fabrigue et commercialise des autil
instruments et machines de précision diamantéslésiescies a ruban, cables électrolytiques, lames,
buses...). Asahi Diamond est actuellement une deétéedes plus avancées technologiqguement sur
le Saw Wire(THERMOCOMPACT estime son retard a 4/5 ans vissdehAsahi). La société opere a
travers les segments suivants : électronique ers@miucteurs (48%), transports (15%), machinerie
(18%), construction / travail de la pierre (15%gatres (3% ; joaillerie, poudre de diamant). livatet

est réalisée a 90% en Asie dont prés de 54% auwn.Jbaposociété a été fondée en 1937 et son siége
social est a Tokyo (Japon).

BEKAERT (EURONEXT BRUSSELS : BEKB) est un acteur de réfée mondial dans deux
domaines : i/ transformation avancée des métauxeriaax et revétements avancés et ii/ produits
tréfilés et applications (cable & haute teneurabane, fil galvanisé, fil d'acier inoxydable, gtt.e
groupe adresse les marchés de l'automobile (358c)edergie (20%), de la construction (19%) et
autres (26% ; biens consommation, agriculture, gEquents, matériaux). L'activité est réalisée en
Europe-Moyen-Orient-Afrique (35%), Asie-Pacifiquefs), Amérique du Nord (19,9%) et Amérique
Latine (11,1%). La société a été fondée en 18&Btdtasée a Courtrai (Belgique).

BODYCOTE (LONDON : BOY) fournit des services de tests atteaments thermiques, incluant une
variété de techniques et de procédés d'ingénieiiargéliorent les propriétés des métaux et alliages
(traitement, assemblage, pressage, surfacage, ledcgociété adresse deux segments de marché :
Aérospatiale, Défense, Energie (41%) et Automokileindustrie Générale (59%). L'activité est
réalisée en Europe de I'Ouest (62%), en AmériquBlahd (29%) et dans les pays émergents (52%).
La société a été fondée en 1923 et est basée dddfield (Royaume-Uni).

FUJIKURA (TOKYO : 5803) fabrique et commercialise des Blscables électriques. La société
opére a travers les segments suivants : téléconeations (21% ; fibres, cables et composants
optiques, pieces et composants électriques, .. Jtréleque et automobile (36% ; circuits imprimés
souples, connecteurs, cables coaxiaux, composatusiabiles), cables métalliques et systemes (40%
; cables de télécommunication, de puissance ebledte, fils magnétiques, accessoires), immobilier
(2% ; location dimmeubles commerciaux) et aut®% (; entreposage, transport). L'activité est
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réalisée a plus de 90% en Asie dont prés de 553a@an. La société a été fondée en 1885 et son siége
social est a Tokyo (Japon).

FURUKAWA ELECTRIC (TOKYO : 5801) fabrique et commercialise des filsdes cébles. La
société opére a travers les segments suivantggiéret produits industriels (25% ; fils de cuiwe
d'aluminium, cébles d'alimentation, accessoirestédgies de transmission par cable, produits thermo
électriques, etc.), télécommunication (15% ; fibre@bles, composants et accessoires optiques),
électronique et systémes automobiles (21% ; conmp®sautomobiles, faisceaux de cablage, fils
aimant, dissipateurs thermiques, batteries...), mé{d6% ; tuyaux, bandes et feuilles de cuivre,
alliages a mémoire de forme, produits en cuivrigétra), métaux légers (21% ; feuilles d'aluminium,
produits en aluminium extrudé, produits moulésoegds...) et autres (4% ; services, logistique, .etc.)
L'activité est réalisée a 90% en Asie dont pre65¥% au Japon. La société a été fondée en 1884 et es
basée a Tokyo (Japon).

GENERAL CABLE (NYSE : BGC) est un des leaders mondiaux de I§tréidu fil et du céble. Le
groupe développe, concoit, fabrique et distribuee Uarge gamme de cébles et fils (cables
électroniques, a haute tension, d’énergie, de demnde télécommunications, sous-marins, etc.) a
destination des secteurs de I'énergie (61%), d@natruction (24%), des télécommunications et de
l'industrie (16%). La répartition géographique @etlvité est la suivante : Amérique du Nord (36%),
Europe / Méditerranée (30%) et reste du monde (34%}ociété a été fondée en 1927 et son siege
social est a Highland Heights (Kentucky, USA).

HITACHI CABLE (TOKYO : 5812) fabrique des fils, cables, produts cuivre et fibres optiques.
La société opére a travers les secteurs suivdtsduits d'infrastructure industrielle (21%), pritsiu
électroniques et automobile (38%), systémes dlimftion et matériaux (11%), matériaux métalliques
et composants (20%). L'activité est essentiellennéalisée en Asie (92% dont 69% Japon) mais
également en Amérique du Nord (6%). La société&dagtdée en 1918 et est basée a Tokyo (Japon).

NEXANS (EURONEXT PARIS : NEX) est le leader mondial defédrication de cébles et de
systemes de cablage pour les infrastructures (518cpatiment (24%) et l'industrie (25%). Le
portefeuille de produits inclut des cables d'éree(§0% ; cables de réseaux d'énergie, cables spécia
d'équipements industriels, cables ombilicaux déstinux opérateurs pétroliers et pétrochimiques,
cables basse tension de batiments, etc.), desofiiducteurs (12% ; fils machine, fils émaillésikst f
conducteurs) et des cables téléecoms (8% ; commsangystémes de cablage de réseaux longue
distance, cables en cuivre et fibre optigue poseaéx privés d'entreprises, cables spéciaux pour
applications électroniques, etc.). La répartitia¥ographique de l'activité est la suivante : Europe
(60%), Asie-Pacifiqgue (12%), Amérique du Sud (10%mérique du Nord (11%) et reste du monde
(7%). La société a été fondée en 1994 et son siggjal est a Paris (France).

NKT HOLDING (OMX NORDIC COPENHAGEN : NKT) regroupe des entisps qui fabriquent

et commercialisent des cables, des fibres et coamp@®ptiques, des tubes flexibles pour I'offshore.

La société adresse les marchés des infrastrucéleetriques (63% ; cables haute/moyenne/basse
tensions et équipements/services associés), denstraction (19% ; cables de béatiment, cables
moyenne/basse tension), du transport ferroviaif (7 caténaires, fils de signalisation) et de

l'automobile (5% ; fils de carrosserie). La répimti géographique de l'activité est la suivante :

Danemark (7%), Allemagne (20%), Europe de I'EsgR6Asie (13%) et autres (27%). La société a

été fondée en 1891 et son siége social est a Bydbadimemark).

PRYSMIAN (MILAN : PRY) est spécialisé dans la concepti@nfdbrication, la commercialisation et
l'installation de cables et de systéemes de caldadestination des secteurs de I'énergie (83%CA) et
des télécommunications (17%CA). Le portefeuillgodeduits inclut des cébles et systemes de cablage
électriques (83% ; cables de distribution de caufaible, moyenne et haute tension, cables spéciaux
d'équipements industriels, cables sous-marinsgséat signalisation, cables de batteries, etcsj ain
gue des cables et systemes de cablage télécoms;(&dBtes en cuivre et fibre optique, cables de
communication a conducteurs métalliques, composentsystemes de cablage de réseaux longue
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distance, etc.) La répartition géographique ddivid€ est la suivante : EMEA (64%), Asie-Pacifique
(15%) et reste du monde (21%). La société a émcmren 2005 et son siege social est a Milan (Jtalie

XINYU IRON & STEEL (SHANGHAI : 600782) fabrique et commercialise tlm®ns, cables et fils

en acier et des fils électriques. L'activité etsdgnalement réalisée en Chine. La société a étiétorn
1958 et son siege social est & Jiangxi (Chine).

Détails valorisation des comparables

General
Cable

CA 2011 (M€) 430 3340 683 5097 9199 4519 4331 6920 2099 7583 4924 4466 4519 78

ROP 2011 (M€£) 81 270 102 134 160 191 20 256 60 189 50 137 134 6
MOP 2011

Asahi Bekaert Bodycote Fuji Furu Hitachi Nexans NKT Prysmian Xinyu MOY MED THE

18,7% 8,1% 15,0% 2,6% 1,7% 4,2% 0,5% 3,7% 2,9% 2,5% 1,00 55% 29% 7,9%

(%CA)

;g/ll\iA CA 2008- 17,6% 7,9% 6,2% 3,8% 3,9% 03% 34% 132% 4,2% 138% ND 7,4% 52% 11,1%
g/IOCiI; Moy. 2008- 13,1% 11,3% 45% 2,4% 22% 51% -10% 56% 3,9% 7,1% ND 54% 48% 5,0%
Critéres retenus

Type d'activité \ \ \/ v o N \ \/ \ \ N N N
Marchés cibles v v VoA v v v N
Profitabilité v N N \ \ N
Internationalisation N N N N \ N

Sources : FactSet, Bloomberg, Portzamparc

+ Echantillon de valeurs sélectionnées

) s Capi EV/CA EV/ICA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT
Ratios de référence

(ME) 12 13 12 13 12 13

ﬁtsda.lhl Diamond Industrial Co. 421 08 0.7 33 3.0 5.9 46
Bekaert S.A. N.V. 1243 0,6 0,6 6,7 5,2 155 10,5
Bodycote PLC 877 1,2 11 4,9 4.4 76 6,6
Fujikura Ltd. 830 04 0,4 6,0 51 22,8 14,0
Furukawa Electric Co Ltd. 1118 0,4 0,4 6,4 59 16,7 14,9
General Cable Corp. 1142 0,4 0,3 5,9 49 8,3 6,6
Hitachi Cable Ltd. 374 0,2 0,2 4,2 3,4 12¢ 7,3
Nexans 921 0,3 0,3 4,6 3,9 80 64
NKT Holding A/S 608 0,4 0,4 7,0 54 14,0 9,6
Prysmian S.p.A. 3093 0,5 0,5 6,5 5,6 8,6 7,3
Xinyu Iron & Steel Co. Ltd. 702 04 0,4 6,1 5,6 46, 14,4
Moyenne échantillon 0,51 0,47 5,61 4,77 12,41 9,2
Valo Thermocompact (M€) 29,3 28,0 32,6 29,3 52,8 40,9
Moyenne (M€) 35,5

Décote* -34%

Valeur par action (€) 15,20

Sources : JCF, Portzamparc. 29/10/12

Une décote de taille a été appliquédin de prendre en compte les différences deetaititre
THERMOCOMPACT et les sociétés retenues.

! décote calculée selon 'abaque de M. Eric-Eugéma&— membre SFAF, travaux réalisés sur I'évainadies valeurs moyennes
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La valorisation moyenne s'établit ainsi & 15,20@3a¢ valeur faisant ressortir une prime de 49% du
prix d'offre publiqgue de 22,70€. Le tableau ci-appgésente la prime induite par 'offre publique de
22,70€ sur les ratios moyens des multiples de VENZB/EBITDA, VE/EBIT de I'échantillon des
sociétés comparables, apres la décote de tailleaueavons appliquée.

Méthode des comparables boursiers Prix par actior Prime induite en 9
VE/CA 12,27 € 85%
VE/EBITDA 13,26 € 71%
VE/EBIT 20,07 € 13%

Source : Portzamparc

En synthése, le tableau ci-aprés présente la pricete par I'offre publique de 22,70€ sur les oati
moyens et médians des multiples de VE/CA, VE/EBITRIA/E/EBIT aprés décote de taille.

Echantillon Prix par action Prime induite en %
Ratios moyens aprés décote 15,20 € 49%
Ratios médians aprés décote 13,27 € 71%

Source : Portzamparc

3.2.4 Evaluation par actualisation des flux futurs de tréorerie

Cette méthode considére la valorisation d'une prise par la somme des cash flow d'exploitation,
apres financement des investissements de capeaseins en fonds de roulement sur une période
définie. A l'issue de cette période, une valeunieale est définie par I'actualisation du flux natiha
I'infini. Chacun des flux est actualisé a un tagpigalent au cot moyen pondéré du capital. La
somme des flux obtenue correspond a la valeurrdfmige de laquelle il convient de retirer la dette
nette afin de déterminer la valeur des capitaupne®de I'entreprise.

Cette évaluation repose sur les plans d’affairabsés par la société viseée, THERMOCOMPACT, sur
la période 2012-2016, sans croissance externeest ane distinction entre le périmeétre d'activité
actuel et l'activité dite "Saw Wire" qui est en de développement. La période 2017-2021 s'appuie
sur 'extrapolation du plan d'affaires par Portzampen concertation avec le management de la
société afin d’arriver sur une période de matudt€horizon 2021, la valeur terminale est calcuéée
partir d’'une rente a I'infini actualisée sur la abun flux normatif.

Les principales hypothéses sont décrites ci-aprés.

Sur le périmetre d'activité actuel :

= sur la période du plan d'affaires 2012-2016. Le anWA 12-16 ressort a 4,7%, le tmva
EBITDA a 5,3% et le tmva EBIT a 5,9%. La marge diERtteint 8,0% en fin de période (vs 7,9%
en 2011).

= sur la période d’extrapolation 2017-2021. Il a kttenu un taux de croissance de l'activité en
diminution progressive pour atteindre 1,5% et urerg® opérationnelle en |égére décroissance
séquentielle pour atteindre un niveau de 6,0% @i 20s 8,0% en fin de période du plan d'affaires),
niveau tenant compte d'une intensification de &sgion concurrentielle (marché des fils et torons
mondialisé, marché du revétement de surface camdcestt dominé par des grands groupes
internationaux). Le niveau de marge opérationnetlematif de 6,0% est cohérent avec le niveau
moyen enregistré par le groupe sur les 10 derei@rcices a savoir 5,8% (5,0% sur les 4 derniéres
anneées). Il a également été retenu comme niveamiatibr

= les investissements de capex ressortent a 2,6ME0&8 (vs 4,4M€ en 2011) soit 3,6% du
chiffre d'affaires pour atteindre 1,5% du chifffafthires en 2016. Au-dela, les investissements son
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normalisés a 1,5% du chiffre d'affaires. lls in@gr les investissements de renouvellement
(matériel) et les dépenses de développement.

= e poids du BFR en % du CA reste relativement stahl la période 2012-2016 pour atteindre
15,8% du CA en 2016 (vs 14,7% attendu en 2012ganivmaintenu sur la période d'extrapolation
2017-2021.

= |e taux d'actualisation retenu est le colt moyemdpcé du capital de la société
THERMOCOMPACT calculé a partir du colt des fondsppes et du colt de la dette. .

Le codt des fonds propres est estimé sur la base foemule du MEDAF (Modéle d’Evaluation des
Actifs Financiers), selon laquelle le colt des formopres est la somme d'un taux sans risque
correspondant au retour attendu sur un investissgemen risqué et d’'une prime de risque qui
correspond au surplus de rentabilité demandé jrarebtisseur eu égard au profil de risque de
l'investissement.

Codt des fonds propres = Taux sans risque + Preamesdue du marché francais * beta

Le taux sans risque retenu est le taux d’'intéré@t@&T (Obligation Assimilable du Trésor) a 10 ans.
Celui-ci s’éleve a 2,22% (source Agence Francecorrésadjudication novembre 2012).

La prime de risque retenue pour le marché actmmchis s'éleve a 7,30% (source : FactSet).

Le betd est calculé & partir du beta moyen des sociét@pambles de I'échantillon constitué (corrigé
pour annuler I'impact de la structure financierelaesociété comparable). Celui-ci s’éleve a 1,01
désendetté soit 1,60 sur la base du ratio dettéssrsur capitalisation de Thermocompact de 20,8% e
du correctif de taillé

Le taux d'actualisation retenu s’éleve donc a 12,2%

La valeur terminale est calculée par la méthod&adente actualisée a l'infini a partir du cashaflo
disponible normatif. Ce montant est actualisé dit owyen pondéré du capital. Le taux de croissance
a l'infini appliqué au flux de trésorerie normadifmaturité est de 1,5% correspondant peu ou prou au
taux de croissance moyen attendu a long terme é@mriomie européenne. La valeur terminale
représente 40% de la valeur d'entreprise.

Sur l'activité Saw Wire :

= sur la période du plan d’'affaires 2012-2016. Laégétion de chiffre d'affaires de I'activité Saw
Wire débute en 2014 (2,3M€) et est portée a 12,6M£016 soit une croissance moyenne de 132%
par an sur 2 ans. L'activité atteint une marge dTE8e 35,8% en fin de période (vs 12,5% en
2014).

= sur la période d’extrapolation 2017-2021. Il a ettenu un taux de croissance de I'activité en

diminution progressive pour atteindre 3,0% et unargm opérationnelle en décroissance

séquentielle pour atteindre un niveau de 12,5% @212niveau tenant compte d'une baisse

progressive des prix de ventes anticipée par lepgrgour protéger les parts de marché et freiner la
pénétration des nouveaux entrants.

2 Le beta statistique de THERMOCOMPACT ne peut Btenu comme mesure du risque spécifique du titmésente des valeurs non
significatives avec des coefficients R2 faibles.

Le correctif de taille (0,37) est calculé seloabBque de M. Eric-Eugene Grena — membre SFAF,uxaréalisés sur I'évaluation des
valeurs moyennes
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= |es investissements de capex s'éléevent au totdl, &ME sur la période 2012-2016. lls sont
progressivement normalisés a 3% du chiffre d'afagur la période 2017-2021, niveau intégrant les
investissements de renouvellement (matériel) elépenses de développement.

= e poids du BFR en % du CA atteint 4,8% du CA et®Q/s 2,2% attendu en 2014), niveau
maintenu sur la période d'extrapolation 2017-2021.

= |e taux d'actualisation retenu est le colt moyemdpcé du capital de la société
THERMOCOMPACT majoré d'une prime de 2,5% (soit 7%4) qui tient compte du niveau de
risque plus élevé du projet Saw Wire (projet enetldypement, technologie en cours de validation
industrielle, concurrence asiatique déja préseutecstte technologie, aucun chiffre d'affaires en
2012).

Conclusion :

L’approche par actualisation des flux futurs desdrérie fait ressortir une valorisation de 20,64€ p

action.

Le prix de l'offre de 22,70€/action présente urienprde 10% selon I'approche par I'actualisation des

flux.

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

" colt moyen pondéré du capital (CMPC),
= taux de croissance a I'infini (g).
CMPC /g 1,0% 1,5% 2,0%
11,7% /1 14,2% 21,72 22,16 22,64
12,2% 1 14,7% 20,57 20,95 21,37
12,7% / 15,2% 19,51 19,85 20,21

Source : Portzamparc
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3.2.5 Synthese générale

Le prix offert dans le cadre de 'OPA de 22,70€ceepare comme suit aux différents criteres de
valorisation retenus. Il fait ressortir une primédiane de 25% et moyenne de 31%.

Prix par Prime induite en

action %

Appréciation par les cours de Bourse

séance 29 octobre 2012 19,13 € 19%
1 mois 18,09 € 26%
3 mois 17,09 € 33%
6 mois 16,61 € 37%
1lan 17,49 € 30%
Méthode des comparables boursiers

VE/CA 12,27 € 85%
VE/EBITDA 13,26 € 71%
VE/EBIT 20,07 € 13%
Actualisation des flux de trésorerie

valeur min 19,51 € 16%
valeur centrale 20,95 € 8%
valeur max 22,64 € 0%

Source : Portzamparc
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4 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'l NFORMATION
41 POUR L'INITIATEUR

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

Paris, le 21 décembre 2012

THERMO TECHNOLOGIES

Représentée par Monsieur Gilles Mollard, en quadktérésident
4.2 POUR LA PRESENTATION DE L'OFFRE

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

Nantes, le 21 décembre 2012

Portzamparc Société de Bourse

Damien Rahier en qualité de Directeur Général
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