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1. PRESENTATION DE L'OFFRE

En application du Titre Ill du Livre 1l et plus genulierement de l'article 234-2 du reglement géhé
de I'Autorité des marchés financiersAMF "), Thermo Technologies, société par actions sifiégli

au capital de 18.222.922 euros dont le siege sested METZ-TESSY — ZI des lles — 181 Route des
Sarves (Adresse postale : BP 21- 74371 Pringy Qethematriculée au Registre du Commerce et des
Sociétés de Annecy sous le numéro 789 732 57%(eid"Initiateur " ou "Thermo Technologies$),
propose de maniére irrévocable aux actionnaireShdgmocompact, société 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 Sac@fnnecy sous le numéro 403 038 037 (ci-
apres Thermocompact' ou la "Société), dont les actions sont admises aux négociatgumsle
compartiment C du marché de NYSE Euronext Paris koaoode ISIN FR0O00004037182 d'acquérir la
totalité de leurs actions Thermocompact au prixaimg de 22,70 euros dans les conditions décrites ¢
aprés (I'Offre" ou I' « Offre Publique »).

L'Offre s'inscrit a la suite du franchissement hdasse des seuils de 5, 10, 15, 20, 25, 30 rtedib0

% en droits de vote et en capital de la sociétérmbeompact par Thermo Technologies le 18
décembre 2012 en conséquence de 'apport par dieéisnaires de référence de Thermocompact au
profit de Thermo Technologies, nouvellement counéét dun total de 802.728 actions
Thermocompact représentant 51,96% du capital de detniere.

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

Portzamparc Société de Bourse, en tant qu'étaimesseprésentateur de I'Offre, a déposé I'Offre et |

projet de note d'information auprés de 'AMF paaircbmpte de I'Initiateur, le 21 décembre 2012.
Conformément aux dispositions de l'article 231-1@dl reglement général de I'AMF, Portzamparc
Société de Bourse garantit la teneur et le caméte¥vocable des engagements pris par I'Initiateur
dans le cadre de I'Offre. L'Offre sera réalisémrsdh procédure simplifiée conformément aux

dispositions des articles 233-1 et suivants dieraght général de 'AMF.

L'Offre porte sur la totalité des actions de laiS@cnon détenues par I'Initiateur, soit 537.0488as
Thermocompact a la date du 21 janvier 2013.

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

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

Dans un communiqué paru le 30 octobre 2012, certagtionnaires de référence de la société
Thermocompact, a savoir les familles Mollard et r@ar (actionnaires a titre personnel et/ou via la
société Sofil co-détenue par lesdites familledegtfonds gérés par Naxicap Partners, ont faitisavo
gu'ils avaient engagé des discussions.



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

NO.P;I des actionnaires | v nre de titres | % du capital Nombre de | % de droits

ermocompact droits de vote de vote
Gilles Mollard 31681 2,05% 63 362 2,93%
Bernard Mollard 28 000 1,81% 56 000 2,59%
Danielle Mollard 2100 0,14% 4 200 0,19%
Didier Mollard 6 000 0,39% 12 000 0,55%
Hadrien Mollard 7 500 0,49% 15 000 0,69%
Charlotte Mollard 9 387 0,61% 18 774 0,87%
Jean-Claude Cornier 11 218 0,73% 11 218 0,52%
SOFIL* 306 854 19,86% 611 256 28,22%

Total Famille Mollard,

. . 402 742 26,07% 791 81(Q 36,55%

Cornier et Sofil
ey jg;ggg;f’tffla"e 423 712 27,43% 647 715 29,90%
Naxicap Partners 26 0,00% 52 0,00%
Total Groupe Naxicap 423 738 27,43% 647 767 29,90%
Amédée Nicolas 4 108 0,27% 8 216 0,38%
Public 714 267 46,24% 718 367 33,16%
Dont Alto Invest 191 612 12,40% 191 612 8,85%
TOTAL 1 544 855 100,00% 2 166 160 100,00%

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

**Banque Populaire Développement est détenue achaude 37,81% par Natixis Private Equity (elle-méme
contrdlée par Natixis), 61,86% par 20 banques pajpas régionales, et 0,33% par divers actionnaires

Ces discussions se sont inscrites dans le cadre déflexion d’'une part, des familles Mollard et

Cornier (actionnaires historiques) de se désengpgmgressivement et d’autre part, de Naxicap
Partners (actionnaire de référence de la Soc&jpaisl plus de 17 ans au travers de différents jonds
de renforcer de maniére significative sa partieipaau capital de la Société.

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

Par communiqué en date du 6 décembre 2012, lesrippe ont informé le marché qu’un protocole
d’accord avait été conclu le 5 décembre 2012 (Protocole d'Accord») entre chacun des
Apporteurs, EPF Partners et Monsieur Amédée Nic@abninistrateur de Thermocompact) aux
termes duquel :

a. Les différentes parties au Protocole d’Accord gnys diverses conditions suspensives, pris
des engagements portant sur le capital de I'lettiacf. 81.1.2.1 ci-apres), a savoir :

- les Apporteurs se sont engagés, sous conditiopesswe de l'obtention des
financements liés a I'opération, de procéder ppitat au profit de Thermo Technologies
(ci-aprés I' <KApport ») a une valeur de 22,70 € par action d’'un totgaB@2 728 actions
représentant 51,96% du capital de la société Thmympact (cf. 8§1.1.2.1.1 ci-apres) ;

- sous condition de la réalisation de I’Apport, lenfe Mollard, Monsieur Jean-Claude
Cornier, Sofil et Naxicap Partners se sont oblig&yvocablement, a céder, au profit
du Groupe Naxicap (via Banque Populaire Développ&mEPF Partners et Amédée



Nicolas, un total de 6.904.660 actions Thermo Teldgies recues en rémunération
de I'Apport visé ci-dessus au prix d'un (1) euro @etion (soit en transparence 22,70
euros par action Thermocompact) (cf. 81.1.2.1&pces). La répartition des achats est

la suivante :
.. | Nombres d’actions ., Nombre d’'actions
Nom des associés Nom des associés .
. Thermo X Thermo Technologies
cédants . Y s acquéreurs .
Technologies cédée achetées
Gilles Mollard 420 040 EPF Partners 3987 B71
Banque Populaire
Bernard Mollard 395 547 Développement* 2871528
Danielle Mollard 47 670 Total Groupe Naxicap 2 871 52§
Didier Mollard 136 200 Amédée Nicolas 45 261
Hadrien Mollard 170 250
Charlotte Mollard 213 084
Jean-Claude Cornier 254 648
Sofil 5266 631
Naxicap Partners 590
TOTAL 6 904 660 TOTAL 6 904 66(

**Banque Populaire Développement est détenue achaude 37,81% par Natixis Private Equity (elle-méme
contrdlée par Natixis), 61,86% par 20 banques pajpas régionales, et 0,33% par divers actionnaires

sous condition de la réalisation des opérationSegisau a. ci-dessus, Naxicap Partners, EPF
Partners et Amédée Nicolas se sont engagés a raptttempte courant d’associés la somme
de 2.752.416 euros aux fins de financement deréd®ublique, ces sommes ayant vocation a
étre capitalisées apres réalisation de I'Offre igulel en fonction du taux de réussite de cette
derniére (cf. §81.1.2.2 ci-apres) ;

Messieurs Gilles Mollard, Bernard Mollard et Amédd&olas ont sous condition de la
publication par I'Autorité des marchés financieesl'dvis de dépét du projet d’Offre Publique
par Thermo Technologies pris divers engagements celgsion et d'apport d’'actions
Thermocompact au profit de Thermo Technologies§tfl.2.3 ci-aprés) ;

Les parties ont pris divers engagements (cf. 8B kizaprés) a savoir :

- le vote par l'assemblée générale de [Ilnitiateur dleux émissions de bons de
souscription d'actions ; I'une au profit de Monsiésilles Mollard et I'autre au profit
de salariés et / ou mandataires sociaux du grolygenTfocompact (a I'exclusion de
Monsieur Gilles Mollard) (cf. 81.1.2.5.1 ci-aprés)

- la conclusion, en remplacement du contrat de prestae services existant entre la
société Sofil (co-détenues par les familles MollatdCornier) et Thermocompact, de
deux contrats de prestations de services : le preamitre Thermocompact et Thermo
Technologies, le second entre Thermo Technolodida société Montjoie Conseil
contrdlée par Mr Gilles Mollard (cf. 81.1.2.5.2ap+és) ;

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



1.1.2Présentation de I'Initiateur

Le 30 novembre 2012, Thermo Technologies a ététibades 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 réalisées avant le 21 décembre 2012, date dépbt du projet
de I'Offre Publique

Plusieurs opérations sur le capital de Thermo Telogies ont été réalisées depuis la création de cet
derniére.

1.1.2.1.1. Apports d'actions Thermocompact a Thermo Techneogi

En application du Protocole, le 18 décembre 24 famille Mollard, Monsieur Jean-Claude Cornier,
Sofil, et le Groupe Naxicap ont apporté a I'Inigiat 802.728 actions Thermocompact sur la base d'un
prix unitaire de 22,70€, conformément au tableaapcés :

Nom des apporteurs Nombre de titres

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
Banque Populaire développement** 423 712
Naxicap Partners 26

Total Groupe Naxicap 423 738
TOTAL 802 728

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

*Banque Populaire Développement est détenue achade 37,81% par
Natixis Private Equity (elle-méme contrdlée parikia}, 61,86% par 20
banques populaires régionales, et 0,33% par dieetonnaires

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

En dehors d'un achat de M. Jean-Claude Cornie5@eaBtions Thermocompact au cours de 15,70
euros les 7 et 8 ao(t 2012 sur le marché, il éstigg qu'aucun apporteur et plus généralement aucun
actionnaire de I'Initiateur n'a acquis d'actiongrfifocompact au cours des douze derniers mois ayant
précédée le fait générateur de la présente Offre.

De méme, préalablement a la réalisation de cesri@ppldnitiateur n'avait acquis aucun titre
Thermocompact au cours des douze mois précédtait tgnérateur de la présente Offre.

Il est en outre précisé qu'aucun apporteur ne @eéf’'un quelconque prix de sortie garanti ou
complément de prix



Du fait de la réalisation de ces apports, Thermchmelogies a franchi a la hausse les seuils dé,5, 1
15, 20, 25, 30, le tiers et 50 % en capital etreitgside vote de Thermocompact.

En conséquence et conformément aux dispositions l'aicle L. 233-7 du Code de
commerce, Thermo Technologies a procédé le 19u#rec2012 a une déclaration auprés de 'AMF
(D&l 212C1711 du 19 décembre 2012) et de la Sodétéranchissement a la hausse des seuils en

capital et droits de vote de 5, 10, 15, 20, 25)80@ers et 50 %.

A l'issue de ces apports, le capital de la sodiGErmocompact était réparti comme suit :

No_lr_r;1 des actionnaires Nombre de % du capital qubre de | % de droits de

ermocompact titres droits de vote vote
Thermo Technologies* 802 728 51,96% 802 728 50,91%
Gilles Mollard 13177 0,85% 26 354 1,67%
Bernard Mollard 10 575 0,68% 21 150 1,34%
Amédée Nicolas 4108 0,27% 8 216 0,52%
Public 714 267 46,24% 718 367 45,56%
Dont Alto Invest** 191 612 12,40% 191 612 12,15%
Dont Lazard Fréres Gestion**f 79 500 5,15% 79 500 5,04%
TOTAL 1 544 855 100,00% 1576 815 100,00%

*Controlée par Banque Populaire Développement gtidétenue a hauteur de 37,81% par Natixis Prig&aity
(elle-méme contrblée par Natixis), 61,86% par 28duges populaires régionales, et 0,33% par divers

actionnaires
**D'apres la déclaration de franchissement de selil21 décembre 201

***D'apres la déclaration de franchissement de $elui 5 novembre 201

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

Conformément au Protocole et immédiatement apréédisation des apports visés au paragraphe

précédent, la famille Mollard, Jean-Claude CoreteNaxicap Partners ont cédé au prix d’'un (1) euro

par action (soit en transparence 22,70 euros p@nathermocompact) au profit de Naxicap Partners,

EPF Partners et Amédée Nicolas (ci-apres ensdedbleCo-Investisseurs»), un total de 6.904.660

actions Thermo Technologies regues en rémunérdéidipport. En conséquence de cette cession :

- le Groupe Naxicap détenait a cette date 12.48%¢80ns Thermo Technologies, soit 68,54
% de cette derniére ;

- Sofil (co-détenue par les familles Mollard et Cerpidétenait a cette date 1.700.000 actions
Thermo Technologies, soit 9,33% du capital de Tlefechnologies ;



1.1.2.1.3. Répartition du capital social de Thermo Technolecae 21 décembre
2012, date de dépdt du projet de I'Offre Publique

Par suite des opérations décrites ci-dessus etatéade dépot du projet d’Offre Publique (soile
décembre 2012), le capital de Thermo Technolodatréparti comme suit :

Nom des actionnaires Thermo Technologies Notr;::)erg e % du capital
Banque Populaire Développement* 12 489 79( 68,54%
Total Groupe Naxicap 12 489 7P0 68,54%
EPF Partners 3987 871 21,88%
SOFIL** 1 700 00d 9,33%
Amédée Nicolas 45 261 0,25%
TOTAL 18 222 922 100,00%

*Banque Populaire Développement est détenue a had#®37,81% par Natixis Private Equity
(elle-méme controlée par Natixis), 61,86% par 20dges populaires régionales, et 0,33% par
divers actionnaires

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

1.1.2.2 Apport en compte courant d'associés Thermo Technotpes par
apport en numéraire du Groupe Naxicap et des Co-irestisseurs

Conformément au Protocole et immédiatement apréSalésation des cessions visées au paragraphe
1.1.2.1.2 ci-dessus, le Groupe Naxicap, via la Bandopulaire Développement, et les Co-
investisseurs ont procédé a des apports en comptart d’associés pour un montant de 2.752.416 €.

Les apports des Co-investisseurs et du Groupe Blageront incorporés au capital de la société
Thermo Technologies en fonction du résultat defif®©Publique de telle sorte que le financement de
I'opération (capital/mezzanine/dette senior) refdas les mémes proportions que celles précisées au
chapitre "2.5.2 Mode de financement de I'Offre".

L'incorporation au capital interviendra proporti@ilement entre le Groupe Naxicap et les Co-
investisseurs, le solde des apports non incorgard eembourse.

1.1.2.3 Opérations réalisées entre le 21 décembre 2012 (datle dépbt du
projet de I'Offre Publique) et le 21 janvier 2013 yeille du visa AMF)

En application du Protocole, a compter de la dateublication de I'avis du dépbét de I'Offre par
'AMF, il a été procédé aux opérations suivantecenformité avec les dispositions de I'article 231-
38 IV du reglement général de 'AMF.



1.1.2.3.1Cession d’'actions Thermocompact par Gilles Moletr&ernard Mollard

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

Total 23 752

Conformément a l'article 231-38 IV du réglement ggéh de 'AMF, Messieurs Gilles et Bernard
Mollard ont procédé a la cession, le 24 décembrE22@u solde des actions qu’ils détenaient
directement dans Thermocompact au profit de Thefimchnologies conformément au tableau ci-
dessous, pour un prix par action de 22,70 € :

1.1.2.3.2 Apport en nature d'actions Thermocompact au profg Thermo

Technologies

Nom des actionnaires Thermo Technologies Notrir:rberg e % du capital
Banque Populaire Développement* 12 489 790 68,19%
Total Groupe Naxicap 12 489 790 68,19%
EPF Partners 3987 871 21,77%
SOFIL** 1 700 000 9,28%
Amédée Nicolas 138 512 0,76%
TOTAL 18 316 173 100,00%

*Banque Populaire Développement est détenue & bade37,81% par Natixis Private

Equity (elle-méme contrdlée par Natixis), 61,86% P& banques populaires régionales, et

0,33% par divers actionnaires

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

Le 28 décembre 2012, Monsieur Amédée Nicolas aré@@o Thermo Technologies 4.108 actions
Thermocompact au prix unitaire de 22,70 €.

A lissue de I'apport de Monsieur Amédée Nicolag;dpital de Thermo Technologies était réparti de
la facon suivante :

1.1.2.3.3 Acquisition d'actions Thermocompact conformémebardicle 231-28 V

du reglement général de 'AMF

Par ailleurs et conformément a l'article 231-38 dd reglement général de I'AMF, Thermo
Technologies a procédé entre le début de la pédad&re et jusqu'au 21 janvier 2013 a l'achat de
177.219 actions Thermocompact au prix de 22,70@g@on.
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Au 21 janvier 2013, le capital de Thermocompactésarti de la facon suivante :

Nom des actionnaires Nombre de /o,y capital | Nombre de | % de droits de
titres droits de vote vote

Thermo Technologies* 1 007 807 65,24% 1 007 8071 65,06%

Public 537 048 34,76% 541 148 34,94%

Dont Alto Invest** 191 612 12,40% 191 612 12,37%

Dont Lazard Fréres Gestion**f 79 500 5,15% 79 500 5,13%

TOTAL 1 544 855 100,00% 1 548 955 100,00%

*Controlée par Banque Populaire Développement gtidétenue a hauteur de 37,81% par Natixis Prigaity
(elle-méme contrélée par Natixis), 61,86% par 28dpges populaires régionales, et 0,33% par divers

actionnaires

**D'aprés la déclaration de franchissement de seil21 décembre 201
***D'apres la déclaration de franchissement de $elu 5 novembre 201

1.1.2.4 Répartition du capital de Thermo Technologies a pd8riori de I'Offre

en fonction des résultats de cette derniere

Il est rappelé qu’a la date de la présente notdatination, le capital social de I'Initiateur (Theo

Technologies) est réparti comme suit :

Nom des actionnaires Thermo Technologies Notrir:rberg e % du capital
Banque Populaire Développement* 12489790 68,19%
EPF Partners 3987 871 21,77%
SOFIL** 1 700 00C 9,28%
Amédée Nicolas 138 512 0,76%

TOTAL 18316 173 100,00%

*Banque Populaire Développement est détenue a had®37,81% par Natixis Private
Equity (elle-méme contrdlée par Natixis), 61,86% 2@ banques populaires régionales, et
0,33% par divers actionnaires

**Sofil ; société co-détenue par les Familles Motlat Cornier

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

» la procédure de retrait obligatoire ne peut étrgenein ceuvre ;

+ et, le financement de I'Opération (entre capitabzeanine et dette senior) n'est pas réparti
selon les proportions prévues en cas d'acquisitef®00% de Thermocompact comme précisé
au chapitre "2.5.2 Mode de financement de I'Offre",

les associés de la société Thermo Technologies,ldaradre d’'une assemblée générale extraordinaire,
décideront une réduction de capital, non motivéedpa pertes, par rachat par la société de sesegrop
actions, en vue de les annuler, et ce, conformémentispositions 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 financementopération soit assuré dans les proportions
susvisées.

Cette réduction de capital portera uniguement sgrattions détenues par le Groupe Naxicap et les
Co-investisseurs, déterminée de telle sorte queafstal de la société Thermo Technologies soit
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réparti entre ses associés dans les mémes cosdifiencelles prévues en cas d’acquisition de 100%

de Thermocompact.

Ci-apres figurent plusieurs hypotheses afin d'tiessla répartition du capital de Thermo Technadsgi
a lissue de I'Offre et apres les éventuelles dpéad'ajustements précisées ci-dessus et authapi

"2.5.2 Mode de financement de I'Offre:

Hypothése 1 :répartition du capital en cas de détention de 1@@% titres Thermocompact par

Thermo Technologies :

Thermo Technologies

Nbre de titres

% du capital

Groupe Naxicap 13 218 590 62,749
EPF Partners 6 000 000 28,489
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®4.8es titres Thermocompact par

Thermo Technologies :

Thermo Technologies Nbre de titres % du capital
Groupe Naxicap 12 536 933 62,47%
EPF Partners 5 690 591 28,35%
SOFIL* 1 700 000 8,47%
Ameédée Nicolas 142 264 0,71%
TOTAL 20 069 788 100%

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

Hypothése 3 :répartition du capital en cas de détention de 88$titres Thermocompact par Thermo

Technologies :

Thermo Technologies Nbre de titres % du capital
Groupe Naxicap 10 497 871 61,46%
EPF Partners 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
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Hypothése 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 60,56%
EPF Partners 4147 605 27,49%
SOFIL* 1 700 000 11,27%
Ameédée 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 générdi@madinaire du 18 décembre 2012 de Thermo
Technologies constatant les apports, a donné dorisation a I'effet d’émettre :

. 1.053.443 bons de souscription d’'action (BSA) dedeiété Thermo Technologies, dans un
délai de 4 mois a compter de la date de I'assentdéérale, au profit de Monsieur Gilles
Mollard. Il est précisé que les BSA seront sousdait prix de 10 centimes d’euros par BSA,
représentant un investissement total de 105.344r8sede la part de Monsieur Mollard.
Chaque BSA permettra de souscrire une (1) actiainare de la société Thermo
Technologies au prix de 1,50 €. Il est précisé @)des BSA ne pourront étre exercés qu'a
compter de I'expiration d’'un délai de 2 ans a campmte leur émission et pour une durée
jusqu'au 01/01/202(b) sous réserve d’'une cession totale de Thermbnidogies et de la
réalisation de conditions de performance (multigesortie des investisseurs financiers au
moins égal a 1,6 de leur investissement).

. 1.053.443 bons de souscription d'action (BSA) deoeiété Thermo Technologies au profit de
salariés et / ou mandataires sociaux du groupenidwmpact (a I'exclusion de Monsieur
Gilles Mollard) dans les 12 mois a compter de Easislée générale. Il est précisé que les BSA
seront souscrits au prix de 10 centimes d’euroB&# et permettront de souscrire une (1)
action ordinaire de la société Thermo Technolodess les mémes conditions et modalités
gue les BSA de Monsieur Gilles Mollard susvisés.

1.1.2.5.2 Conclusion de contrats de prestatiosedéces

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

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

direction générale, de la communication, des ressslthumaines, de la comptabilité et des finances),

il a été conclu, en remplacement du contrat detatien de services existant entre la société $as

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

services :

- le premier entre Thermocompact et Thermo Technefgi

- le second entre Thermo Technologies et la sociétatjpie Conseil contrblée par Mr Gilles
Mollard

étant précisé que les conditions financiéres desdittrats seront similaires a celles appliquéas ta
contrat de prestations de services qui existaitee8bfil et Thermocompat de sorte que le groupe
Thermocompact ne supporterait aucune charge supptéire.
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1.1.2.5.3 Conclusion d'un pacte entre les associés de Th&enbnologies

Un pacte d’associés a été conclu pour une durégidee ans entre Banque Populaire Développement
(en qualité d’' dnvestisseur Financier Majoritaire), EPF Partners, Monsieur Gilles Mollard (en
qualité de Dirigeant»), SOFIL, Monsieur Amédée Nicolas, IFE Il (IM&zzanedd). Il est précisé
gu'il n'existe aucune disposition dans le pactatiked & un prix de sortie garantie. Ce pacte a
notamment pour objet :

- d’assurer la stabilité de I'actionnariat de Thefreehnologies ;

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

Ainsi, les principales dispositions du pacte sestduivantes :
a) Stipulations afférentes a la stabilité de laatiariat de Thermo Technologies (i.e : I'Initiafeur

» Inaliénabilité et absence de nantissement dessTiamre. 4.1 du Pacte)

« Sans préjudice des stipulations de l'article 8Ri#icte s'agissant des Transferts Libres, et
sauf accord préalable de I'Investisseur Financieajiitaire, les Managers s'interdisent
expressément de Transférer ou nantir tout Titrélsgdétiennent ou détiendront au profit
d'un autre Associé ou d'un Tiers et ce, pendanetaudurée du Pacte.

Par exception aux dispositions qui précédent, endeaDépart du Dirigeant, le Dirigeant ne
sera plus tenu a 'engagement d’inaliénabilité déses susvisé, et ce, a compter de la Date
de Départ du Dirigeant. »

» Droit de Préemption (art. 5 du Pacte)

Sous réserve des stipulations de [larticle 4.1 [WDL Inaliénabilité et absence de
nantissement des Titres], pour tout projet de Thramsde Titres par une Partie ne
constituant pas un Transfert Libre, les Associéspaeront d'un droit de préemption
(le "Droit de Préemptioty).

Le Droit de Préemption ne sera valablement exerg® dgns la mesure ou la totalité des
Titres dont le Transfert est envisagé sont préesapté

Par exception a ce qui précede, les TransfertsittesTpar les Managers seront soumis a un
Droit de Préemption de premier rang en faveur dud@ant (ci-apres, le Bénéficiaire de
Premier Rang), puis, le cas échéant, a un Droit de Préemptiensecond rang des autres
Parties.

« Droit de sortie conjoint total (art. 6 du Pacte)

« Tout projet de Transfert de Titres ne constityzag un Transfert Libre et :

- ayant pour conséquence la perte par I'Investisséoancier Majoritaire du Contréle
de la Société ; ou

- ayant pour conséquence de faire descendre la jyaation du Dirigeant en capital et

en droits de vote de la Société en dessous de7@,Hirectement ou indirectement,
ou (ii) 5%, directement ou indirectement, & comdlitique la Société ne soit pas
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soumise a une clause d'exigibilité anticipée rémiltde ce « Changement de
Contréle » aux termes des contrats de prét sertidedinancement mezzanine ;

pourra donner lieu a I'exercice d'un Droit de Ser€onjointe Totale pour chacun des autres
Associés. »

e Anti-dilution (art. 10 du Pacte)

« Lors de toute émission de valeurs mobilieresad&dciété en contrepartie d'apport en
numéraire, chacun des Associés aura le droit deigiper au prorata de sa participation
(sur une base pleinement diluée — hors BSA Manpgersapital de la Société et le droit
préférentiel de souscription sera par conséqueninteau par les Associés. Les Associés
s'engagent en conséquence a ne pas voter en fdse suppression du droit préférentiel
de souscription, afin que les Associés qui soutaépt souscrire a une émission de Titres
se voient réserver la partie de I'émission leumpettant, pour autant qu'ils y souscrivent, de
maintenir un niveau de participation identiqgue démgapital de la Société. Par ailleurs les
Parties conviennent qu’en cas d'émission de noeselaleurs mobilieres dans le cadre d'un
financement mezzanine, il soit proposé au Mezzgpeupriorité a tous Tiers, de souscrire
a ces valeurs mobilieres. ».

b) Stipulations relatives a la gouvernance de Therewhiiologies (i.e : I'Initiateur)
b.1)  Administration et contrble

L'administration et la direction générale de Thermechnologies sont régies par les
articles 11, 12 et 13 de ses statuts et les stipntacontractuelles telles que résultant
du Pacte.

Aux termes des statuts :

- La Société est administrée et dirigée par un Peésidt, le cas échéant des
Directeurs Généraux, sous le contrbéle d'un comlgegurveillance (leConseil
de Surveillance).ll n’existe pas de directeur général.

- Le Conseil de Surveillance est composé de six (6nbmes, nommeés par
décision de la collectivité des Associés a la nig@imple, conformément aux
dispositions du Pacte.

Par ailleurs, conformément aux stipulations dedutsaet du Pacte, le
Mezzaneur, a été désigné en qualité de censeurpianiseé que conformément
aux stipulations de l'article 13.6 des statuts derino Technologies, les
censeurs sont convoqués aux réunions du Consefludesillance, dans les
mémes conditions que les membres du Conseil deifamge, et assistent
auxdites réunions, sans voix délibérative.».

Conformément aux stipulations des Statuts et dtePlcpremier Président de
la Société est Monsieur Gilles Mollard. Ce der@ietté hommé pour une durée
illimitée. Il est révocablead nutumpar décision du conseil de surveillance
statuant aux conditions suivantes. La décision @eaation doit avoir été
obtenue «a) la majorité simple des membres du Conseil deseflance,
présents ou représentés et (b) un vote favorabltode les représentants de
I'Investisseur Financier Majoritaire, comprenant umote favorable de
Monsieur Amédée Nicolas, et (c) un vote favorableeprésentant d’'EPF».
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Aux termes du Pacte, il a été décidé que le CodseBurveillance de la Société sera composé de six
(6) membres nommés pour une durée de cinq (5yemsiivelable :

b.2)

Vi.

Vii.

(i)

(ii)

(iii)

trois (3) membres désignés sur proposition deditigseur Financier Majoritaire,
a savoir Madame Angele Faugier, Naxicap Partnepsésentée par Madame
Stéphanie Nauwelaers et Monsieur Amédée Nicolas ;

deux (2) membres désignés sur proposition du Qiriged savoir Monsieur Jean-
Claude Cornier et Monsieur Bernard Mollard ;

un (1) membre désigné sur proposition d’'EPF, et d®rpremier représentant
sera EPF Partners représentée par Monsieur Daadt&ie.

Il a également été décidé que le Conseil de slamed serait présidé par Monsieur
Jean-Claude Cornier.

Décisions stratégiques

Aux termes des statuts de Thermo Technologiesgédessions visées ci-dessous (le
« Décisions Stratégiques) relatives & Thermo Technologies ou l'une quejoerdes
sociétés que la Société controle, directement directement au sens de l'article
L.233-3 du Code de commerce (Broupe") ne pourront étre prises par le Président
de la Société ou les Directeurs Généraux qu’apres até préalablement autorisées
par le Conseil de Surveillance :

Approbation du budget annuel ainsi que du prograndtevestissement/de
cession, du plan de financement associé et destdaete charges ayant un
caractére d'investissement au plus tard trente ([@Qys avant le début de
I’exercice social considéré ;

Actualisation du Business Plan ;

Tous investissements ou cessions pour un montawnieboumulé supérieur a
2 000 000 €, non prévus au budget, ou tous engagsnfi@anciers pour un
montant annuel cumulé supérieur & 1 000 000 €,prénus au budget ;

La création ou la dissolution de Filiales ou d'édiasements ;

Toute modification substantielle relative a la sture ou a l'organisation du
Groupe ;

Toute opération ayant une incidence sur le cagtélu les droits de vote de la
Société ou de l'une des Filiales du Groupe aing ¢oute proposition de
modification statutaire et/ou d'émission de valembilieres ;

La cession, lacquisition, l'aliénation ou le nasd¥ement de titres de
participations ou de fonds de commerce par l'unelapngque des sociétés du
Groupe ;
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viii.

Xi.

Toutes décisions nécessitant l'accord préalabldt égs banques préteuses
ainsi que toutes décisions, visées au(x) contradfs)prét(s), susceptibles
d'entrainer I'exigibilité anticipée des concoursioaires ;

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

Les conventions réglementées intéressant le Grdepedssociés et Managers
(hors intra-groupe, sauf conditions sortant desditbans de marché) ;

La révocation, ou le non renouvellement, du Dirigiede ses fonctions de
Président de la Société.

b.3) Quorum — participation

e Pour toutes les décisions autres que les DéciStnaségiques (cf. § 1.3.2.2 ci-dessus),
les décisions sont prises a la majorité simplerdembres du Conseil de Surveillance,
présents ou représenteés ;

e Pour les Décisions Stratégiques :

(0]

Visées aux (i) au (viii) ci-dessus : les décisi@mnt prises a la double condition
suivante : avoir obtenu (a) la majorité simple aesnbres du Conseil de Surveillance,
présents ou représentés, et (b) un vote favoradereprésentants de I'lnvestisseur
Financier Majoritaire ;

Visées aux (ix) et (x) ci-dessus: les décisionat qurises a la triple condition
suivante : avoir obtenu (a) la majorité simple aesnbres du Conseil de Surveillance,
présents ou représentés, (b) un vote favorableadmdjorité des représentants de
I'Investisseur Financier Majoritaire et (c) un véésorable du représentant d'EPF.

Visées au (xi) ci-dessus : les décisions sont sk triple condition suivante : avoir
obtenu (a) la majorité simple des membres du CbdseBurveillance, présents ou
représentés, (b) un vote favorable de tous legseptants de I'Investisseur Financier
Majoritaire, comprenant un vote favorable de MomsiAmédée Nicolas, et (c) un

vote favorable du représentant d’'EPF.

c) Stipulations du pacte relatives a la gouvernancehgemo compact (i.e : la Cible)

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

le Conseil d’administration de Thermocompact demecomposé des mémes
membres outre la nomination d'un nouvel administratreprésentant d’EPF

Partners. Cette nomination sera proposée a la airoeelassemblée générale des
actionnaires de Thermocompact ;

le Mezzaneur sera également nommé comme censeur ;
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Les décisions stratégiques telles que listéesréisaponcernant Thermocompact et
ses filiales ne seront valablement prises parrkction générale que sous réserve de
leur approbation préalable par la majorité des nmemlprésents ou représentés, du
conseil d’administration de Thermocompact étant cipg les statuts de
Thermocompact seront modifiées afin de stipuleresgément ces modalités de
fonctionnement.  Constituent des Décisions  Stratégiques concernant
Thermocompact et ses filiales, I'ensemble des idésisuivantes :

Xii. Approbation du budget annuel ainsi que du programme
d'investissement/de cession, du plan de financeassucié et
de toutes les charges ayant un caractere d'insestent au plus
tard trente (30) jours avant le début de I'exercimcial

considére ;
Xiil. Actualisation du Business Plan ;
Xiv. Tous investissements ou cessions pour un montambiean

cumulé supérieur & 1 000 000 €, ou non prévus dgdiwalidé
par le Conseil d’administration, ou tous engageséntinciers
pour un montant annuel cumulé supérieur a 2.00CEQ00 non
prévus au budget validé par le Conseil d’adminiistna

XV. La création ou la dissolution de filiales ou d'é&gements ;

XVi. Toute modification substantielle relative a la stame ou a
l'organisation du Groupe ;

XVii. Toute opération ayant une incidence sur le camtadu les
droits de vote de Thermocompact ou de l'une dédefil du
groupe ainsi que toute proposition de modificatitatutaire
et/ou d'émission de valeurs mobilieres ;

XViii. La cession, l'acquisition, I'aliénation ou le naeément de titres
de participations ou de fonds de commerce par tuedconque
des sociétés du groupe ;

XiX. Toutes décisions nécessitant I'accord préalabiedas banques
préteuses ainsi que toutes décisions, visées aa(®jat(s) de
prét(s), susceptibles d'entrainer l'exigibilité icipge des
concours bancaires ;

XX. Le recrutement d'un cadre dont la rémunération al@u
excede 100.000 € bruts (fixe, variable et avantagasature) ;

XXi. Les conventions réglementées intéressant le Grolge,
actionnaires et managers (hors intra-groupe, saaftlittons
sortant des conditions de marché) ;

XXii. La révocation, le non renouvellement, du dirigedahs ses

fonctions ou la rupture de la convention de prasiat de
services visé au paragraphe 1.1.2.5.2 ci-dessus.

18



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

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

« en poursuivant le développement du projet Saw $Vijre

* en procédant & un développement par croissanceexdar les métiers historiques ou sur des
nouveaux métiers de niches technologiques si desriymités d’acquisition se présentaient.

Thermo Technologies proposera aux actionnaires t@gnfocompact qui apporteront leurs titres a
I'Offre une liquidité immeédiate sur l'intégralitde leur participation au méme prix que la valeur a
laquelle a été réalisée I'Apport de leurs titres lpaGroupe Naxicap et les dirigeants actionnadres
Thermo Technologies le 18 décembre 2012 2012.

1.2.2 Stratégie — politique industrielle et commerciale

En collaboration avec le management de Thermocam@éermo Technologies a lintention de
poursuivre les principales orientations stratégiquéses en ceuvre par la Société afin de maintenir s
positionnement haut de gamme sur des marchés tHe Bit croissance ainsi que sur les nouveaux
métiers.

Thermo Technologies n'a pas l'intention de modifeepérimétre 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 logique
de poursuite de l'activité et du développementad&dciété et ne devrait donc pas avoir d’incidence
particuliere sur la politique poursuivie par Theoompact en matiere d’emploi, de la politique de

gestion en matiere de relations sociales et deuesss humaines de la Société.

Thermo Technologies n’anticipe donc pas de changerau sein des effectifs de la Société ou dans
la politique d’emploi ou de ressources humaineSttErmocompact et des filiales.

1.2.4 Composition des organes sociaux et de direction ddermocompact

Le conseil d’administration de la Société est digment 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 ¢fERrtners (Co-Investisseur dans I'opération) en
gualité de nouveau membre du Conseil d'administnadie Thermocompact sera soumise au vote de la
prochaine assemblée générale de Thermocompact.

Monsieur Jean-Claude Cornier continuera d'exeresrfenctions de Président et Monsieur Mollard
continuera d'exercer sa fonction de directeur gémier la société.

1.2.5 Retrait obligatoire et radiation du marché réglemené de NYSE Euronext a Paris

! 'activité du Saw Wires a pour but de répondre ddmande mondiale croissante de panneaux solaires e
positionnant sur un marché de niche, a savoighbadation de fils de découpe pour bloc de silicium
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En application de l'article L. 433-4 1ll du code métaire et financier et des articles 237-14 a 237-1

du reglement général de I'AMF, dans le cas ou &®mnaires minoritaires de Thermocompact ne
représenteraient, a lissue de I'Offre, pas plus58e du capital ou des droits de vote de

Thermocompact, Thermo Technologies se réserveclaltéade mettre en ceuvre une procédure de
retrait obligatoire afin de se voir transférer kastions Thermocompact non apportées a I'Offre,
moyennant une indemnisation de 22,70 euros pamattiermocompact égale au prix de I'Offre et de
solliciter auprés de NYSE Euronext Paris la radiatdes actions Thermocompact du marché
réglementé NYSE Euronext Paris.

Thermo Technologies se réserve également la faaldtés I'hypothese ou elle viendrait a détenir,
directement ou indirectement, au moins 95% destdmb¢ vote de la Société, et oUu un retrait
obligatoire ne serait pas mis en ceuvre dans leditamms visées ci-dessus, de déposer auprées de
I’AMF un projet d’offre publique de retrait suivisj les conditions sont remplies, d'une procédwe d
retrait obligatoire visant les actions de la Sccigti ne seront pas encore détenues directement ou
indirectement par Thermo Technologies, conforméngefiairticle 236-3 du réglement général de
I'AMF.

Par ailleurs, dans I'hypothése ou la liquidité detions Thermocompact serait fortement réduite a
l'issue de I'Offre, Thermo Technologies se résdavpossibilité de demander a NYSE Euronext Paris
la radiation des actions Thermocompact du maraiémenté NYSE Euronext Paris, sous réserve des
regles de marché de Nyse Euronext Paris.

1.2.6  Fusion et réorganisation juridique

Thermo Technologies n’envisage pas la réalisationedéventuelle fusion de Thermocompact avec
Thermo Technologies.

1.2.7 Politique de distribution de dividendes
La politique de distribution de dividendes de lai8té sera déterminée par ses organes sociaux en
fonction des capacités distributives, de la situafinanciére et des besoins financiers de la 8beig

de ses filiales.

1.3 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 Thefiechnologies entre la date de dépbt
du projet d’Offre et I'ouverture de I'Offre viséas paragraphe 1.1.2.3 ci-dessus ;

- émission de BSA au profit de Monsieur Gilles Mdllarisée au paragraphe 1.1.2.5.1 ci-
dessus ;

- conclusion de contrats de prestations de serviség au paragraphe 1.1.2.5.2 ci-dessus ;

conclusion du Pacte d’Associés visé au paragrafgh2.8.3 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 L'OFFRE

En application des dispositions des articles 23dt2233-1 du reglement général de I'AMF,
Portzamparc Société de Bourse, agissant pour Ipteode I'Initiateur, a déposé le 21 décembre 2012
le projet d'Offre aupres de I'AMF sous la formend'wffre publique d'achat simplifiée.

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

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

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

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

2.2 NOMBRE ET NATURE DES ACTIONS VISEES PAR L'OFFRE
A la date du 21 janvier 2013, Thermo Technologigtsedt 1.007.807 actions, représentant 65,24% du
capital social et 65,06% des droits de vote thé&esqgde la Société sur la base d'un capital de
Thermocompact composé de 1.544.855 actions repaddernpres réalisation de I'’Apport, 1.548.955
droits de vote théoriques (art. 223-11 al.2 duagint général de 'AMF).
Conformément a l'article 231-6 du reglement géndedlIAMF, I'Offre porte sur la totalité des actson
existantes non détenues par Thermo Technologieguiceeprésente a la date du 21 janvier 2013,
537.048 actions Thermocompact moyennant le verseaes??,70 euros par action.

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

Les actions de Thermocompact sont toutes de mérdgaree 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 actiires de Thermocompact la possibilité de
céder leurs actions au prix de 22,70 € par actlmrmocompact.

21



2.3.2 Procédure dapport a I'Offre

Les actionnaires de Thermocompact qui souhaitembrégr leurs actions a I'Offre, au prix de 22,70
euros par action dans les conditions présentées ldamote d'information, devront remettre a leurs
intermédiaires financiers (établissements de ¢rédtteprises d'investissement, etc.) un ordrectéev
irrévocable en utilisant le modéle mis a leur dgfion par cet intermédiaire, au plus tard a lae di
cléture de I'Offre. Portzamparc Société de Bouagessant en qualité de membre de marché acheteur,
se portera acquéreur, pour le compte de I'Initratée tous les titres apportés a I'Offre. Le regleim
sera effectué au fur et & mesure de I'exécutionodd®s, trois jours de négociation aprés chaque
exécution, étant précisé que les frais de négoaidti compris les taxes et frais de courtage) reste

en totalité a la charge de I'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, convautir
porteur les actions apportées a I'Offre.

Les actions apportées a I'Offre devront étre lileneirmégociables et libres de tout privilége, gage,
nantissement, autre sdreté ou restriction de gaatqture que ce soit restreignant le libre trahsier
leur propriété. L'Initiateur se réserve le dro#@adirter toutes les actions apportées qui ne répiamdr
pas a cette condition.

2.4 CALENDRIER INDICATIF DE L'OFFRE

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

Un calendrier indicatif est proposé ci-dessous :

Date Objet

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

Dépbt a 'AMF du projet de note en réponse de Tloeompact
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 enmpant visa de la not
d’information de I'Initiateur et de la note en rége de la Société

()

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

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

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

(il) des documents « Autres Informations » reladifsx caractéristiques
24 janvier 2013 juridiques, comptables et financieres de I'Initiatet de la Société

Publication d'avis financiers précisant les modsalitde mise a
disposition de la note de I'Initiateur et de la Bt& 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 sengpptés par I'Initiateur. Leur montant global est
estimé a environ 2.000.000 euros toutes taxes ¢s@spr

Ces frais comprennent notamment les frais relatifs transactions, les honoraires et autres frais de
conseils financiers, juridiques, comptables aing tpus experts et autres consultants, ainsi que ce
relatifs a la mise en place du financement de f&Off

2.5.2 Mode de financement de I'Offre

Dans I'hypothése ou la totalité des actions deotaé® non détenues par I'Initiateur, soit, a lee dia

21 janvier 2013, 537.048 actions Thermocompacgiesetr apportées a I'Offre le montant total de la
contrepartie en numéraire devant étre payée pirdteur aux porteurs d'Actions ayant apportédeur
actions a I'Offre (hors commissions et frais ansgs&léverait a environ 12,2 millions d'euros.

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

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

L'objectif des parties est de maintenir, quelquéersibles résultats de I'Offre, les financements
susvisés selon les mémes proportions.

» Description du financement mezzanine

Le 18 décembre 2012, Thermo Technologies a souscrittmprunt obligataire d’'un montant
maximum de 5 M€, sous forme d'obligations a bansalscription d’actions, lequel sera remboursé
partiellement par anticipation en fonction des ltésside I'Offre (le « prét mezzanine »).

Le montant définitif du prét mezzanine sera déteémren fonction des résultats de I'Offre de telle
sorte que le financement de I'Opération soit asaunéuteur & minima de 13,49% par le financement
mezzanine (ou tende vers cet objectif).

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

Ce prét arrivera a échéance le 28 ao(t 2021, safaursement anticipé partiel ou total par Thermo
Technologies (la ©ate d’Echéance»).

A chaque obligation d’une valeur unitaire de cingeamille Euros (50.000€) sont attachés six mille
cing cent seize (6.516) bons de souscription dactThermo Technologies (les BSA), soit un total
de six cent cinquante et un mille six cents (650)6BSA du fait de I'’émission de cent (100)
obligations, étant précisé que si le nombre d'alians définitif est inférieur & 100 (aprés mécanis
de remboursement anticipé), les titulaires d’oltiayes devront pouvoir détenir alors un nombre de
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BSA exercables leur permettant dans tous les cgute d’obtenir une participation au capital de |
société Thermo Technologies égale ou aussi progbegssible de 3% sans qu’elle ne puisse lui étre
inférieure (hors dilution liée aux BSA Managers).

Les BSA restant exergables pourront étre exercémtalité ou partiellement, en une ou plusieurs fo
a tout moment et jusqu'a la premiere des deux dstigntes : la Date d’Echéance ou la date
d’introduction en bourse de Thermo TechnologiesadLie BSA permet de souscrire & une (1) action
de Thermo Technologies au prix de un (1) par action

Les obligations porteront intérét  non capitalisésintéréts ») et capitalisés (ktéréts
Capitalisés»).
- Intéréts

Pour le calcul des Intéréts, la période comprisgeela date d’émission des OBSA et la Date
d’Echéance est divisée en Périodes d’Intéréts daumée de six (6) mois chacune. La premiére
Période d'Intéréts se terminera le 18 juin 2013laetderniere Période d’Intéréts s’achevera
automatiquement a la Date d’échéance (i.e : 282@i1).

Les obligations portent Intéréts a un taux d'ini®@nnuel égal a la somme (i) du plus élevé entre
'EURIBOR 6 mois déterminé deux jours avant le déte la Période considérée et le taux pour la
méme Période permettant I'obtention d’'un taux del'a®oet (ii) d’un taux de 4,5 % I'an.

Les Intéréts dus au titre d’une Période d’Intésétont payables a terme échu de chaque Période.
- Intéréts Capitalisés

Les obligations portent également et en suppléméitét au taux de 4,5% I'an, & compter de la date
d’émission des OBSA jusqu’a la Date d’échéanced(an remboursement anticipé total ou partiel (et
dans ce cas uniguement a concurrence des OBSA vesdis)).

Une Période de Capitalisation désigne une périadednnée entiere a compter de la date d’émission
des OBSA puis chacune des périodes successives ai@me durée.

Au dernier jour de chaque Période de Capitalisaties Intéréts Capitalisés seront calculés sur le
principal des OBSA constaté au premier jour dededde de Capitalisation considérée (incluant le
principal augmenté du montant des Intéréts Capitalidéja effectivement capitalisés au titre des
périodes de capitalisation précédentes).

Les Intéréts Capitalisés seront pour leur part iplaga

(1) Lors du remboursement des OBSA (i.e : date du rensement total en une fois du solde
non encore remboursé du principal des OBSA, inteant au plus tard a la Date
d’Echéance) ;

(i) Lors de tout remboursement anticipé partiel, & soeace de la quote-part des OBSA
remboursés a ce moment la.

» Description du financement bancaire
Le 18 décembre 2012, Thermo Technologies a sowsarit emprunt bancaire senior d’'un montant
maximum de 11 M€. Cet emprunt prendra la formesdanpremier temps, d’un découvert autorisé,
puis, d'un emprunt senior servant notamment a remdeo le découvert autorisé, apres la cléture de

I'Offre, et ce, en fonction des résultats de I'@©ffr

Le découvert autorisé sera utilisé par Thermo Teldyies afin de régler les acquisitions d’actions
Thermocompact réalisées, au fur et a mesure, as deu’Offre.
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Le montant définitif du prét senior sera détermendonction des résultats de I'Offre de telle soue
le financement de I'Opération soit assuré a hautbum maximum 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, ffi®, I'acceptation de I'Offre, ainsi que la liveain
des actions Thermocompact peuvent, dans certayss faare I'objet d’une réglementation spécifique
ou de restrictions. L'Offre ne s'adresse pas ausopaes soumises a de telles restrictions, ni
directement, ni indirectement, et n'est pas suddepte faire I'objet d'une quelconque acceptation
depuis un pays ou |'Offre ferait I'objet de tellestrictions. Les personnes en possession dedarpeé
note d'information sont tenues de se renseignelesuwestrictions locales éventuellement applicable
et de s'y conformer. Thermo Technologies déclingetoesponsabilité quant & une éventuelle violation
de ces restrictions par qui que ce soit.

La présente note d'information et les autres doatsnelatifs a I'Offre ne constituent pas une offee
vente ou une sollicitation ou une offre d'achawvdkeurs mobilieres dans tout autre pays dans lequel
une telle offre ou sollicitation est illégale. Lf@&f ne fera l'objet d'aucun enregistrement ou eisa
dehors de la France.

Notamment, concernant les Etats-Unis, il est pééqise la présente note d'information ne constitue
pas une extension de I'Offre aux Etats-Unis efiéf'est pas faite, directement ou indirecte maumx,
Etats-Unis, a des personnes se trouvant aux Etats-par les moyens des services postaux ou par
tout moyen de communication ou instrument de coroengr compris, sans limitation, la transmission
par télécopie, télex, téléphone ou courrier éleifpee) des Etats-Unis ou par lintermédiaire des
services d'une bourse de valeurs des Etats-UnisoBséquence, aucun exemplaire ou copie de la
présente note d'information, et aucun autre documsatif & la note d'information ou a I'Offre, ne
pourra étre envoyé par courrier, ni communiquéféisg par un intermédiaire ou toute autre personne
aux Etats- Unis de quelque maniére que ce soiturwactionnaire de Thermocompact ne pourra
apporter ses actions a I'Offre s'il n‘est pas esungede déclarer (i) qu'il n'a pas recu aux Etatis-de
copie de la présente note d'information ou de #&uite document relatif a I'Offre, et qu'il n'a pas
envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (ii) ouél pas utilisé, directement ou indirectement, les
services postaux, les moyens de télécommunicationgutres instruments de commerce ou les
services d'une bourse de valeurs des Etats-Uniglation avec I'Offre, (iii) qu'il n'était pas sl
territoire des Etats-Unis lorsqu'il a accepté kenes de I'Offre ou, transmis son ordre d'apport de
titres, et (iv) qu'il n'est ni agent ni mandataggssant pour un mandant autre qu'un mandant &uitay
communiqué ses instructions en dehors des Etats-Uas intermédiaires habilités ne pourront pas
accepter les ordres d'apport de titres qui n‘aysastété effectués en conformité avec les dispasiti
ci-dessus (a I'exception de toute autorisationngtruction contraire de ou pour le compte de Thermo
Technologies, a la discrétion de cette derniéra)ptésente note d'information ne constitue ni une
offre de vente ni une sollicitation d'un ordre Hatcde valeurs mobilieres aux Etats-Unis.

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

Cette description ne constitue qu'un résumé dumnediscal applicable donné a titre d'information
générale et n'a pas vocation a constituer une smatpmpléte de I'ensemble des effets fiscaux
susceptibles de s'appliquer a un porteur d'Actidinest recommandé aux porteurs d'Actions de

consulter leur conseil fiscal habituel afin d'éardavec lui leur situation particuliére.

Les non-résidents francais doivent en outre seocordr a la 1égislation fiscale en vigueur dans leur
Etat de résidence, sous réserve de l'applicatiomedconvention fiscale visant a éviter les doubles
impositions 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 expeséouavrent pas la situation des personnes qui
réalisent des opérations de bourse dans des aorgl@nalogues a celles qui caractérisent une téctivi
exercée a titre professionnel.

La Loi de Finances pour 2013 prévoit a son artiflain nouveau régime d'imposition pour les gains
de cession de valeurs mobilieres et de droits araas particuliers réalisés a compter du ler @nvi
2013.

La présente réforme ne modifie pas les régles diatipn des moins-values éventuellement réalisées.
Celles-ci restent donc imputables sur les pluseslde méme nature réalisées au titre de la méme
année et des dix années suivantes (article 15040@d Code général des Impots).

A compter du ler janvier 2013, les gains nets dsioa sur valeurs mobilieres sont, sauf exceptions,

imposés au bareme progressif de I'impét sur lemeeec application d'un mécanisme d'abattement

tenant compte de la durée de détention des tireteédant. La durée de détention est décomptée a
partir de la date de souscription ou d'acquisitles actions, parts, droits ou titres.

L'abattement pratiqué sur le montant net de la-ydhlise est égal a:

- 20% de son montant pour une détention comprige eeux et quatre ans
- 30% de son montant pour une détention comprige gnatre et six ans

- 40% de son montant apres six ans de détention

La plus-value de cession sur valeurs mobiliereségalement soumise aux prélevements sociaux
suivants au taux global de 15,5%, assis sur le ambiie la plus-value nette avant abattement.

- la contribution sociale généralisée de 8,2% Q8G").

- la contribution pour le remboursement de la detigale de 0,5% (la "CRDS")

- le prélevement social de 4,5%

- la contribution additionnelle de 0,3%

- le prélevement de solidarité de 2%

L'imposition des gains de cession de valeurs nibii au bareme progressif de Iimpdt sur le revenu
emporte la déductibilité de la CSG y afférente egard de Iimpdt sur le revenu. La CSG est ainsi
déductible a hauteur de 5,1%.
L'apport a I'Offre aura pour effet de mettre fix @ventuels report et sursis d'imposition dont ianta
pu bénéficier les actionnaires dans le cadre didipéis antérieures a raison des actions apportées a
I'Offre.

2.7.1.1 Actions détenues au sein d'un Plan d'Epargne en Aions ("PEA")

Les personnes qui détiennent leurs Actions daoadee d'un PEA pourront participer a I'Offre.
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Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions, @ exonération d'impét sur le revenu a raison des

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

au moins égale a cing ans.

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

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

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

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

Aux termes de l'article 200 A, 5 du Code généralidgbts, tel qu'aménagé par l'article 10, I-Nale |
Loi de Finances pour 2013, les retraits ou rachatsin PEA avant l'expiration de la cinquiéme année
de fonctionnement du plan demeurent soumis a upesition forfaitaire au taux de 22,5% (retraits ou
rachats avant deux ans) ou de 19% (retraits owatsieimtre deux et cing ans).

2.7.2 Personnes morales résidentes fiscales de Franceugsties a I'impdt sur les Sociétés
2.7.2.1 Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values si@bieccasion de la cession de titres de portefeui
égales a la différence entre, d'une part, le peixession et, d'autre part, le prix de revien@afistes
Actions apportées a I'Offre, seront incluses damngsultat soumis a I'impot sur les sociétés axidau
droit commun de 33,1/3% auquel est susceptibleedgbutées :

* La contribution sociale de 3,3% (article 285 ZC du CGI) qui s'applique au montant de
I'impbt sur les sociétés diminué d'un abattemergawant excéder 763.000 euros par période
de douze mois.

* La contribution exceptionnelle de 5% (article 285 ZAA) qui s'applique au montant de
I'impdt sur les sociétés. Cette contribution deraguen vigueur jusqu'a I'exercice clos le 30
décembre 2015.

Certaines personnes morales sont susceptibles)etanenditions prévues aux articles 219-1 b et 235
ter ZC du CGl, de bénéficier d'une réduction du tauXidebt sur les sociétés a 15% dans la limite
de 38 120 euros de bénéfice imposable et d'uneéextion de la contribution sociale de 3,3% et de la
contribution exceptionnelle de 5%.

Le résultat de cession des titres de participatiétenus depuis moins de deux ans est compriseans
résultat taxable au taux de droit commun. Un régifaereport déduction s'applique toutefois aux
moins-values de cession s'il existe des liens dert#ance entre la cédante et la cessionnaire.

2.7.2.2 Régime spécial des plus-values a long terme

Conformément aux dispositions de l'article 219 duanquies 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'impét sur les
sociétés, moyennant la réintégration, dans le tasuhposable au taux de droit commun de Iimp6t
sur les sociétés, d'une quote-part de frais egelsar

! Constituent notamment des titres de participaties actions revétant ce caractére au plan comptalsisi
que, sous certaines conditions, les actions acgjeiseexécution d'une offre publique d'achat ound¥ége par
I'entreprise qui en est l'initiatrice, ainsi quse titres ouvrant droit au régime fiscal des sosi@ééres et filiales
visé aux articles 145 et 216 du CGl, a I'excepties titres de sociétés a prépondérance immobiliere.
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L'article 22 de la Loi de Finances pour 2013 estuvmodifié I'assiette et le taux de la quote-part d
frais et charges sur les plus-values de cessititréle de participation.

> Assiette de la_quote-part de frais et charges
Conformément aux dispositions de la Loi de Finanpesr 2013, la quote-part de frais et
charges doit étre désormais calculée sur le mobramtdes plus-values de cession de titres de
participation et non plus sur le résultat net dessions. Toutefois la quote-part de frais et
charges, calculée dorénavant sur le montant brsitplies-values de cession, n'est prise en
compte pour la détermination du résultat imposajle si I'entreprise réalise une plus-value
nette lors de la cession des titres de participatio

Les conditions d'utilisation et de report des maiakies a long terme obéissent a des regles
spécifiques et les contribuables concernés soitéga se rapprocher de leur conseiller fiscal
pour déterminer les régles qui leur sont applicable

Le taux de la quote-part de frais et chargesetfitéra la cession de titres de participation ou de
titres assimilés relevant du régime du long terstalésormais de 12%.

2.7.3 Non résidents fiscaux francais

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

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

ou territoire non coopératif au sens de l'arti@8-R A du Code général des impots.

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

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

2.7.4 Autres actionnaires

Les titulaires d'Actions soumis a un régime d'inipp@s autre que ceux visés ci-dessus et qui
participent a I'Offre, notamment les contribuabldsnt les opérations portant sur des valeurs
mobilieres dépassent la simple gestion de portédeni les sociétés non soumises a I'imp6t sur les

sociétés, sont invités a étudier leur situatiocdlis particuliere avec leur conseil fiscal habituel

2.7.5 Droits d'enregistrement
Aucun droit d'enregistrement n'est exigible en Eeaau titre de la cession des actions d'une société

dont les titres sont négociés sur un marché réglgmainstruments financiers ou sur un systéeme
multilatéral de négociation en l'absence d'actstadant cette cession.
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La cession d'actions de sociétés étrangéres cestesmumise au droit d'enregistrement en présence
d'un acte passé en France tandis que la cessimioaiéade sociétés francaises cotées est soumise au

droit d'enregistrement en présence d'un acte gasBéance ou a I'étranger.
Le droit d'enregistrement, lorsqu'il est exigildst prélevé au taux de 0,1% assis sur le prix siEia®e
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3 ELEMENTS D'APPRECIATION DE L'OFFRE

Les éléments d'appréciation du prix de I'Offre fagu ci-dessous ont été préparés par Portzamparc
Société de Bourse, pour le compte de l'Initiatsalon les principales méthodes usuelles d'évaluatio
et sur la base d'informations publiques disponiklesThermocompact, son secteur d'activité et ses
concurrents, ainsi que du plan d'affaires prépamé |lp Société afin de refléter ses derniers
développements stratégiques. Il n'entrait pas tlamsission de Portzamparc Société de Bourse de
vérifier ces informations ni de vérifier ou d'évalles actifs ou les passifs de Thermocompact.

3.1 Méthodologie
3.1.1 Méthodes retenues

Pour apprécier le prix offert par I'Initiateur, Jalorisation a été menée par Portzamparc Société de
Bourse dans le cadre d’'une approche multicritdres.méthodes suivantes ont été jugées pertinentes
dans le cadre de I'activitt 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'exploitafigtars ("Discounted Cash Flows" ou "DCF").

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

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

A titre d'information, l'actif net comptable de THRMOCOMPACT s'éleve a 20,84M€ soit
13,49€/action au 31 décembre 2011 et 22,13M€ do®3E/action au 30 juin 2012. L'offre actuelle a
22,70€/action présente donc une prime de respewine+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 passif du
bilan de la société en identifiant d’éventuellegsplalues ou moins-values latentes. La méthode de
l'actif net réévalué (ANR) est surtout pertinerd®slle cas d’évaluation de holdings diversifiéesl®u
sociétés détentrices de nombreux actifs — notamnmemtobiliers ou non utiles a I'exploitation
susceptibles de voir leur valeur historique inscati bilan trés en-dec¢a ou au-dela de leur valeur d
réalisation économique immédiate. Elle ne s’apgiquas a I'activité de fabricant industriel de
THERMOCOMPACT dont une part importante de la valetside 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 actualisatian digidendes prend pour hypothése que la valeur
d’'une action est déterminée par la valeur de sadatides futurs actualisés. Cette méthode présente
'inconvénient de ne pas prendre en compte laitétde la capacité de la société a générer des flux
Les flux réinvestis dans la société ne sont pas gmi compte. Par ailleurs, cette approche demeure
intrinséquement liée au taux de distribution quitp&tre arbitrairement fixé par la direction eteétr
ainsi décorrélée de la capacité propre de I'engeg générer des flux de trésorerie pour I'actnen
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Au cours de trois derniers exercices, les dividerutg 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 volatilitéadu tle distribution des dividendes de la sociéésn
n'avons pas retenu cette méthode dans le cas dARVMIIEOMPACT.

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

= Approche par comparaison avec les transactions corapables

Cette méthode consiste a comparer le prix d’offrecde prix induit par les multiples moyens d’un
échantillon de transactions récentes concernantsdeigtés comparables a THERMOCOMPACT.
Nous n'avons pas identifié de transactions compegagiour lesquelles les données ont été rendues
publiques. Par conséquent, nous n‘avons pas regtteuapproche.

= Approche par les objectifs de cours des analystes

Cette méthode consiste a comparer le prix d’offrecale consensus des objectifs de cours des
analystes financiers suivant la valeur. Nous n'avoais retenu cette approche au regard du nombre
limité d'analyses financieres sur THERMOCOMPACT.uPdnformation, avant annonce de
l'opération, la société THERMOCOMPACT faisait I'ebjd'un seul suivi d'analyse financiere par
Portzamparc. Celui-ci a officiellement été suspelalB0/10/2012 suite a I'annonce de l'opération
d'offre publigue d'achat. La derniere recommandati@ Portzamparc sur le titre datait du 28
septembre 2012 : "Acheter (1), objectif 21,40€¢acti

3.1.3 Hypothéses retenues pour la valorisation
Portzamparc Société de Bourse a effectué son éialude la société THERMOCOMPACT a partir

des informations publiques propres a une socidtiecd’entretiens avec le management et, en matiére
d’informations prévisionnelles, & partir des éléta@mommuniqués par le management.

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

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

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

Les travaux d'évaluation s'inscrivent dans le catirgprojet de I'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 866na en circulation. La société détenant 4 189
actions en autocontréle au 30 juin 2012 au seim dontrat de liquidité, il a été retenu comme

référence 1 540 666 actions dans le cadre de $& e évaluation.

La dette financiére nette de THERMOCOMPACT estuéle a partir des comptes annuels 2011. Elle
est déterminée de la maniére suivante :
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Calcul de la dette financiere nette Nature / commentaire

(M€)

Emprunts et dettes financiéres 9,062 Dettes figmesicourantes 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

31/12/2011

Source : Société

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 comparaisoprix 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 prédedes trois derniers, des six derniers et
des douze derniers mois.

Les actions de THERMOCOMPACT sont cotées sur NY8Egext 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 THERMOCOMPACTIesiidouze derniers mois.

Approche par les cours de Bourse

Volume quotidien Cours moyen pondéré par

moyen Prime induite en %
(nb titres) les volumes en €
Cldture du 29 octobre 2012 19,13 19%
1 mois 705 18,09 26%
3 mois 704 17,09 33%
6 mois 673 16,61 37%
lan 1089 17,49 30%

Source : FactSet

Les cours plus bas /plus haut 52 semaines de eléant 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 matiére sur le compartiment
Eurolist de NYSE Euronext. La société diffuse sam site internet et sur les sites dediés 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’ée089 titresLe taux de rotation du flottant sur

32



un an est de 40%. A titre d'information, depuis 20#& critere de liquidité fixé par Euronext Paris
pour qu'une société puisse intégrer un indice hbeuest 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 I'offre de 22,70€/action présente une pricoenprise entre 19% et 37% selon I'approche par
les cours de Bourse.

A titre d'information, le graphique ci-aprés retak&volution du cours et des volumes traités sur |
titre au cours des douze mois précédant l'annoatemkration.

Thermocompact S.A. (EUR)
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Source : Factset
A titre d'information, le graphique ci-apres dédtévolution du cours de bourse depuis
l'annonce de l'opération le 29/10/2012.
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3.2.2 Transactions récentes sur le capital

Cette méthode repose sur I'analyse des transactioesites 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 préveelB/12/2012, l'acquisition d'un bloc

majoritaire représentant 51,96% du capital, sealisé® sur la base d'une valeur de 22,7€/actiate Ce
transaction constitue une référence particulierérsignificative et ce, pour deux raisons :

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

2/ compte tenu de la proximité de la date de I'afién, le prix retenu pour cet apport intégre un
niveau d’information équivalent sur la situatioriest perspectives de THERMOCOMPACT

D’autres opérations de cession et d’apport degiaations minoritaires sont prévues dans le cadre d
I'évolution capitalistique de Thermocompact. Toutes opérations sont ou seront réalisées sur éa 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'prnises cotées comparables.

La pertinence de la méthode des comparables bmiesieliée a :

» |a nécessité de disposer d'un échantillon de gscgmilaires en termes de profil d'activité,
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¥EIE€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 iiprise 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 caractéqists des différentes sociétés cotées nous a
amenés a retenir les sociétés suivantes :

ASAHI DIAMOND INDUSTRIAL (TOKYO : 6140) fabrique 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%patres (3% ; joaillerie, poudre de diamant). livaiet
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est réalisée a 90% en Asie dont pres de 54% awn.Japosociété a été fondée en 1937 et son siége
social est a Tokyo (Japon).

BEKAERT (EURONEXT BRUSSELS : BEKB) est un acteur de réfésee mondial dans deux
domaines : i/ transformation avancée des métauxeriaax et revétements avancés et ii/ produits
tréfilés et applications (cable a haute teneurabane, fil galvanisé, fil d'acier inoxydable, gtd.e
groupe adresse les marchés de l'automobile (358c)¢dergie (20%), de la construction (19%) et
autres (26% ; biens consommation, agriculture, pEquents, matériaux). L'activité est réalisée en
Europe-Moyen-Orient-Afrique (35%), Asie-Pacifiquefe), 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 aftétments thermiques, incluant une
variété de techniques et de procédés d'ingénieiiaméliorent les propriétés des métaux et alliages
(traitement, assemblage, pressage, surfacage, ledic3ociété adresse deux segments de marché :
Aérospatiale, Défense, Energie (41%) et Automoleileindustrie Générale (59%). L'activité est
réalisée en Europe de I'Ouest (62%), en AmériquNlahd (29%) et dans les pays émergents (52%).
La société a été fondée en 1923 et est basée dddfieid (Royaume-Uni).

FUJIKURA (TOKYO : 5803) fabriqgue et commercialise des Blscables électriques. La société
opere a travers les segments suivants : téléconsationis (21% ; fibres, cables et composants
optiques, pieces et composants électriques, ..Jtréteque et automobile (36% ; circuits imprimés
souples, connecteurs, cables coaxiaux, composatsabiles), cAbles métalliques et systemes (40%
; cables de télécommunication, de puissance ebuledde, fils magnétiques, accessoires), immobilier
(2% ; location d'immeubles commerciaux) et aut®% (; entreposage, transport). L'activité est
réalisée a plus de 90% en Asie dont prés de 553apan. La société a été fondée en 1885 et son siege
social est a Tokyo (Japon).

FURUKAWA ELECTRIC (TOKYO : 5801) fabrique et commercialise des #lsdes céables. La
société opére a travers les segments suivantggiéret produits industriels (25% ; fils de cuiwe
d'aluminium, cables d'alimentation, accessoirestiéigies 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{a6% ; 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§tréeidu fil et du céble. Le
groupe développe, concoit, fabrique et distribuee darge gamme de céables 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, produlss cuivre et fibres optiques.
La société opére a travers les secteurs suivdmtsduits d'infrastructure industrielle (21%), pritsiu
électroniques et automobile (38%), systémes dlimftion et matériaux (11%), matériaux métalliques
et composants (20%). L'activité est essentiellernéalisée 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
systémes de cablage pour les infrastructures (518cphatiment (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
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conducteurs) et des cables téléecoms (8% ; commsngystémes de cablage de réseaux longue
distance, cables en cuivre et fibre optigue poseaéx privés d'entreprises, cables spéciaux pour
applications électroniques, etc.). La répartiticrographique de l'activité est la suivante : Europe
(60%), Asie-Pacifique (12%), Amérique du Sud (10%mérique du Nord (11%) et reste du monde
(7%). La société a été fondée en 1994 et son siggal est a Paris (France).

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

et commercialisent des cables, des fibres et coamp@®ptiques, des tubes flexibles pour l'offshore.
La société adresse les marchés des infrastrucéleetriques (63% ; cables haute/moyenne/basse
tensions et équipements/services associés), denstraction (19% ; cables de batiment, 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'Es@4R6Asie (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-marinseséled signalisation, cables de batteries, etcsj ain
gue des cables et systemes de céblage télécoms;(&dBtes en cuivre et fibre optique, cables de
communication a conducteurs métalliques, composentsystemes de cablage de réseaux longue
distance, etc.) La répartition géographique ddivid€ est la suivante : EMEA (64%), Asie-Pacifique
(15%) et reste du monde (21%). La société a ewdemren 2005 et son siége 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).
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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 CA2008- 1760 70%  62% 38% 39% 03% 34% 132% 42% 138% ND  7.4% 52% 111%
g/IOCiIi Moy 2008~ 15100 11306 45% 24% 22% 51% 10% 56% 39% 71% ND  54% 48% 50%
Criteres 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 \/ V v v v \

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 K] 12 K]

ﬁtsda.lhl Diamond Industrial Co. 421 08 07 33 3.0 59 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 59 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, 144
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.

La valorisation moyenne s'établit ainsi a 15,2083a¢ 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, aprés la décote de taillaaugeavons appliquée.

! décote calculée selon 'abaque de M. Eric-Eugéma&— membre SFAF, travaux réalisés sur I'évainadies valeurs moyennes
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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 pricwgte par I'offre publique de 22,70€ sur les oati
moyens et médians des multiples de VE/CA, VE/EBIT®A/E/EBIT aprés décote de taille.

Echantillon Prix par action Prime induite en %
Ratios moyens aprés décote 1520 € 49%
Ratios médians aprées décote 13,27 € 71%

Source : Portzamparc

A titre d'information, le tableau ci-aprés préseat@rime induite par I'offre publique de 22,70€ su
les ratios moyens des multiples de VE/CA, VE/EBITDME/EBIT de I'échantillon des sociétés
comparables, avant la décote de taille que noussaappliquée.

Méthode des comparables boursiers Prix par action Prime induite en %
VE/CA 18,59 € 22%
VE/EBITDA 20,09 € 13%
VE/EBIT 30,41 € -25%

3.2.4 Evaluation par actualisation des flux futurs de trésorerie

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

Cette évaluation repose sur les plans d’affairabsés par la société visée, 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 tode développement. La période 2017-2021 s’appuie
sur I'extrapolation du plan d'affaires par Portzampen concertation avec le management de la
société afin d’arriver sur une période de matuAtéhorizon 2021, la valeur terminale est calcuéée
partir d'une rente a I'infini actualisée sur la éadun flux normatif. Nous avons intégré les flux a
partir du ler janvier 2012 en retenant la dettarfaiere ajustée au 31 décembre 2011. Il a étéuréden
date du ler décembre 2012 pour I'actualisatiorfldgs

Les principales hypothéses sont décrites ci-apres.

Sur le périmétre d'activité actuel :

= sur la période du plan d'affaires 2012-2016. Le an@A 12-16 ressort a 4,7%, le tmva
EBITDA a 5,3% et le tmva EBIT & 5,9%. La marge diEBtteint 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 urerge opérationnelle en légére décroissance
séquentielle pour atteindre un niveau de 6,0% &4 2@s 8,0% en fin de période du plan d'affaires),
niveau tenant compte d'une intensification de &sgon concurrentielle (marché des fils et torons
mondialisé, marché du revétement de surface camcesit dominé par des grands groupes
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internationaux). Le niveau de marge opérationnetlematif de 6,0% est cohérent avec le niveau
moyen enregistré par le groupe sur les 10 derpiagecices a savoir 5,8% (5,0% sur les 4 dernieres
années). 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
normalisés a 1,5% du chiffre d'affaires. lls in&dr 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.

= Jle taux d'actualisation retenu est le colt moyemdpeé 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 fdemule du MEDAF (Modele d’Evaluation des
Actifs Financiers), selon laquelle le colt des ®rmutopres est la somme d'un taux sans risque
correspondant au retour attendu sur un investiggemen 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 + Pramesque du marché francais * beta

Le taux sans risque retenu est le taux d'intér@tQeT (Obligation Assimilable du Trésor) a 10 ans.
Celui-ci s’éleve a 2,22% (source Agence Francedrrésdjudication novembre 2012).

La prime de risque retenue pour le marché actemchis s’éléve 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 financiére laesociété 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 taill&

Le taux d'actualisation retenu s’éléve 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 dau owmyen pondéré du capital. Le taux de croissance
a l'infini appliqué au flux de trésorerie normagifmaturité est de 1,5% correspondant peu ou prou au
taux de croissance moyen attendu a long terme é@mribmie 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 12,6ME016 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 kttenu un taux de croissance de l'activité en
diminution progressive pour atteindre 3,0% et unarge opérationnelle en décroissance

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

39



séquentielle pour atteindre un niveau de 12,5% @2l1.2niveau 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.

= les investissements de capex s'élévent au tot&ll, &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®Qs/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 préseuatecstte 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 I'offre de 22,70€/action présente urienprde 10% selon I'approche par I'actualisation des
flux.

Taux d'actualisation ou Colt Moyen Pondéré du Capit  al (CMPC)

Taux d'actualisation

OAT 10 ans (source Agence France Trésor) 2.2%
Prime de marché Action (source Factset) 7,3%
Beta 1,6
Colt Fonds Propres 13,9%
Fonds propres post monnaie (Capitalisation) 35,1
Dette financiére 7,31
Colt Dette aprés impbts 4,2%
CMPC Périmétre d'activité actuel 12,2%
Prime spécifique Saw Wire 2,5%
CMPC Saw Wire 14,7%

Source : Portzamparc, Agence France Trésor, FactSet

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

. colt moyen pondéré du capital (CMPC),
. taux de croissance a l'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 Synthése générale

Le prix offert dans le cadre de I'OPA de 22,70€ceempare 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%
1an 17,49 € 30%
Transactions récentes sur le capital 22,70€ 0%
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 1951 € 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 présentedliokermation sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d'omission de nature a en altér@oldée’

Paris, le 22 janvier 2013

THERMO TECHNOLOGIES

Représentée par Monsieur Gilles Mollard, en qudktérésident

4.2 POUR LA PRESENTATION DE L'OFFRE

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

Nantes, le 22 janvier 2013

Portzamparc Société de Bourse

Damien Rahier en qualité de Directeur Général
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