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1. PRESENTATION DE L’ OFFRE

En application du titre Ill du livre Il et plus genulierement des articles 233-1 2° et 234-2 du
Reglement général de 'AMF, la société Al Ayuni é&stment & Contracting Company, société par
actions fermée de droit saoudien immatriculée agif®e du commerce de Riyadh sous le numéro
1010066115 et dont le siége social est sis P.O. 8@/ Riyadh 11412 Arabie Saoudite, (ci-aprés
«Al Ayuni » ou l'«Initiateur ») s’est engagée irrévocablement auprés de I'AMBffar aux
actionnaires de la société SIRAGA, société anongmeapital de 3.000.000 euros divisé en 766.022
actions ordinaires, dont le siége social est s#tage Industrielle les Herveaux, 36500 Buzancais,
immatriculée sous le numéro 381 619 519 RCS Chéaieayci-aprés SIRAGA » ou la «Société»)

et dont les actions sont admises aux négociationk snarché Alternext de NYSE Euronext a Paris
sous le code ISIN FR0000060170, mnémonique ALSIRcadiérir la totalité de leurs actions
SIRAGA au prix de 11 euros par action payable estegekment en numéraire, dans les conditions
décrites ci-aprés (ci-aprés Iffre »).

L'Offre fait suite a I'acquisition par I'lnitiateyile 31 décembre 2012, de 565.632 actions de SIRAGA
représentant 73,84% du capital social et 73,06% dieits de vote de cette sociétgi-aprés

I'« Acquisition »). A la suite de I'’Acquisition, I'Initiateur esénu, conformément aux dispositions de
l'article 234-2 du Reglement général de I'AMF, dipdser un projet d'offre publique visant la totalit
du capital et des droit de vote de la société sttilees donnant accés au capital, et libellé a des
conditions telles qu'il puisse étre déclaré confeipar I'AMF.

CREDIT DU NORD, en tant qu'établissement présentatde I'Offre, a déposé le projet d'Offre
aupres de I'AMF le 23 avril 2013 et garantit, caniément aux dispositions de I'article 231-13 du
Reglement général de 'AMF, la teneur et le caracir@évocable des engagements pris par I'Initiateu
dans le cadre de I'Offre.

L'Offre sera réalisée selon la procédure simpliiéaformément aux dispositions de I'article 23321 2
du Reglement général de 'AMF.

1.1. Motifs et contexte de I'Offre

(a) Circonstances de la prise de controle de SIRAGA

Dans le cadre de la procédure de conciliation dever19 décembre 2012, , Al Ayuni a signé le 31
décembre 2012 avec M. Benoit Collomb, GPL Industieiété contrélée par M. Benoit Collomb, et
Mme Maria Collomb (ci-apres lesMZendeurs») un contrat d’acquisition d’actions (ci-apres le
« Contrat d’Acquisition ») portant sur I'acquisition de 565.632 action®RSEGA détenues par les
Vendeurs (ci-apres lesActions Acquises») dans les proportions figurant dans le tablealessous,
moyennant un prix total de 500.000 euros (soitnimge 0,88 euro par Action Acquise).

Vendeurs Paiement recu Actions SIRAGA % du capital % des droits de
Acquises de SIRAGA | vote de SIRAGA
GPL Industrie 462.371 £ 523.064 68,28% 67,56%
Benoit Collomb 37.346 £ 42.248 5,51% 5,46%
Maria Collomb 283 € 320 0,04% 0,04%

! Sur la base d’un capital composé au 28 janvieB2fH 766 022 actions représentant 774 185 droitsotie
théoriques, en application de I'article 223-11 digiRment Général de 'AMF.
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Al Ayuni a également consenti a la société le mggueun prét revolving d’'une durée d'un an et d'un
montant d’au plus 2.000.000€, afin de reconstilasituation de trésorerie de la société, ainsi gst
précisé dans le jugement du tribunal de commerceClgteauroux en date du 9 janvier 2013
homologuant le Contrat d’Acquisition.

Dans des conditions de marché difficiles, qui s& sotamment traduites par une baisse de 28,6% du
chiffre d’affaires consolidé sur le premier semestie I'exercice 2012/2013 et une perte nette
semestrielle significative de 3,8 millions d’eures face a une situation de trésorerie tres teridae,
Vendeurs ont décidé de sécuriser la pérennité BAGA, en I'adossant a un acteur industriel de
premier plan.

La signature du Contrat d’Acquisition a fait 'obgun communiqué de presse conjoint de Al Ayuni
et SIRAGA, diffusé le 31 décembre 2012, dans lefjundliateur annoncait qu’il déposerait, a la suit
de l'acquisition des Actions Acquises, une offradatiat simplifiée sur le solde des actions de
SIRAGA. Comme indiqué dans ce communiqué de prdassignature du Contrat d’Acquisition
faisait suite a I'avis favorable donné par la détém unique du personnel de SIRAGA et des conseils
d’administration de SIRAGA et de GPL Industrie aijes de I'acquisition par Al Ayuni des actions
détenues par les actionnaires de référence de SARAG

(b) Principales stipulations du Contrat d’Acquisition
Le Contrat d’Acquisition ne contient aucune cladsgustement du Prix d’Acquisition.

En particulier, le Contrat d’Acquisition stipule ejudans I'hypothese ou le prix proposé par
I'Initiateur dans le cadre de I'Offre serait supén au prix d’acquisition, aucun complément de prix
ne serait d0 aux Vendeurs par I'Initiateur.

Le Contrat d’Acquisition impose également un engag@ de non-concurrence a la charge de
M. Benoit Collomb pendant un délai de deux ans mpter de la date de signature du Contrat
d’Acquisition.

Le Contrat d’Acquisition prévoit également des déatfions et garanties données par les Vendeurs et
portant notamment sur la régularité et la valifirddiqgue de SIRAGA et de ses filiales, la propgiét
des actions cédées par les Vendeurs et I'absencerdentieux actuel ou potentiel des Vendeurs
contre SIRAGA.

Aux termes de ce Contrat d’Acquisition, les Vendese sont engagés a indemniser I'acheteur, Al
Ayuni, de toutes pertes, dommages, réclamatiopsoees, accords, colts et dépenses liés, incluant
des honoraires d’avocats raisonnables (« les Pextesicourus par I'’Acheteur et résultant de toute
inexactitude des déclarations ou garanties accergde les Vendeurs, étant précisé que les
indemnisations effectuées par les Vendeurs ne dbipas excéder le Prix d’Acquisition. Les
obligations d'indemnisation prennent fin 60 jourgrés I'expiration des délais de prescription
applicables aux responsabilités destinées a étse@uvertes.

(c) Répartition du capital et des droits de vote deA®R

A la connaissance de I'Initiateur, le capital sbatles droits de vote de la Société étaient, avan
I'acquisition des Actions par Al Ayuni, répartisrame suit :

Acti : Nombre % du capital Nombre de % des droits
ctionnaires o ; .

d’'actions social droits de vote de vote
GPL Industrie 523.064 68,28% 1.046.107 78,18%
Benoit Collomb 42.248 5,51% 82.753 6,18%
Autres actionnaires nominatif 16.383 2,13% 24.816 1,85%
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Public

184377

24,08%

184.377

13,79%

TOTAL

766.022

100,00%

1.338.053

100,00%

Préalablement a l'acquisition, I'lnitiateur ne d#é@, directement ou indirectement, aucune action

SIRAGA.

A la suite de I'Acquisition, et a la date de lag@méte note d’information, le capital et les drdigsvote
de la Société sont répartis (sur une base thédraqueme suit :

Actionnaires Nombre % du capital Nombre de % des droits
d’actions social droits de vote de vote
Al Ayuni  Investment & 565.632 73,84% 565.632 73,06%
Contracting Company
Autres actionnaires nominatifs 16.013 2,09% 24.176 3,12%
Public 184377 24.07% 184.377 23,82%
TOTAL 766.022 100,00% 774.185 100,00%

(d) Déclarations de franchissement de seuils

Conformément aux dispositions de I'article L.238 Code de commerce, I'Initiateur a déclaré par

lettre en date du 4 janvier 2013, complété parleitee en date du 7 janvier 2013 adressée a I'AMF e

a SIRAGA, avoir franchi a la hausse le 31 décer2E? les seuils Iégaux de 5%, 10%, 15%, 20%,

25%, 30%, 1/3, 50% et 2/3 du capital et des dastyote de SIRAGA, et détenir 73,84% du capital

et 73,05% des droits de vote de cette société.itidteur a également effectué une déclaration

d’'intention et a notamment indiqué qu’il déposeraiinformément a la réglementation applicable, un

projet d’offre publique d’achat simplifiée visargsl actions de la Société. Cette déclaration a été
publiée par 'AMF le 7 janvier 2013 sous le num2d@C0033.

(e) Divulgations de certaines informations relativeSIRAGA

L’Initiateur estime gu’il n'a pas recu d’informatigprécise relative, directement ou indirectement, a
SIRAGA autre que des informations publiguement aligipies ou les informations qui figurent dans
la présente note d'information et qui seraient sp8bles, si elles étaient rendues publiques, davo
une influence sensible sur le cours de l'action/S3A.

1.2. Objectifs de 'Opération

Fondé au début des années 1960, Al Ayuni est wuaaotajeur du Royaume d’Arabie Saoudite dans
les métiers du génie civil, des travaux publicdest réseaux ferroviaires.

Son chiffre d'affaires d’environ 300 millions d'eag est essentiellement concentré en Arabie
Saoudite.

Al Ayuni est également présent dans d’autres doesaitactivité au travers de trois filiales :

- Al Tofola International Company qui fournit divesgrvices pour les enfants entre 3 et 14 ans
(éducation, formation, divertissement,...) ;

- Electronic Company for High Technology, qui comnigise du matériel électronique de haute
technologie et des solutions électroniques clésaim ;
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- Dar Al Ta’adeen Company, qui distribue des matérideiconstruction (marbre, granit, métal).

L’acquisition de SIRAGA s’inscrit donc dans le cadie la stratégie de diversification métier et
géographique du groupe Al Ayuni.

Apres un début d’exercice 2012/2013 marqué pacdeditions de marché difficiles et des reports de
commandes, I'entrée du groupe Al Ayuni au capialSIRAGA permettra a celle-ci d’'une part de
renouer avec une dynamique de croissance sur sehdnaaet de se positionner comme un acteur
solide, fiable et ambitieux dans le secteur dediistrie du GPL, et d’autre part d’accéder a de
nouveaux secteurs de I'énergie.

L’Offre fait suite a I'acquisition par I'Initiateyie 31 décembre 2012, de 565.632 actions de SIRAGA
représentant 73,84% du capital social et 73,06% dieits de vote de cette socfétgi-aprés

I'« Acquisition »). A la suite de I'’Acquisition, I'Initiateur es¢nu, conformément aux dispositions de
I'article 234-2 du Réglement général de 'AMF, dgpdser un projet d’offre publique visant la totalit
du capital et des droit de vote de la société ettdees donnant acces au capital, et libellé a des
conditions telles gu'il puisse étre déclaré confermar '’AMF.

1.3. Intentions de I'Initiateur pour les douze mois a vair

Stratégie et politique industrielle, commercialefatanciére

En tant que nouvel actionnaire de référence de GWRAl'Initiateur a l'intention de soutenir la
poursuite des orientations stratégiques mises eneopar le conseil d’administration de la Société.

Intentions en matiére I'emploi
L'Offre est réalisée dans une logique de pourdiitd’activité et de redressement de SIRAGA et ne
devrait donc pas, en tant que telle, avoir de apmsdce sociale pour les salariés de SIRAGA.

L'Initiateur n’a pas de présence significative eari€e.

En conséquence, lInitiateur ne prévoit pas qudftéait des conséquences particulieres sur les
effectifs, la politique sociale ou les ressourcesaines de la Société.

Organisation du nouveau groupe

A la date du présent projet de note d’informatitnitiateur ne prévoit pas de changer I'organisati
industrielle de la Société.

Composition des organes sociaux et de directiotad8ociété

Pour faire suite au changement de contrdle etadsion de leurs actions, lors de la réunion dgeibn
d’administration qui s’est tenue le 31 décembre22@ds trois administrateurs de SIRAGA, M. Benoit
Collomb, la société GPL Industrie et M. Jean-Frag@ury ont démissionné.

Ce méme Conseil du 31 décembre 2012 a procédéariaation de M. Eric Batise, alors Directeur
Général Délégué, en qualité de Directeur Général.

Les actionnaires de SIRAGA, réunis en assembléérgknordinaire le 8 février 2013, ont procédé a
la nomination de quatre nouveaux membres du cod'seiministration, Al Ayuni étant représenté par
trois administrateurs sur les quatre hommeés. Lesaiba’administration de SIRAGA est désormais

2 Sur la base d’un capital composé au 28 janvieB2f 766 022 actions représentant 774 185 droitsotie
théoriques, en application de I'article 223-11 digiRment Général de 'AMF.
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composé de M. Abdulkareem Hamad A. Al Ayuni, M. Alatiz S. Alhedaithy, M. Walid S.
Basoudan et M. Eric Batise.

Le Conseil d'Administration réuni le 11 février 204 nommeé Monsieur Abdulkareem H. Al Ayuni en
qualité de Président du Conseil d'AdministratianMensieur Abdulaziz S. Alhedaithy en qualité de
Vice-Président du Conseil.

Intentions concernant le maintien de la cotation #RAGA a l'issue de I'Offre

Conformément a l'article L.433-4 Il du Code mongdaet financier et aux articles 237-14 a 237-19
du Reglement général de I'AMF, dans I'hypothese les! actions détenues par les actionnaires
minoritaires de SIRAGA ne représenteraient pas gri$% du capital ou des droits de vote de la
Société, I'Initiateur demandera la mise en ceuvimel’'procédure de retrait obligatoire des actions
SIRAGA qu'il ne détient pas encore, dans un déirdis mois a compter de la cléture de I'Offre

moyennant le paiement d’une indemnisation de 1dsepar action SIRAGA.

Dans ce cadre, SIRAGA a nommé le 11 février 20Bfarmément a I'article 261-1 | et Il du
Réglement général de I'AMF, le cabinet BDO représemar Michel Léger en qualité d'expert
indépendant, dans le but de rendre un avis quardaeactere équitable des termes et conditions
financieres de I'Offre, suivie, le cas échéantnd'etrait obligatoire.

L’Initiateur se réserve également le droit, s'iéni & détenir, directement ou indirectement, 95% de
droits de vote de la Société et si un retrait @bge n’est pas mis en ceuvre dans les conditions
mentionnées ci-dessus, de déposer aupres de I'AMFofire publique de retrait, pouvant étre suivie
d’un retrait obligatoire, visant les actions deSlaciété qui ne seraient pas encore détenues directe

ou indirectement par I'Initiateur.

Par ailleurs, I'Initiateur se réserve le droit darénder & NYSE Euronext la radiation de la cotation
des actions SIRAGA du marché Alternext de NYSE Barb a Paris. Conformément a la
reglementation en vigueur, NYSE Euronext ne poaoeepter cette demande que si la liquidité des
actions SIRAGA était fortement réduite de tellesgue cette radiation est dans l'intérét du marché

Fusion

A la date du présent projet de note d’informatitnitiateur n’a pas l'intention de fusionner SIRAG
avec une société du groupe Al Ayuni ou toute asti@éte.

Politique de distribution de dividendes

A T'avenir, I'Initiateur fixera la politique de disbution de dividendes de SIRAGA en fonction des
stipulations statutaires et des dispositions Ié&gajmplicables, de la capacité distributrice dedeié&dé

et de ses besoins de financement. Cette intenéia@omnstitue toutefois en aucun cas un engagement de
procéder dans I'avenir a une quelconque distributi® dividende a quelque titre que ce soit.
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Intérét de I'Offre pour les actionnaires de la S@été

L’Offre donne ainsi la possibilité aux actionnairesnoritaires de SIRAGA de bénéficier d’'une
liquidité immeédiate sur leurs actions a un prix éuigur a celui auquel les Vendeurs ont cédé le
controle de SIRAGA.

Le prix proposé est 12,5 fois supérieur au prixuglides Vendeurs ont cédé le contrdle de SIRAGA
(sur la base d’'un prix de 0,88 euro par Action Asglet présente une prime de 8,4% sur le prix de
marché des actions SIRAGA au 26 novembre 2012jatgour de cotation avant la suspension.

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

L’Initiateur n’a connaissance d'aucun accord suBbkEp d’avoir une incidence significative sur
'appréciation de I'Offre ou sur son issue autree qeeux décrits au paragraphe 1.1 du présent
document.

2. CARACTERISTIQUES DE L 'OFFRE

2.1. Termes de I'Offre

En application des dispositions de l'article 231diB Réglement général de 'AMF, CREDIT DU
NORD, agissant pour le compte de I'Initiateur, @aa aupres de I'AMF, le 23 avril 2013, le projet
d'Offre sous la forme d'une offre publique d’achsitnplifiée portant sur la totalité des actions
SIRAGA non encore détenues a ce jour par Al Ayuni.

Dans le cadre de cette Offre qui sera réalisée dalprocédure simplifiée régie par les article8-23

et suivants du Réglement général de I'AMF, l'lrigiar s’engage irrévocablement auprés des
actionnaires de SIRAGA a acquérir, au prix de lbgyar action, toutes les actions SIRAGA qui
seront présentées a I'Offre pendant une périodésgeurs de négociation.

Conformément a l'article 231-13 du Reglement géndead’ AMF, CREDIT DU NORD, agissant en
qualité d’établissement présentateur, garantieri@dr et le caractére irrévocable des engagemests p
par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

2.2.  Nombre et nature des titres visés par I'Offre

Il est rappelé qu’a la date du présent projet de donformation, I'Initiateur détient 565.632 amtis
SIRAGA représentant 73,84% du capital social eD6%, des droits de vote, sur la base d’un nombre
total de 766.022 actions et 774.185 droits de datda Société calculés en application de l'article
223-11 du Reglement général de 'AMF.

Conformément aux dispositions de I'article 231-6 Rieglement général de 'AMF, I'Offre vise la
totalité des actions SIRAGA existantes non détemaed’Initiateur, soit un total de 200.390 actions
SIRAGA représentant 26,16 % du capital et 26,94e%dtoits de vote de la Société.

A la date du présent projet de note d’informati@iexception des actions mentionnées ci-dessus, il
n'existe, a la connaissance de l'Initiateur, auautre droit, titre de capital ou instrument finamci
pouvant donner accés, immeédiatement ou a termegatal social ou aux droits de vote de la Société.
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2.3. Modalités de I'Offre

Le présent projet d'Offre a été déposé aupresAMH le 23 avril 2013. Un avis de dépdbt sera publié
par I'AMF sur son site Internetvivw.amf-france.orj

Conformément a larticle 231-1-2° du Réglement Gahdéle I'AMF, I'Offre sera réalisée en
application de la procédure simplifiée.

Conformément a l'article 231-16 du Reglement gédnéeal’ AMF, un communiqué de presse a été
diffusé par I'lnitiateur le 23 avril 2013.

CREDIT DU NORD, en qualité d'établissement préstenta garantit la teneur et le caractere
irrévocable des engagements pris par I'lnitiateansdle cadre de I'Offre, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du Réglement Géhée 'AMF.

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

L'’AMF publiera sur son site internet une déclamatte conformité motivée relative au présent projet
d’'Offre apres s'étre assurée de la conformité dojeprd’Offre aux dispositions Iégislatives et
réglementaires qui lui sont applicables. Cette atétbn de conformité qui emportera visa de la
présente note d’information, ne pourra interveniagrées le dép6t par SIRAGA de son projet de note
en réponse incluant notamment le rapport de I'éxipelependant en application des dispositions de
I'article 261-1 | et Il du Reglement général deNIk.

La note d’information ainsi visée par 'AMF ainsiug les autres informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financieedscomptables de [Initiateur seront tenues
gratuitement a la disposition du public, au pluslta veille de I'ouverture de I'Offre, auprés de
I'Initiateur et de la banque présentatrice de I/®ffCes documents pourront également étre consultés
et téléchargés sur le site internet de I'AMF. Ummaomuniqué précisant les modalités de mise a
disposition de ces documents sera diffusé.

Préalablement a I'ouverture de I'Offre, 'AMF et I$¥ Euronext publieront respectivement un avis
d’ouverture et de calendrier et un avis annongmirodalités de I'Offre et le calendrier de celle-c

L'Offre sera ouverte pendant une période de 15sjode négociation. L'Initiateur s’engage
irrévocablement a acquérir en bourse, par l'intelimiée du membre de marché acheteur Gilbert
Dupont SNC, au prix de 11 euros par action, toutntjté d’actions SIRAGA qui seront présentées
sur le marché, pendant la durée de I'Offre.

Les actions SIRAGA présentées a I'Offre devrone @ibrement négociables et libres de tout
privilége, gage, nantissement, autre sidreté ouatsh de quelque nature que ce soit restreigtent

libre transfert de leur propriété. L'Initiateur s&serve le droit d’écarter toutes les actions SIRAG

apportées a I'Offre qui ne répondraient pas a oettelition.

Les actions SIRAGA détenues sous la forme nomiealevront étre converties au porteur pour étre
apportées a I'Offre. En conséquence, les titulaifestions de la Société détenues sous la forme
nominative souhaitant les apporter a I'Offre devmemander la conversion de celles-ci sous la forme
au porteur chez un intermédiaire habilité danples brefs délais.

Les actionnaires de SIRAGA souhaitant apportersl@stions a I'Offre, dans les conditions exposées
dans la présente note d’information, devront remetiu prestataire de services d'investissement
habilité dépositaire de leurs actions (établisserdercrédit, entreprise d’investissement, etc.puire

de vente irrévocable, en utilisant le modéle misua disposition, au plus tard le jour de la clétde
I'Offre.
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Le reglement-livraison sera effectué au fur et &une de I'exécution des ordres, trois jours de
négociation aprés chaque exécution, les frais deamtion (& savoir les frais de courtage et la WA
afférente) resteront en totalité a la charge dgidanaire apportant ses titres a I'Offre. Le meenthu
marché acheteur agissant pour le compte de I'taitiaest Gilbert Dupont SNC.

2.4. Calendrier indicatif de I'Offre

23 avril 2013 Dépobt du projet de note d’'informataenl’Initiateur auprés de I’AMF et publication
du projet de note d’'information sur le site de I'&M

Dépbt du projet de note d’information en réponse RIRAGA comprenant le
rapport de I'expert indépendant auprés de I'AMPpeblication du projet de note
d’'information en réponse sur le site de 'AMF

Diffusion du communiqué de dép6t du projet de mbitgformation de I'Initiateur

Diffusion du communiqué de dép6t du projet de ribteformation en réponse de

SIRAGA
[15 mai] 2013 Déclaration de conformité par I'AMRportant visas sur les notes d’'information
[16 mai] 2013 Mise & disposition de la note d’imf@tion de I'Initiateur visée par TAMF et du

document comprenant les caractéristiques juridigfieanciéres et comptables de
I'Initiateur conformément a l'article 231-28 du Réxgent général de I'AMF

Mise a disposition de la note d’information en mépe de SIRAGA visée par
'AMF et du document comprenant les caractéristgjeidiques, financieres et
comptables de SIRAGA conformément a l'article 28lel Réglement général de
'AMF

Diffusion des communiqués informant de la miséspasbition de ces informations

[17 mai] 2013 Ouverture de I'Offre

[6 juin] 2013 Cléture de I'Offre
[7 juin] 2013 Publication de I'avis de résultatliaffre par I'AMF

2.5. Restrictions concernant I'Offre a I'étranger

L'Offre est faite exclusivement dfrance.

Le présent projet de note d’information n’est pastithé a étre diffusé dans les pays autres que la
France. L'Offre n'a fait I'objet d’aucun enregistnent ou visa hors de France. Les titulaires d'astio
SIRAGA en dehors de France ne peuvent pas panti@ip©ffre, sauf si le droit local auquel ils sont
soumis le leur permet.

La publication et la diffusion du présent projetra#te d’information, I'Offre, 'acceptation de I'©®¢,

ainsi que la livraison des actions SIRAGA peuveddns certains pays, faire I'objet d'une
réglementation spécifique ou de restrictions. Li®ffie s'adresse pas aux personnes soumises a de
telles restrictions, ni directement, ni indirect@peet n'est pas susceptible de faire I'objet d'une
guelconque acceptation depuis un pays ou I'Offraitf€objet de telles restrictions. Les personeas
possession du présent projet de note d'informadimmt tenues de se renseigner sur les restrictions
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locales éventuellement applicables et de s’y coméor L'Initiateur décline toute responsabilité quan
a une éventuelle violation de ces restrictionsgpa@uque ce soit.

Le présent projet de note d’information et lesesittocuments relatifs a I'Offre ne constituent yoaes
offre de vente ou une sollicitation ou une offradiat de valeurs mobilieres dans tout autre pays da
lequel une telle offre ou sollicitation est illégal

Notamment, concernant ldstats-Unis, il est précisé que I'Offre n'est pas faite, diesuent ou
indirectement, aux Etats-Unis ou a des personnastagsidence aux Etats-Unis ou a debd
persons» (au sens du Réglement S pris en vertudsSI' Securities Aade 1933 tel que modifi€), et
aucune acceptation de cette Offre ne peut prodesirEtats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire
ou aucune copie du présent projet de note d'infdomaet aucun autre document relatif au présent
projet de note d’information ou a I'Offre ne pouétae envoyé par courrier, ni communiqué, ni diéfus
aux Etats-Unis de quelque maniére que ce soit.eTatteptation de I'Offre dont on pourrait supposer
gu’elle résulterait d’une violation de ces restoos serait réputée nulle. Tout actionnaire dedeié&dé

qui apportera ses actions a I'Offre sera considéréme déclarant (i) qu’il n'est pas une personne
ayant résidence aux Etats-Unis ou ungS<person», (i) qu’il n’était pas sur le territoire desdfs-

Unis lorsqu’il a accepté les termes de I'Offre ansmis son ordre d’apport de titres et (i) qu'iést

ni agent ni mandataire agissant pour un mandamé aut'un mandant lui ayant communiqué ses
instructions en dehors des Etats-Unis. Pour lesilieglu présent paragraphe, on entend par Etats-
Unis, les Etats-Unis d’Amérique, leurs territoietgpossessions, ou I'un quelconque de ces Etdts, et
District de Columbia.

2.6. Régime fiscal de I'Offre

En l'état actuel de la législation francaise, lgimge fiscal applicable a I'Offre est décrit ci-apre
L'attention des actionnaires qui participeront ®ffte est toutefois attirée sur le fait que ces
informations ne constituent qu’'un simple résumé régime fiscal en vigueur et qu’il convient
d’étudier leur situation particuliére avec leur seitler fiscal habituel. Les personnes n’ayantlpas
résidence fiscale en France devront se conformeutr a la législation en vigueur dans leur E&at d
résidence, et tenir compte le cas échéant des otons fiscales internationales applicables signées
entre la France et cet Etat.

2.6.1. Actionnaires personnes physiques résidents fiscamxFrance, agissant dans le cadre de la
gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant go@’opérations de bourse dans des
conditions analogues a celles qui caractérisent uaetivité exercée par une personne se
livrant & titre professionnel a ce type d’opératign

(i) Cas général

Conformément aux dispositions des articles 150-6t Auivants du CGI, les plus-values de
cession d'actions réalisées par les personnes qugsisont prises en compte pour la
détermination du revenu net global et soumisesaaénte progressif de I'imp6t sur le revenu
et aux contributions sociales.

Dans le cadre de leur assujettissement a l'impdt lsurevenu, ces plus-values sont
déterminées aprés application d’'un abattement&pal

a) 20% de leur montant lorsque les actions sont désedapuis au moins deux ans et moins
de quatre ans a la date de la cession

b) 30% de leur montant lorsque les actions sont dégemepuis au moins quatre ans et
moins de six ans a la date de la cession
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c) 40% de leur montant lorsque les actions sont détedapuis au moins six ans a la date de
la cession

Pour l'application de cet abattement, la durée éerntion est, sauf cas particuliers énoncés a
l'article 150-0 D 1 du Code général des impots od@mée a partir de la date de souscription
ou d’acquisition des actions.

Le bareme progressif de I'imp6t sur le revenu eshmosé de tranches de 0 a 45% qui
s'appliquent au revenu imposable.

Les plus-values de cession d’actions sont en @#sejetties aux contributions sociales sans
application de I'abattement énoncé ci-avant.

Le taux des contributions sociales se décomposeneosnit :

- 8,2% au titre de la contribution sociale généraliE€SG"),

0,5% au titre de la contribution pour le remboureente la dette sociale (“CRDS”),

- 4,8% au titre du prélevement social et de sa dmuttan additionnelle,

2% au titre du prélévement de solidarité.

La CSG est déductible, & hauteur de 5,1 % du regkual 'année de son paiement.
Conformément aux dispositions de l'article 150-0LD du CGl, les moins-values ne sont
imputables que sur les gains de méme nature reaiséours de I'année de la cession ou des

dix années suivantes (aucune imputation sur lentegiobal n’est possible).

Une contribution exceptionnelle sur les hauts regesst éventuellement applicable lorsque le
revenu fiscal du contribuable excéde certaineddsni

Cette contribution s'éleve a :

- 3% pour la fraction du revenu fiscal de référermmrise entre 25000 et 500.000 euros
pour les contribuables célibataires, veufs, sépamédivorcés et pour la fraction comprise
entre 500.000 et 1.000.000 euros pour les contrlbaagoumis a imposition commune ;

- 4% pour la fraction du revenu fiscal de référengpésieure a 500.000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés ou ddsoet pour la fraction supérieure a
1.000.000 euros pour les contribuables soumis asitipn commune.

L'apport des actions a I'Offre aura pour effet detra fin a un éventuel report d'imposition
dont auraient pu bénéficier les actionnaires damsdlire d’'opérations antérieures.

(ii) Actions détenues dans le cadre d'un plan d’épaggrerctions (PEA)

Les plus-values dégagées sur des actions déteamsslel cadre d’'un PEA peuvent, sous
certaines conditions, étre exonérées d'imp6t stadenu.
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2.6.2. Actionnaires personnes morales résidents fiscaux Flance et soumis a I'impdt sur les

(i)

(ii)

sociétés
Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values subikoccasion de la cession de titres de
portefeuille sont en principe comprises dans lelt@ssoumis a I'impot sur les sociétés au
taux de droit commun (actuellement 33,1/3%) majéeécas échéant, de la contribution
sociale de 3,3% (article 235 ter ZC du CGl), quipplique au montant de I'mpét sur les
sociétés diminué d’'un abattement qui ne peut exc@d8.000 euros par période de douze
mois.

Certaines personnes morales sont susceptibles|ataosnditions prévues aux articles 219-1 b
et 235 ter ZC du CGl, de bénéficier d’une réductiartaux de I'imp6t sur les sociétés a 15%
dans la limite de 38.120 euros et d'une exonérateota contribution sociale de 3,3%.

Les redevables de l'imp0t sur les sociétés rédlisan chiffre d’affaires supérieur a
250.000.000 euros sont assujettis a une contribbetkaeptionnelle égale a 5 % de I'impdt sur
les sociétés di (déterminé apres imputation degcitdéf moins-values reportables et
application des abattements prévus par des régradiculiers mais avant imputation des
réductions, crédits d'impdts et des créances fiscdé toute nature) au titre des exercices clos
a compter du 31 décembre 2011 et jusqu’au 30 déeeRili5 (article 235 ter ZAA du CGl).

Les moins-values réalisées lors de la cessiona&ma de la Société dans le cadre de I'Offre
viendront, en principe, en déduction des résultap@sables a I'impbt sur les sociétés au taux
de droit commun de la personne morale. Il est éreqorécisé que I'apport des actions a
I'Offre est susceptible d’avoir pour effet de metfm a un éventuel sursis d’imposition dont

auraient pu bénéficier les actionnaires personnesales dans le cadre d'opérations

antérieures.

Régime spécial des plus-values a long terme (plseg de cession des titres de
participation)

Conformément aux dispositions de l'article 219dtanquies du CGl, les plus-values nettes
réalisées a l'occasion de la cession de titresadicpation détenus depuis au moins deux ans
sont exonérées d'imp6t moyennant la réintégratians les résultats imposables a I'imp6ét sur
les sociétés au taux de droit commun, d’'une quatege frais et charges égale a 12% du
montant brut des plus-values réalisées.

Constituent des titres de participation pour I'&gtion de I'article 219 I-a quinquies du CGl
les actions revétant ce caractére sur le plan aitggtles actions acquises en exécution d’'une
offre publiqgue d’achat ou d’échange par I'entrepiigii en est linitiatrice, ainsi que les titres
ouvrant droit au régime fiscal des sociétés mereses actions ou titres sont inscrits en
comptabilité au compte de titres de participatiendoune subdivision spéciale d’'un autre
compte du bilan correspondant a leur qualificattmmptable, & I'exception des titres de
sociétés a prépondérance immobiliére.

2.6.3. Actionnaires non-résidents fiscaux francais

Sous réserves des dispositions des conventiormdismternationales éventuellement applicablss, le
plus-values réalisées a I'occasion de cessiongiofecpar les personnes qui ne sont pas fiscalement
domiciliées en France au sens de l'article 4B du, ©G dont le siege social est situé hors de France
sont généralement exonérées d’'impdt en France, résasve pour les entreprises (i) que ces plus-
values ne soient pas rattachables a un établissestahile ou une base fixe soumis a I'impdt en
France, et (ii) que les droits détenus, directeroenindirectement, par le cédant avec son conjoint,
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leurs ascendants ou leurs descendants, dans IéBcke8nsociaux de la société dont les titres sont
cédés n'aient, & aucun moment au cours des ciregparprécédant la cession, dépassé ensemble 25%
de ces bénéfices.

2.6.4. Actionnaires soumis a un régime d’'imposition diffént

Les titulaires d’actions soumis a un régime d'impos autre que ceux Visés ci-dessus et qui
participent a I'Offre, notamment les contribuabtiest les opérations portant sur les actions déptasse
la simple gestion de portefeuille ou qui ont insces actions a I'actif de leur bilan commerciahts
invités & étudier leur situation fiscale particrdi@vec leur propre conseil fiscal.

2.7. Financement de I'Offre

L'acquisition de la totalité des actions SIRAGA sejstibles d’étre apportées a I'Offre représenterait
sur la base d'un prix d'Offre de 11,00 euros paioa¢c un montant maximum de 2.204.290 euros hors
frais divers et commissions.

Le montant global des frais, colts et dépensesrreegeexposés dans le cadre de I'Offre par
I'Initiateur, y compris les honoraires et frais sles conseils financiers, juridiques et comptabiles a
gue les frais de publicité est estimé a environ@®euros (hors taxes).

L'Offre et les frais qui y seront liés seront fim&és en intégralité par recours aux ressources gsopr
dont dispose I'Initiateur.

3. ELEMENTS D’ APPRECIATION DU PRIX DE L 'OFFRE
3.1. Présentation de la Société

3.1.1. Informations générales

SIRAGA concoit, réalise et commercialise des équigets pour les usines d'emplissage, de
fabrication ou de réparation de bouteilles de gaz.

Fort de sa filiale Siraga Engineering, SIRAGA a pdleurs développé un savoir-faire dans la
réalisation clés en main d’'unités industrielleslswsecteur du GPL.

Le capital social de SIRAGA s’éléve a 3 M€ et smpose de 766.022 actions.

Le groupe indépendant Saoudien Al Ayuni Investm&nContracting Company (« Al Ayuni ») a
conclu le 31/12/2012 avec M. Benoit Collomb et s&ding GPL Industrie un accord portant sur
'acquisition de lintégralité de leurs participatis (soit 565.632 actions) dans le capital de
SIRAGA SA, représentant au total 73,84 % du capli¢ala société.

Le solde du capital est détenu par le public.

3.1.2. Historique

- 1936 : Messieurs Siboulet, Ray et Galérand crél 0 AGA, un atelier de construction métallique.
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- 1966 : Grace a l'acquisition de la société R.MédRsations Métalliques), fabricant de machines
sous licence Butagaz, SIRAGA entre dans le sedie@PL. La Société se spécialise dans
la réalisation de centres d’emplissage de bousedie GPL (Gaz de Pétrole Liquéfié) a
usage domestique ou industriel.

- 1991 : SIRAGA est reprise par Benoit Collomb.
- 1994 : SIRAGA crée sa filiale Siraga South EasBAsSi

- 1996 : SIRAGA entre a la bourse de Paris. Initiedat cotée sur le Second Marché puis sur
Euronext Paris (compartiment C), SIRAGA est cotépuis décembre 2010 sur NYSE
Alternext.

- 1997 : Acquisition de la société SOVAM qui congoftalise et commercialise des équipements de
servitude aéroportuaire pour les aéroports et t3é®s dehandling et destinée a
regrouper les activités aéroportuaires du Groupe.

- 1998 : SIRAGA crée Siraga Do Brasil, sa filialauéit a Sao Paulo au Brésil.

- 2002 : SIRAGA développe un savoir-faire dans isétion clés en main d’unités industrielles
sur le marché du GPL avec la création de sa fialaga Engineering.
SIRAGA se lance dans la vente de distributeursraatipjues de bouteilles de gaz.
SIRAGA fonde la LPG Academy, son centre de fornmatpyofessionnelle dédiée au
secteur du GPL.

- 2006 : SIRAGA élargit son offre en consulting avecquisition d'Ingas Engineering, société
spécialisée en consulting, études, suivi et sugiervide projets spécifiques au secteur
GPL.
Face a l'importante activité du secteur GPL noritain et afin de répondre au mieux aux
besoins de ses clients, SIRAGA crée Siraga Algéli@e basée a Alger en Algérie.

- 2007 : SIRAGA implante une filiale & Mumbai : Sieagndia. Cette entité entend répondre au
marché a fort potentiel qu’est I'Inde.

- 2010: SIRAGA céde sa filiale SOVAM (activité apootuaire) le 19 novembre 2010 pour se
recentrer sur le GPL

- 2012 : Création de la filiale Siraga East AfricdNairobi au Kenya en juin 2012. Son premier
contrat d’engineering a été conclu avec la sodéax-Oryx

3.1.3. Présentation du marché du GPL

Les Gaz de Pétrole Liquéfiés (GPL) proviennent :

- Des champs de gaz naturel, pour plus de 60 %

Les champs de gaz naturel sont composés a 90 %éteme (CH4). Les 10 % restants se
répartissent entre 5 % de propane et 5 % d'autesignt le butane. Le pétrole brut contient
aussi, en sortie de puits, des fractions souvepbitantes de gaz associés dissous, parmi lesquels
des GPL. Les pourcentages de GPL contenus damutletble gaz naturel sont extrémement
variables d'un gisement & un autre. Le gaz natdoeit la production a trés fortement augmenté
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depuis plus d'une décennie, est devenu la prersognee de fourniture de GPL avec plus de 60
% des volumes produits dans le monde.

- Des raffineries de pétrole, pour moins de 40 %

Lors du raffinage du pétrole brut, les GPL sontasép en partie supérieure des colonnes de
distillation, au cours des opérations « primaire®es volumes supplémentaires sont également
récupérés au cours d'opérations de traitementsongaires ». Les GPL représentent entre 2 et 3
% de l'ensemble des produits obtenus. Selon saempaoce, une tonne de pétrole brut traitée
donne 20 a 30 kg de GPL.

Le GPL se décompose en deux gaz : le butane ebpape. Le GPL est notamment utilisé dans le
domaine domestique (cuisine, eau chaude, chaufiagg; et bricolage) sous forme de gaz en
bouteille.

Le GPL est stocké sous plusieurs conditionneméets plus importants, en termes de taille, sont les
réservoirs aériens ou enterrés approvisionnésgmioos citernes. Il est également conditionné sous
forme de bouteilles de tailles variables (5, 13bkg).

Dans certains sites industriels, dénommeés ceninpdisseurs, il existe en outre une ou des chaines
d'emplissage de bouteilles de capacité allant jasgfukg. Le conditionnement en bouteille répond a
des codes de couleur selon les distributeurs.

D’un point de vue environnemental, le GPL reste é@nergie de trés bonne qualité comparée aux
autres car pauvre en souffre et ne rejetant pasudieules lors de sa combustion.

Consommation de GPL dans le monde

La consommation mondiale de GPL a augmenté en meyda 2,5% chaque année depuis 2000 a
environ 260 millions de tonnes en 2011 et devitgiradre 270 millions de tonnes en 2612.

Evolution de la consommation mondiale de GPL
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Sur la période 2001-2011, la consommation de GPkestée stable en Amérique du Nord et n'a été
en croissance que de 1% par an en Europe, aloedleg@ augmenté sur la zone Asie-Pacifique
(+4,2% par an en moyenne), en Afrique (+4,6% pagramoyenne) et au Moyen-Orient (+8% par an
en moyenné)

En 2011, la zone Asie-Pacifigue concentrait 35%dadeonsommation mondiale de GPL, devant
I’Amérique du Nord (22%), I'Europe (16%), le Moy@rient (12%), ’Amérique Centrale et Latine
(11%) et I'Afrique (5%).

Par ailleurs, la zone Asie-Pacifique est égalentamactérisée par la part tres significative de la
consommation de GPL en bouteille par rapport &saammation globale : 55% de la consommation
de GPL en zone Asie-Pacifique est destinée a ugeusamestique. De méme, en Amérique centrale
et Latine, 75% de la consommation de GPL correspamal usage domestique.

Part de la consommation de gaz en bouteille par rgort & la consommation globale de GPL
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Ainsi, la consommation de gaz en bouteille repriesdB% de la consommation mondiale de GPL,
répartie de la fagon suivante par zones géograpigu
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Répartition de la consommation mondiale de gaz erobteille®
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.
Moyen—Orien/ \Afrique
8% 9%

Ainsi, la croissance du marché du GPL en boutpilterient donc principalement des pays émergents
et en particulier :

- de la zone Asie-Pacifique qui représente 43% derhaommation mondiale de gaz en bouteille et
a connu une croissance de plus de 4% par an sdideterniéres années de sa consommation
globale de GPL ; et

- du Moyen-Orient qui, bien que ne représentant ael8 la consommation mondiale de GPL en
bouteille, a connu une forte croissance sur legddmieres années (+8% par an en moyenne) de
sa consommation globale de GPL.

3.1.4. Activités de SIRAGA

SIRAGA est spécialisée dans la conception et Bifeion d’équipements dans le domaine de
I'industrie du GPL domestique. Son activité estnsegtée de la fagon suivante :

emplissage et réparation de bouteilles de gaz cegion, fabrication et installation des
équipements pour les usines d’emplissage, de fdlmic ou de réparation de bouteilles GPL,
représentant les ¥ des équipements vendus.

I'engineering et le consulting : réalisation cléa enain d'unités industrielles, depuis la
conception, les études et la gestion, jusqu’a lasttaction complete d’installations GPL au
travers de deux filiales spécialisées, représerifardes équipements vendus. Les délais de
réalisations de ces installations d’unités indaes compléetes peuvent s’étaler entre un an et
deux ans et demi a compter de la sighature duatontr

les services et la formation : service apres-vesgeyice piéces de rechange (plus de 50 000
piéces référencées), support technique, install&ionise en service, formation (LPG Academy :
large gamme de formations professionnelles et @ghon de séminaires).

la distribution automatique des bouteilles de gamuipements permettant d'acheter et
d’échanger une bouteille 24h/24.

o Un premier équipement, le Distri'Gas a été dévetoap cours des années 2009-
2011 et a été commercialisé pour la premiere foiawil 2011. Il répond a une

5 Sources : World LP Gas Association
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volonté d’automatisation de la distribution dans $&ations services ou grandes
surfaces.

o En parallele SIRAGA a développé un systéme de iligsion de GPL a la
demande : le Dispens’er. Ce systéme est principalehestiné aux pays en voie
de développement, car il tient compte des faibEssaurces des populations
locales.

Les équipements sont vendus avec un an de gapaéties et main d’ceuvre, la Société facturant peu
de prestations de maintenance.

Clients du Groupe SIRAGA

Jusque dans les années 2000, les activités débdigtn de gaz étaient concentrées au sein des
groupes pétroliers (Shell, Exxon, BP, Mobil, Totgl|.qui ont progressivement cédé ces activités par
la suite.

Aujourd’hui, les distributeurs de gaz, clients d®&GA, sont beaucoup plus diffus. Ces activités
sont opéreées :

- soit par des groupes privés internationaux (comrmdgaz, VitoGaz (Rubis)...) ;
- soit par des sociétés d’Etat, notamment en Afridisie et Moyen-Orient ;
- soit par de petits acteurs locaux exploitant quedqeentres d’emplissage.

Implantations internationales

raga East Africa

{

Do Brasil
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Concurrence

Le principal concurrent de SIRAGA est le danois &o<risplant. Ces deux groupes constituent les
acteurs majeurs sur le marché mondial du GPL.

Kosan Crisplant est spécialisé dans la conceptitmfabrication d’équipement et de systémes atés e

main d’'unités de remplissage de GPL. Kosan Crispsh basé au Danemark et a par ailleurs 14
bureaux en France, en Italie, en Roumanie, au arten Espagne, en Inde, en Indonésie, au Sri
Lanka, en Malaisie, en Jordanie, en Arabie Saoudite€Cameroun, en Algérie, au Mexique, au Brésil

et aux Etats-Unis.

Le groupe Kosan Crisplant a réalisé en 2008 urirehifaffaires de 56 M€.

3.1.5. Implantation par zones géographiques

Organigramme du Groupe

SIRAGA SA
(Buzangais, France)

A 4

(" N\ ( 2\ ( N\
70% | Siraga Engineering | | 97,59 Siraga Algérie 09,233  Siraga Do Brasil 40% Siraga India
(Gosselies, Belgique > (Alger, Algérie) (Sao Paulo, Brésil) (Mumbai, Inde)

\ J . J . J
~ N . ) (o )
100% Iber Ingas 8o% | Siraga East Africa 10% | Siraga South East
» (Barcelone, Espagng) —®| (Nairobi, Kenya) > Asia (Malaisie)
& J (. J (. J
Europe

Le marché de SIRAGA en Europe est essentiellememarché de renouvellement du parc machine
existant qui doit s’adapter aux différents formales bouteilles sur le marché et qui nécessite
l'investissement dans du matériel spécifique oa @hlisation de modifications sur site (adaptatien
convoyeurs, mise en conformité des machines...).

Afrique / Moyen-Orient

En Afrique, SIRAGA réalise principalement des catgrd’engineering (réalisation clé en main
d’'unités industrielles).

Historiqguement, SIRAGA est trés présent en AfrigueNord, et en particulier en Algérie, qui est le
plus important pays producteur de GPL en Afriquéldérie subventionne ce secteur, considérant le
gaz comme une énergie de premiére nécessité Xld'prie bouteille de gaz est de 1£).

L’Afrique de I'Est, ou il y a encore des opporté@stde découvertes de gaz naturel, constitue udeaxe

développement pour SIRAGA qui vient d’ouvrir unbafe & Nairobi. La zone des grands lacs est
composée de pays riches en minerai, pétrole eh §ats besoins d'investissements, notamment dans

21



Le projet d'offre et le présent projet de note dammation restent soumis a I'examen de I'Autoritéed
marchés financiers

le GPL. Siraga East Africa (Nairobi, Kenya) estetéte a hauteur de 80% par Siraga et 20% par
Afcon, partenaire local.

Le gaz n’étant pas subventionné dans cette pagtitAffique, SIRAGA a développé un systeme de
distribution de GPL a la demande : le Dispens’@yvant répondre aux besoins et aux faibles
ressources des populations locales.

Ameérique Latine

L’Amérique latine est également une zone dynamdpres le secteur des GPL. SIRAGA est implanté
au Brésil via sa filiale Siraga Do Brasil. Cetteplantation commercialise les produits SIRAGA au
Brésil. SIRAGA lui sous-traite également une padédda production locale.

Apres un niveau d’activité exceptionnel au courd'@eercice clos au 31 mars 2012 (deux importants

chantiers de 2,8 M€ chacun), I'activité au Brésiksfortement réduite du fait :

- du départ du dirigeant de la filiale brésilienne ;

- des difficultés rencontrées d’exécution des chenta cours ; et

- de la forte pression exercée par le principal coeat de SIRAGA, le danois Kosan Crisplant, qui
a obligé le Groupe a rechercher de nouveaux faeuors locaux, retardant ainsi les prises de
commandes.

SIRAGA a également des clients en Argentine, aafaret au Chili.

Asie

Le marché du GPL en Asie a fortement progresséleeséres années, notamment en Indonésie ou le
gaz est désormais subventionné.

En Inde, le marché est également en mutation a@edemandes pour des machines individuelles de
la part des sociétés nationales. Début 2013, Sirnagaégalement fournir une nouvelle ligne
d’emplissage pour Total Bangalore.

Le Groupe a également noté une augmentation du neodebprojets au Bangladesh. Ces projets font
suite a la volonté du gouvernement de diversifaar offre énergétique. La plupart des demandes
concernent des projets clés en main et nécessiterfort engagement financier de la part des
investisseurs.

3.1.6. Moyens et organisation
3.1.6.1. Fabrication

SIRAGA ne fait que I'assemblage de ses machinaispbse d’'un réseau de sous-traitants francais
pour les pieces spécifiques. L'ensemble des équpenvendus par SIRAGA sont donc assemblés en
France, a I'exception d'une partie des équipemeatglus en Amérigue Latine, assemblés par des
sous-traitants locaux.

3.1.6.2. Effectifs

Au 30 septembre 2012, I'effectif global du Groupst de 176 personnes, dont 132 personnes en
France. Le Groupe a par ailleurs recours au travigitimaire en fonction des besoins (9 personnes a
30 septembre 2012).

3.1.6.3. Marques et brevets

Plusieurs demandes de dépbts de brevets d'investiatnactuellement en cours.
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La Société a développé un portefeuille de marques :

- Bascule demplissage : THEMIS

- Palettiseuse : HYDRAULIS®

- Automate : ULIS

- Distributeurs de bouteilles de gaz : Distri'Gas

- Gamme d’emplissage de Dimethyl Ether : DMEready®
L'ensemble de ces marques et brevets est d’odsjaexploité par la Société.

3.1.7. Eléments financiers
3.1.7.1. Evolution de la rentabilité sur les derniers execeis

Commentaires sur les comptes annuels

Le tableau ci-dessous présente les comptes deatésahuels des trois derniers exercices :

31/03/2010]  31/03/201]  31/03/201

Production vendue 33 69¢ 32 35¢ 38 246
Taux de croissance -4,0% 18,2%
Achats consommés -16 298 -14 372 -18 060
En % du CA -48,4% -44,4% -47,2%
Marge brute 17 40( 17 98¢ 20 186
En % du CA 51,6% 55,6% 52,8%
Charges de personnel -6 399 -7 208 -7 982
En % du CA 19,0% 22,3% 20,9%
Charges externes -6 819 -8 549 -8 950
En % du CA 20,2% 26,4% 23,4%
Imp6ts et taxes -361 -392 -510
En % du CA 1,1% 1,2% 1,3%
Dotation aux amortissements -465 -323 -403
En % du CA 1,4% 1,0% 1,1%
Dotation aux provisions -421 -340 -321
En % du CA 1,2% 1,1% 0,8%
Autres produits et charges -172 -582 -780
En % du CA 0,5% 1,8% 2,0%
En % du CA 8,2% 1,8% 3,2%
Codt de I'endettement net -245 -205 -361
Autres produits et charges financiers 74 11€ -39
Imp6ts sur le résultat -511 -482 -34¢

Quote part de résultats des sociétés mises enateuide

Résultat des activités poursuivies --

Résultat des activités cédées -362 -178

Résultat net -

*comptes retraités suite a la cessierSOVAM en novembre 2010
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En 2010, la cession de SOVAM, société regroupanatdivités aéroportuaires du Groupe, a lancé la
stratégie de recentrage de SIRAGA sur les marohésR1.

Le chiffre d'affaires du Groupe a augmenté de 6ad&ours de I'exercice clos au 31 mars 2012, soit
une croissance de 18% par rapport au 31 mars 20hfre une baisse de 4% entre le 31 mars 2010 et
le 31 mars 2011.

La croissance au cours de l'exercice clos le 31sn28x12 s’explique essentiellement par la forte
activité du Groupe au Brésil sur cet exercice, auechiffre d’affaires de 6,9 M€ au 31 mars 2012
contre 1,9 M€ au 31 mars 2011 soit 5 M€ de chitffaffaires correspondant a deux importants
contrats signés avec la société Liquigas sur kes sie Duqué et Natal, chacun pour 2,8 M€, pour
I'installation d’équipements sur des centres erspliss existants.

Au cours de I'exercice clos au 31 mars 2011, Katgtide SIRAGA a été affectée en fin d’exercice par
les crises politiques survenues dans certains payane la Libye et la Céte d’lvoire, ce qui expkqu

le léger recul du chiffre d’affaires constaté pgpport a I'exercice clos au 31 mars 2010. Le Groupe
réalisant environ 55 % de son chiffre d’affairesAfrique et au Moyen-Orient, ces événements se
sont traduits par le ralentissement, voire I'ad@tertains chantiers ou le report de commandes.

Le résultat d’exploitation du Groupe s’établit 2 M€ au 31 mars 2012, contre 0,6 M€ au 31 mars
2011 et 2,8 M€ au 31 mars 2010. Ces variationgdibilité s’expliquent principalement par le mode
de facturation des chantiers : les équipements gontipalement facturés en début de contrat, le
Groupe constatant alors une part importante de @@en En moyenne, la marge est quasiment
encaissée sur le premier tiers du contrat.

En particulier un important contrat a été signécaNaftal au cours de I'exercice clos au 31 mar€201
en Algérie sur le site de Bejaia, dont I'exécutiast déroulée entre septembre 2009 et décembre
2012. Du fait du mode de facturation des chantiargjuasi totalité de la marge a été constatée au
cours de I'exercice clos au 31 mars 2010, expligliercellent résultat du groupe sur cet exercice.
Par ailleurs les dépenses budgétées sur ce contraté sous-estimées, générant des pertes au cours
des exercices clos aux 31 mars 2011 et 31 mars 2012

Apres prise en compte du colt de la dette et dgébt, le résultat net du Groupe s’est établi aM€S

au 31 mars 2012, contre une perte nette de 0,2uVElLanars 2011 et un bénéfice net de 1,7 M€ au
31 mars 2010.
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Commentaires sur les derniers comptes semestriels

Le tableau ci-dessous présente le compte de réselaestriel au 30 septembre 2012 comparé au
30 septembre 2011 :

30/09/201]  30/09/201

Production vendue 18 50z 13 205
Taux de croissance -28,6%
Achats consommés -8 588 -6 992
En % du CA -46,4% -52,9%
Marge brute 9914 6 213
En % du CA 53,6% 47,1%
Charges de personnel -3713 -4 462
En % du CA 20,1% 33,8%
Charges externes -4121. -4 682
En % du CA 22,3% 35,5%
Imp6ts et taxes -227 -200
En % du CA 1,2% 1,5%
Dotation aux amortissements -1¢8 -217
En % du CA 1,1% 1,6%
Dotation aux provisions -45¢ -133
En % du CA 2,5% 1,0%
Autres produits et charges -586 -94
En % du CA 3,2% 0,7%
610 357
En % du CA 3,3% -27,1%
Codt de I'endettement net -131 -161
Autres produits et charges financiers -29 -51
Imp6ts sur le résultat -131 9
Quote part de résultats des sociétés mises enateuioe -1 0

318 3778

Des conditions de marchés difficiles, des repodscdmmandes au Maghreb et une concurrence
exacerbée se sont traduites par une baisse dé@@.6¢chiffre d’affaires semestriel, notamment sur |
filiale du Brésil.

Le Groupe a réalisé au 30 septembre 2012 une giestploitation de 3,6 M€ provenant notamment
des pertes générées par certains contrats (notan@asoo en Arabie Saoudite et Bejaia en Algérie)
et d'une augmentation du colt matiere. Par ailldesscolts de structure n'ont pu étre absorbés en
totalité en raison de la forte baisse du chiffraffdires.

Chiffre d’affaires du 3" trimestre 2012-2013 (oct. & déc. 2012)
Le chiffre d’'affaires du troisieme trimestre ressar20,2 M€, en baisse de 29,9% par rapport a la
méme période de I'exercice précédent. Le ralemtissede l'activité s'explique principalement par un

contexte économique toujours difficile et la poutesd'un faible niveau de commandes notamment au
Brésil.
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3.1.7.2. Evolution de la situation financiere

31/03/201{  31/03/201] 30/09/201] 31/03/201]  30/09/201

Immobilisations incorporelles 3119 3122 2 607 2799 2 637
Immobilisations corporelles 2 566 1076 938 84¢ 756
Actifs financiers non courants 84 83 85 81 143
Impots différés actifs 0 3 7 90 124
Stocks 3739 3555 2 567 2488 2 544
Clients 17 418 14 858 15939 14 693 12 115
Autres créances 2299 3029 2100 2922 3 054
Trésorerie et équivalents de trésorerie 3058 3614 2 447 2 687 1973
Capitaux propres Part du Groupe 7743 7773 7970 7 961 3830
Intéréts minoritaires 287 157 214 14C 124
Provisions 1473 731 829 70C 1021
Emprunts et dettes financieres 4 895 4790 6 891 5 497 6 192
Impéts différés passifs 495 524 293 283 28¢
Fournisseurs et autres dettes 17 163 14 962 9767 11 586 11 589
Avances conditionnées 209 260 335 33C 30C
Dettes fiscales 19 143 391 112 1
32284 29340 26690 26600 2334
BFR 5471 5 68: 10 162 8 10: 5 849
En % du CA 16,1% 17,6% 27,5% 21.2% 22,1%
Dette financiére nette 2 04¢ 1 43¢ 477¢ 3 14( 4519

Les fonds propres du Groupe s’établissent a 3,&80 septembre 2012.

Le besoin en fonds de roulement du Groupe (BFRydué entre 5,5 M€ et 10,2 M€ depuis le
31 mars 2010, représentant en moyenne 20,9% duectiiéffaires du Groupe.

L’endettement financier net du Groupe au 30 septerg@b12 s’éléve a 4,5 M€ et intéegre notamment
les avances conditionnées accordées par OSEO.

3.1.7.3. Examen du business plan

La Société anticipe un chiffre d'affaires en baiske 25% au cours de I'exercice cl6éturant au
31 mars 2013, en ligne avec la baisse constaté@®us des trois premiers trimestres de I'exercice.
Sur la période mars 2014 — mars 2016, la croissanogelle moyenne du chiffre d’affaires attendue
par la Société est de 13,5%, le chiffre d’affanlépassant le niveau historique de chiffre d’aftadta
Groupe des 2014-2015.

L’évolution de la marge brute au cours des procheiercices a été déterminée en fonction du carnet
de commande actuel et des projets significatifslgu@roupe pourrait remporter. A terme, la marge
brute est de 54,1%, supérieure a la marge brutemmaydu Groupe sur les trois derniers exercices,
qui s’éleve a 53,3%.

26



Le projet d'offre et le présent projet de note dammation restent soumis a I'examen de I'Autoritéed
marchés financiers

La Société anticipe un résultat opérationnel négati31 mars 2013 et un retour a I'équilibre aursou
de I'exercice suivant, qui présente un résultatratmnnel proche de zéro. Entre mars 2014 et mars
2016, la Société anticipe une amélioration progvesse sa marge opérationnelle compte tenu d’une
part de 'augmentation du volume d’affaire permatidiabsorber les codlts fixes du Groupe, et d’autre
part du changement de mix produit en faveur notaminde I'activité de vente de distributeurs
automatiques de gaz, qui générent des marges sldv@earge opérationnelle attendue par la Société
au 31 mars 2016e, soit 4,4% du chiffre d’'affairesrespond a la moyenne des taux de rentabilité
observés au cours des trois derniers exercicegroks 2010 — mars 2012).

3.2. Valorisation

L’objectif de cette étude est d’établir une évaluamulticritéres de SIRAGA dans le cadre de l'effr
publique d’achat simplifiée initiée par la soci@iéAyuni et visant les actions SIRAGA (ci-aprés les
« Actions »). Le prix proposé par Al Ayuni est ded0 € par Action.

Les éléments d'appréciation du prix de I'Offre figat ci-aprés ont été préparés par le Crédit daNor
banque présentatrice de I'Offre, pour le comptéldiiateur, selon les principales méthodes ussll
d’évaluation, sur la base d’'informations publiqaésponibles sur SIRAGA, son secteur d’activité et
ses concurrents, ainsi que sur les informationsnmomiquées par le management de la Société. En
particulier, nous avons disposé :

- des comptes annuels consolidés aux 31 mars 2010,622012,

- des comptes semestriels consolidés au 30 sept@dbPe et

- du business plan établi par la Société pour laogérmars 2013 — mars 2016.

Le calcul du Prix par Action repose sur un homtee&/@6 022 Actions en circulation au 23 avril 2013
selon les informations publiées par SIRAGA.

3.2.1. Choix des méthodes d’'évaluation

3.2.1.1. Méthodes écartées

Actif Net Réévalué

La méthode de l'actif net réévalué (ANR) est surfmrtinente dans le cas de holdings diversifiées o
de sociétés détentrices de nombreux actifs - notrhimmobiliers ou non utiles a I'exploitation -
susceptibles de voir leur valeur historique inscét bilan tres en deca ou au dela de leur vakeur d
réalisation économique immédiate, ce qui n'estlpasas de Siraga. Cette méthode n’est donc pas
pertinente pour notre exercice de valorisation idaga.

Actualisation des flux de dividendes (méthode @ndement)

Le critére du rendement consiste a évaluer unemige sur la base de la valeur actualisée de ses
dividendes futurs. Cette méthode n’est pertineng pur des sociétés qui bénéficient d'une capacité
de distribution significative et qui ont un tauxdistribution régulier et prévisible.

Cette méthode n’est donc pas pertinente pour rexegcice de valorisation dans la mesure ou
SIRAGA n’a pas versé de dividendes depuis septe@2dd&, au titre de I'exercice clos au 31 mars
2006 (0,43 € par action).

Méthode des comparables boursiers

L’approche par les multiples boursiers consisteaforiser une société sur la base de ratios de
valorisation observés sur un échantillon d’entsg®icotées comparables. Cette méthode, de type
analogique, revient a déterminer la valeur imgicle la société cible sur le marché en appliqguesit d
multiples de sociétés cotées tels que la valeuntidprise rapportée au chiffre d’affaires, la valeu
d’entreprise rapportée a I'excédent brut d’exptmta et la valeur d’entreprise rapportée au résulta
d’exploitation.
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Nous n’'avons pas identifié de sociétés cotées cabfes a SIRAGA. Par ailleurs, la Société a
dégagé de lourdes pertes au premier semestrexaeciee en cours et ne devrait retrouver un niveau
de rentabilité en ligne avec ses résultats passas qours de I'exercice clos au 31 mars 2016.

En I'absence de sociétés cotées comparables a SIRAGompte tenu des faibles performances de la
Société attendues a court et moyen termes, cetteodede valorisation a été écartée.

Méthode des transactions comparables

L’approche par les multiples de transactions comdglas consiste a valoriser une société sur la base
de multiples de valorisation observés sur un édl@antde transactions intervenues dans le méme
secteur d'activité que la société évaluée. Cett¢hode indique les niveaux de prix que les
investisseurs ont été disposés a payer pour préandomtréle de sociétés similaires.

Chaque transaction est particuliére et les prirrtdftiennent compte de considérations spécifiques
chaque transaction, des synergies attendues, dggaments spécifiques (garanties de passif et
autres), et du niveau de valorisation de chaquiétgoavant la transaction.

Par ailleurs, Kosan Crisplant, principal concurrdatSiraga, a été acquis en janvier 2008 par une
banque d’'affaires basée a Bahrein (Seera InvestBemk, ex-United International Bank) auprés du
fonds deprivate equitysuédois Segulah, mais le prix de cette transactiarpas été divulgué. En
2007, Kosan Crisplant avait réalisé un chiffre fiiaés de 51,5 M€ pour un EBITA de 6 M£.

En I'absence de transactions comparables applEaileompte tenu des faibles performances de la
Société attendues a court et moyen terme, cetteoaede valorisation a été écartée.

Objectifs de cours des analystes financiers

SIRAGA n’est suivie par aucun analyste financier.

3.2.1.2. Méthodes retenues

Le Prix par Action a été apprécié selon une apmouhlticritere fondée sur les méthodes usuelles
d’évaluation suivantes :

- transaction récente sur le capital de la Société ;

- actualisation des flux de trésorerie futurs displas ;
- actif net comptable (a titre indicatif) ;

- analyse du cours de bourse (a titre indicatif).

3.2.2. Application des méthodes retenues

3.2.2.1. Transaction de référence

Cette méthode consiste a évaluer la Société péreréfe aux transactions significatives intervenues
récemment sur son capital.

Dans des conditions de marché difficiles, qui s& sotamment traduites par une baisse de 28,6% du
chiffre d'affaires consolidé sur le premier semestie I'exercice 2012/2013 et une perte nette
semestrielle significative de 3,8 millions d’eures,face a une situation de trésorerie tres terldse,
Vendeurs ont décidé de sécuriser la pérennité BAGA, en 'adossant a un acteur industriel de
premier plan.
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Dans le cadre de la procédure de conciliation dever19 décembre 2012, un protocole d'accord a
été signé le 31 décembre 2012 par M. Benoit ColldaRL Industrie (société contrélée par M. Benoit

Collomb) et Mme Maria Collomb, principaux actiomes de SIRAGA, avec le groupe saoudien Al

Ayuni prévoyant I'acquisition par Al Ayuni de 5685 actions SIRAGA, pour un montant de 500.000
euros, soit 0,88 € par action SIRAGA.

Al Ayuni a également consenti a la société le mguaeun prét revolving d’une durée d’'un an et d’'un
montant d’au plus 2.000.000€, afin de reconstikaaituation de trésorerie de la société, ainsi @st
précisé dans le jugement du tribunal de commerceCla&teauroux en date du 9 janvier 2013
homologuant le protocole d’accord. A ce jour, Isibass plan de la Société ne permet pas de procéder
au remboursement de cette avance de trésorerie.

Ce protocole d’accord ne contient aucune claus@stEment du prix d’acquisition. En particulier, il
stipule que, dans I'hypothése ou le prix propose lpaitiateur dans le cadre de I'Offre serait
supérieur au Prix d’Acquisition, aucun complémempdx ne serait di aux vendeurs par I'Initiateur.

Le Prix par Action proposé par Al Ayuni dans le cade de I'Offre, soit 11,00 euros, est 12,5 fois
supérieur au prix payé lors de cette transaction @joritaire de référence.
3.2.2.2. Méthode de l'actualisation des flux futurs de trésuie

Cette approche permet d’apprécier la valeur intdog de la Société en tenant compte de I'évolution
attendue de ses performances a moyen et long té&flieerevient & modéliser et & actualiser au co(t
moyen pondéré du capital les flux consolidés rémamtdes capitaux investis dans I'entreprise.

Flux de trésorerie futurs :

Cette méthode consiste donc a déterminer la vdleantreprise de SIRAGA par actualisation des flux
de trésorerie disponibles futurs qui ressortenbdsiness plarétabli par la Société sur la période
mars 2013 - mars 2016.

Le business planle la Société repose sur les hypothéses suivantes

- un chiffre d’affaires au 31 mars 2013 en forte $aigar rapport au 31 mars 2012, en ligne avec la
baisse constatée sur le premier semestre, suimedmissance annuelle moyenne de 14% entre
mars 2013 et mars 2016 ;

- un retour & la rentabilité au cours du second seenefe I'exercice en cours et une marge
opérationnelle en augmentation pour atteindre @eé%4% du chiffre d’affaires en mars 2016 ;

- des déficits générés au cours de I'exercice clatuaa 31 mars 2013, imputables sur la totalité des
bénéfices des exercices 2014 et 2015 et sur utie das bénéfices 2016 ;

- une augmentation du BFR au cours du second sem28l@ provenant essentiellement de
I'ajustement des créances clients et dettes faeurs a des niveaux normatifs. Le BFR moyen
sur la période est de 33,1% du chiffre d’affaires ;

- des investissements représentant en moyenne efyg@ndu chiffre d’affaires sur la période.
Afin de tenir compte de I'amélioration de la maigduite par une plus importante contribution de
I'activité Distributeurs de bouteilles de gaz, tpdinéficie d’'un niveau de marge supérieur aux autres

activités du groupe, et d’atteindre un niveau deatglité normatif, le Crédit du Nord a prolongg |
business plade la Société de deux années :
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- une croissance annuelle moyenne du chiffre d'&ffaile I'activité Distributeurs de 20% entre
mars 2016 et mars 2018, et un atterrissage pragoeEssa croissance du chiffre d’affaires des
autres activités vers la croissance retenue aniipf

- une progression de la marge opérationnelle inchdtel’évolution du mix d'activités a 5,8% du
chiffre d’affaires a terme ;

- un BFR stabilisé a 30% du chiffre d'affaires ;
- un taux d'imp6t de 34% ;

- des investissements convergeant vers le niveauatibrdes dotations aux amortissements, soit
0,9% du chiffre d’'affaires.

Valeur terminale

Le calcul de la valeur terminale repose sur un flasmatif déterminé selon les hypotheses suivantes

- un taux de croissance a I'infini de 1,5% ;

- un taux de marge d’exploitation de 5,8% ;

- un taux d'imp6t normatif de 34% ;

- des dotations aux amortissements égales aux issestents annuels, soit 0,9% du chiffre
d’affaires.

Détermination de la dette nette retraitée

L’endettement financier net consolidé de SIRAGA3useptembre 2012 s’éleve a 4,5 M€. Dans le
cadre des travaux d'évaluation, I'endettement foemnet de la Société retenu pour le passage de la
valeur d’entreprises a la valeur des fonds propsegjusté du montant des provisions pour indesnité
de départ en retraite nettes des économies d’ingudts0,7 M€.

Ainsi, la dette nette ajustée de SIRAGA, établidaseptembre 2012, s’éléve a 5,2 ME.

Détermination du taux d’'actualisation :

L'actualisation est effectuée au colt moyen pondér&apital, qui s'établit a 9,46%. Les éléments
retenus pour le calcul de ce taux d’actualisatmnt s

- un taux sans risque de 2,3886urce : SIX Telekurs, OAT 25/10/2023 au 19/023201
- une prime de risque de 5,90%ource : Gilbert Dupont)

- un beta estimé a 0,93 en tenant compte de la steufihanciere de SIRAGA et, en I'absence de
sociétés cotées directement comparables, d’'un dsstriel calculé en retenant un échantillon
large de sociétés cotées des secteurs Enginee¢itimprgie(source : FactSet)

- une prime spécifique de 3,5% au regard de la t@dl&a Société ;

- un co(t de la dette de 2,8% retenu par la Socaié dorbusiness plan
- untaux d'imp6t de 34% ;

- ungearingcible de 25%.

Résultat de la méthode :

L'actualisation des flux futurs de trésorerie astlisée 31 décembre 2012, sur la base des comptes
semestriels consolidés de SIRAGA au 30 septemfi2.20
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Le Crédit du Nord obtient une valeur d’entreprigeld,2 M€. Apres prise en compte de la dette nette
ajustée de 5,2 M€, la valeur des fonds propresreas$ M€, soit, sur la base du nombre d’actianis g
compose le capital de la Société (766.022 actiams, valeur par action de 7,80 euros. Le Prix de
I'Offre offert par Al Ayuni présente une prime d&,4% sur la valeur centrale ainsi obtenue.

La sensibilité de la valeur de I'action SIRAGA awx d’actualisation ainsi qu'au taux de croissamce
I'infini retenus est détaillée dans le tableau préé ci-apres :

10,66 € 8,92 € 7,39€ 6,04 € 4,83 €

Fawp e 10,98 € 9,17 € 6,19 € 4,95¢€
croissance 11,32¢€ 5,07 €
linfini 11,68 € 9,72 € 6,53 € 5,21 €

2,00% 12,07 € 10,02 € 8,25 € 6,71 € 535€

Sur la base d'une sensibilité de +/-0,5% sur le taud’actualisation et de +/-0,25% sur le taux de
croissance a l'infini, le Prix par Action proposé @r Al Ayuni, soit 11,00 euros, offre une prime
comprise entre 16,6% et 73,2% sur les résultats obtus par la méthode d’actualisation des flux
de trésorerie futurs.

3.2.2.3.  Actif Net Comptable (& titre indicatif)

La méthode de I'actif net comptable consiste autatde montant des capitaux propres par action ; i
s’agit donc de I'estimation comptable de la valdiume action. Cette méthode fondée sur la valeur
historique des actifs et des passifs apparait painpnte dans la mesure ou elle ne tient comptie ni
la valeur actuelle des actifs et passifs de laébéchi de ses performances futures.

A titre indicatif, I'actif net comptable de SIRAGA au 30 septembre 2012 s’éléve a 4 M€, soit
5,2 € par action SIRAGA. Le Prix par Action proposépar Al Ayuni, soit 11,00 euros, offre une
prime de 113,1% sur l'actif net comptable par Actia.

3.2.2.4.  Analyse du cours de bourse (a titre indicatif)

L'action ordinaire SIRAGA est admise aux négociasiosur le marché NYSE Alternext de
NYSE Euronext a Paris sous le code ISIN FROOOO0BO&Y cotée au fixing. Depuis le
26 novembre 2012, la cotation de I'action SIRAGA®spendue.

Le flottant de la Société représente 26,2 % du merdiactions émises.

Au cours des douze derniers mois précédent la ssigpedu cours, lI'action SIRAGA a bénéficié
d’une faible liquidité : 69.715 actions SIRAGA a#té échangées sur le marché, représentant environ
9% du capital et 35% du flottant de la Société&titm SIRAGA n’ayant coté que 133 jours. Au cours
de ces douze derniers mois, le cours de l'acti®®ASIA a évolué entre 10,09 € (le 25 avril 2012) et
13,99 € (le 28 juin 2012). Le dernier cours coté'detion SIRAGA, le 26 novembre 2012, est de
10,15 €.
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Cap..‘ Volume Volume Volume extF(;rrlircr)]r(iesée

Plus haut] Plus Ba boursiére (nb de (en % du| (en%du par le Prix de
(m€) titres) capital) flottant) IOffre
10,15€ 10,15€ 10,15€ 7,78 70 0,01% 0,03% 16,3%
11,02€ 10,15€ 10,85€ 8,31 2009 0,26% 1,00% 8,8%
12,25€ 10,15€ 11,78€ 9,02 14806  1,93% 7,39% 0,2%
13,99€ 10,15€ 11,87€ 9,10 17655  2,30% 8,81% -0,6%
13,99€ 10,09€ 11,58€ 8,87 69344  9,05% 34,60% 1,9%

Les volumes échangés au cours des douze dernigsssontt faibles et sont répartis de facon trés
inégale :

- jusqu’en juillet 2012, avant publication par la Bbd& du premier communiqué faisant part d’'un
chiffre d’affaires en baisse (communiqué du 16 &fit2 annongant un chiffre d’affaires ati 1
trimestre en baisse de 18%), 54.479 titres onéétbé@ngés sur 104 jours de cotation, soit 7% du
capital échangés entre novembre 2011 et juilleR201

- A compter d’aolt 2012 et jusqu’au 26 novembre 20d&nier jour de cotation précédent la
suspension du cours, 15.236 titres ont été échanagiéseulement 2% du capital sur 29 jours de
cotation.

Par ailleurs, la Société a publié le 16 novembrE22bn chiffre d’affaires au premier semestre fdisa
état d’'une baisse de 29%.

L'actif net comptable au 31 mars 2012, derniengasion financiére publiée avant suspension du cours
et avant prise en compte des pertes réalisées aepd®mbre 2012, s’éleve a 7,5 M€, soit 9,84 € par
action, & comparer au dernier cours coté de 10,1%€ résultats semestriels de la Société au 30
septembre 2012, publiés le 31 décembre 2012, mpede une perte nette de 3,8 M€, soit une perte
de 4,9 € par action.

7% du capital sur 104 jours de 2% du capital sur 29 jours de
cotation cotation
e N A
- Y4 A
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En conséquence, la référence au cours de bourggénfatenue qu’'a titre indicatif du fait :
- de lafaible liquidité du titre ;

- de la suspension du cours intervenue avant I'arendas pertes réalisées au 30 septembre 2012.

3.3. Synthése

Le prix de 11,00 € par action SIRAGA offert par Ayuni fait ressortir les primes ou décotes
suivantes sur les valeurs obtenues par applicdésrméthodes retenues :

Prime ou décotg
induite par le
prix d'Offre

Valeur par action
SIRAGA

Méthodes

Transaction sur le capital
Transaction récente sur le capital 0,88 € 1 150,0%

Approche par les flux futurs de trésorerie disponilies

Valeur basse 6,35 € 73,2%
Valeur centrale 7,80 € 41,1%
Valeur haute 9,44 € 16,6%
Actif net comptable (a titre indicatif) 5,16 € 113,1%

Approche par les cours de bourse (a titre indicatjf

Cléture au 26 novembre 2012 10,15 € 8,4%
Moyenne pondérée 1 mois 10,85 € 1,4%
Moyenne pondérée 3 mois 11,78 € -6,6%
Moyenne pondérée 6 mois 11,87 € -7,4%
Moyenne pondérée 12 mois 11,58 € -5,0%
Plus haut 12 mois 13,99 € -21,4%
Plus bas 12 mois 10,09 € 9,0%

4., M ODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS REL ATIVES A
L'l NITIATEUR

Conformément aux dispositions de I'article 231-28REglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques notamment juridigfieanciéres et comptables de I'Initiateur feront
I'objet d'une note spécifique déposée auprés d&FAet mise a disposition du public selon les
modalités propres a assurer une diffusion effeathiatégrale, au plus tard la veille de I'ouveetde
I'Offre.
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5. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’ INFORMATION
5.1. Pour I'Initiateur

«A notre connaissance, les données du présent pdejetote d’information sont conformes a la
réalité et ne comportent pas d’'omission de natues altérer la portée»

AL AYUNI
Représenté par Monsieur Abdulkareem Al Ayuni (Dén@cGénéral Adjoint)

5.2.  Pour la banque présentatrice de I'Offre

«Conformément a larticle 231-18 du Reglement généaea I'AMF, CREDIT DU NORD,
établissement présentateur de I'Offre, atteste ga&onnaissance, la présentation de I'Offre, gar'il
examinée sur la base des informations communiqoeeBinitiateur, et les éléments d’appréciation
du prix proposé sont conformes a la réalité et omportent pas d’'omission de nature a en altérer la
portée.»

CREDIT DU NORD
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