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En application de l'article L.621-8 du Code monetaét financier et de l'article 231-26 de Son
reglement général, I'Autorité des marchés finarsc{x AMF ») a apposé le visa n°13-212 en date

du 15 mai 2013 sur la présente note en réponsée Gete en réponse a été établie par la sogiété

SIRAGA et engage la responsabilité de ses sigeatair

Le visa, conformément aux dispositions de l'articlé21-8-1 | du Code monétaire et financier, a|été

attribué apres que I'AMF a vérifié 8i le document est complet et compréhensible, déssi
informations qu’il contient sont cohérentes Il n'implique ni approbation de l'opportunitée d
I'opération, ni authentification des éléments caatbjs et financiers présentés.

Avis important

En application des articles 261-1 et suivants duldtegnt Général de 'AMF, le rapport du Cabinet BD&présenté par
Monsieur Michel Léger, agissant en qualité d’exjpritpendant, est inclus dans la présente notépemse.

La présente note d’information en réponse est dibpm sur les sites internet de 'AMF (www.amf-

france.org) et de SIRAGA (www.siraga.com), et miatgitement a la disposition du public au siége

de SIRAGA (Zone Industrielle Les Herveaux — BP 136500 Buzancais).

Les informations relatives aux caractéristiquedammnent juridiques, financieres et comptables de
SIRAGA requises par l'article 231-28 du Reglemeenéyal de 'AMF seront mises a la disposition

du public, au plus tard la veille du jour de I'ouvee de I'offre publique selon les mémes modalités

Un avis financier sera diffusé, au plus tard lalleede I'ouverture de I'offre publique d’achat
simplifiée pour informer le public des modalitésrdise a disposition de ces documents.
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1. RAPPEL DES CONDITIONS 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 confepar I'AMF.

CREDIT DU NORD est I'établissement présentateur I'dfre et garantit, conformément aux
dispositions de l'article 231-13 du Réglement géhde I'AMF, la teneur et le caractere irrévocable
des engagements pris par I'lnitiateur dans le cddr&Offre.

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiéaformément aux dispositions de l'article 23321 2
du Reglement général de 'AMF.

Dans I'hypothése ou les actions détenues par le®naaires minoritaires de SIRAGA ne
représenteraient pas plus de 5% du capital ou dets dle vote de la Société a l'issue de I'Offre,
I'Initiateur a indiqué son intention de demander ndse en ceuvre d'une procédure de retrait
obligatoire des actions SIRAGA qu'’il ne détient pasore, dans un délai de trois mois a compter de
la cléture de I'Offre moyennant le paiement d’unddmnisation de 11 euros par action SIRAGA,
conformément a l'article L.433-4 Il du Code mongaet financier et aux articles 237-14 & 237-19 du
Réglement général de I'AMF-.

Dans I'hypothése ou un retrait obligatoire ne paitipas étre mis en ceuvre dans les conditionsssisée
ci-avant, I'lnitiateur a indiqué se réserver la fibsité, s'il venait a détenir ultérieurement,
directement ou indirectement, de concert, au m@&% des droits de vote de la Société, de déposer
aupres de 'AMF un projet d'offre publique de rétrgpouvant étre suivie d'un retrait obligatoire,
visant les actions SIRAGA, dans les conditions aligles 236-1 et suivants et 237-1 et suivants du
Réglement général de I'AMF-.

2. CONTEXTE DE L 'OFFRE

2.1. 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

! 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.



Mme Maria Collomb (ci-aprés les\endeurs») un contrat d’acquisition d'actions (ci-aprés le
« Contrat d’Acquisition ») portant sur I'acquisition de 565.632 action®RSEGA détenues par les
Vendeurs (ci-aprés lesActions Acquises») dans les proportions figurant dans le tablealessous,
moyennant un prix total de 500.000 euros (soitnimdge 0,88 euro par Action Acquise).

Al Ayuni a également consenti a la société le méooe un prét revolving a taux zéro d’'une durée
d'un an et d'un montant d’au plus 2.000.000€, afenreconstituer la situation de trésorerie de la
société, ainsi qu'il est précisé dans le jugementritunal de commerce de Chateauroux en date du 9
janvier 2013 homologuant le Contrat d’Acquisition.

La signature du Contrat d’Acquisition a fait 'obgun communiqué de presse conjoint de Al Ayuni
et SIRAGA, diffusé le 31 décembre 2012.

2.2. 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 supéiri au Prix d’Acquisition, aucun complément de prix
ne serait d aux Cédants par I'lnitiateur.

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, sans aucune rémunération.

Le Contrat d’Acquisition prévoit également des déalions et garanties données par les Vendeurs
portant notamment sur la régularité et la valifiddiqgue de SIRAGA et de ses filiales, la propgiét
des actions par les Vendeurs, I'absence de coetentictuel 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 pepas excéder le prix d’acquisition des actions.
En matiére de prescription, les obligations d’indesation prennent fin 60 jours aprés I'expiration
des délais de prescription applicables a chagp®nssabilité destinée a étre ainsi couverte.

2.3. 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 parlettes en date du 7 janvier 2013 adressée a I'AMF e
a SIRAGA, avoir franchi a la hausse le 31 décer@®E les seuils légaux de 5%, 10%, 15%, 20%,
25%, 30%, 1/3, 50% et 2/3 du capital et des ddstyote de SIRAGA, et détenir 73,84% du capital
et 73,05% des droits de vote de cette société.itidtaur a également effectué une déclaration
d’'intention et notamment indiqué qu'il déposeraitnformément a la réglementation applicable, un
projet d'offre publique d’achat simplifiée visardsl actions de la Société. Cette déclaration a été
publiée par 'AMF le 7 janvier 2013 sous le num2i3C0033.

2.4. Composition du conseil d’administration

La composition du conseil d’administration de SIRR& été modifiee le 31 décembre 2012, suite a la
démission des trois administrateurs de SIRAGA, Mn&t Collomb, la société GPL Industrie et
M. Jean-Francois Vaury.



Afin de refléter la participation majoritaire de,838% du capital et 73,06% des droits de vote de
I'Initiateur dans le capital de la Société, de reawx membres du conseil d’administration de
SIRAGA ont été nommés par les actionnaires réeunsssemblée générale ordinaire le 8 février 2013,
Al Ayuni étant représenté par trois administrateunsles quatre nommes.

Le conseil d’administration de SIRAGA, qui compreqdatre membres, est désormais composé
comme suit :

- M. Abdulkareem Hamad A. Al Ayuni, Président dunseil d’administration
- M. Eric Batise, Directeur Général

- M. Abdulaziz S. Alhedaithy,

- M. Walid S. Basoudan.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D ' ADMINISTRATION

Le Conseil d’'administration de la société SIRAGAst’réuni le 10 avril 2013 pour examiner le projet
d’offre publique d'achat simplifiée initiée par Alyuni visant les titres de la Société et pour rendn
avis motivé sur ce projet d’Offre conformément alispositions de l'article 231-19-4° du Réglement
Général de 'AMF.

Par ailleurs, le Conseil a pris note de I'intentdm I'Initiateur de mettre en ceuvre une procédere d
Retrait Obligatoire, a l'issue de I'Offre.

Sont présents Monsieur Walid BASUDAN et MonsieuricEBATISE. Sont absents et
excusés Monsieur Abdulkareem AL AYUNI et Monsielwdillaziz ALHEDAITY.

Le Conseil d'administration a pris connaissance :

- du projet de note d’information déposé aupres AMF par AL AYUNI, société initiatrice de
I'Offre Publique, et qui comporte notamment sesifa@t ses intentions ainsi que les éléments
d’appréciation du prix de I'Offre établi par le @it du Nord, établissement présentateur de
I'Offre ;

- du rapport du Cabinet BDO, représenté par Mondiéicshel LEGER, signé en date du 10 avril
2013, qui a été désigné en qualité d’expert indépety conformément a l'article 261-1 du
Reglement Général de 'AMF, aux fins de se pronoisce le caractere équitable du prix de 11
euros par action proposé aux actionnaires de SIRAGA

Aprés avoir examiné ces différents documents felatil'Offre et, en particulier, le projet de note
d’'information de AL AYUNI incluant I'évaluation dia banque présentatrice, le Crédit du Nord, et le
rapport de I'expert indépendant, le Conseil d'Adistirmtion a constaté notamment :

() qu’AL AYUNI a indiqué, dans son projet de note d&irmation :

- avoir l'intention de soutenir la poursuite des otaions stratégiques mises en ceuvre par le
Conseil d’Administration de la société,

(i) qu’AL AYUNI a également rappelé, dans son projehdee d’information :
- que I'Offre est réalisée dans une logique de pdiersle l'activité et de redressement de

SIRAGA et ne devrait donc pas, en tant que teN®jrade conséquence sociale pour les
salariés de SIRAGA.



(i) qu'il ressort de I'appréciation du prix d’Offre &tapar le Crédit du Nord, que le prix offert par
AL AYUNI de 11 €uros par action fait ressortir Ipsmes ou décotes suivantes sur les valeurs
obtenues par application des méthodes retenues :

Prime ou décote
induite par le prix
d'Offre

Valeur par action

SIRAGA

Transaction sur le capital

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

Approche par les flux futurs de trésorerie disponiltes

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 indicat)f

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%

(iv) que I'expert indépendant a préparé un rapportesuconditions financiére de I'Offre suivie, si les
conditions sont réunies, d’'un retrait obligatoifn al’apprécier le caractere équitable du prix
proposé et a abouti aux conclusions suivantes :

« > Synthése
Les résultats de nos travaux sont rappelés datebleau ci-dessous (en euro par action) :
* Méthode d’évaluation :




« Références d'évaluation :

Soit :
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14 ‘

12

min

max

central

0 T T T 1
cours cours refraité DCF Actif net comptable

Nous constatons que le prix d’offre de 11€ paractffre une prime de 29,4 % par rapport a
la valeur centrale obtenue par la méthode DCFiatjours en valeur centrale, une décote de
6,5% par rapport & la moyenne pondérée par les melsi des 60 derniers jours de bourse.
Toutefois, I'offre dégage une prime de 8,4 % papat au dernier cours coté et de 59 % par
rapport au cours de bourse retraité (en valeur cale). Enfin, le prix d’offre s’inscrit dans la
partie haute de la fourchette de valeur qui va dels! € par action.

» Attestation sur le caractéere équitable du prix dffe

La présente offre fait suite a I'acquisition par AYUNI d’un bloc de titres représentant
73,84% du capital de la société SIRAGA.

Notre rapport est établi conformément a l'articl6121 | 1° et Il du Réglement Général de
'AMF.

A lissue de nos travaux, nous observons que leq@®ill€ par action offert dans le cadre de
la présente offre :

- est trés supérieur au prix payé par I'actionnaire tférence de la Société a I'occasion
de la transaction qui lui a permis d’acquérir uroblreprésentant 73,84% des actions et
qui était de 0,88 € par action. Aprés analyse duntiai, en l'absence d’accord
complémentaire pouvant avoir une incidence sur desditions financieres de la
transaction, il nous est apparu que cette transexctiqui est intervenue dans des
conditions particuliéres, la société étant alors mnocédure de conciliation, ne pouvait
constituer une référence dans le cadre de la ptésévaluation ;

- fait ressortir une prime de 29,4 % par rapport aMaleur centrale issue de I'analyse des
flux futurs actualisés (DCF) sur la base du plaaftiires établi par le management de la



société le 3 février 2013, sans prise en compteédestuelles synergies et de la stratégie
du nouvel actionnaire, étant rappelé que le plaaffdires repose sur des hypothéses
économiques dont la variation est susceptible d&nér des impacts tres sensibles sur
la valeur ;

- offre une prime de 59 % par rapport au cours mogendéré par les volumes sur une
période d’'un an et imputation de la perte par acticonstatée au titre du premier
semestre 2012/2013. Elle offre, en revanche, umetdépar rapport a la moyenne
pondérée des cours de bourse sur un an (-6,8 %¥ oceacours, qui ne tient pas compte
des pertes importantes subies au cours du secontestee et publiées aprés la
suspension de cours de l'action SIRAGA, ne peustitoar une référence privilégiée.
Enfin, par rapport au dernier cours coté, I'offrgtériorise une prime de 8,4 %.

- Toutefois, I'offre extériorise une décote de 6,56 @pport a la moyenne pondérée des
60 derniers jours de bourse.

Dans ces conditions, sous réserve que larticle-2381 Réglement Général de 'AMF ne
trouve pas a s'appliquer au cas d’'espéce, nous ssviiavis que le prix de 11€ par action
proposé par l'initiateur est équitable, d’'un poidé vue financier, pour les actionnaires de
SIRAGA, dans le cadre de la présente offre, sudriegas de succes, d'un retrait obligatoire
aux mémes conditions financieres.

A Paris, le 10 avril 2013 »

Le Conseil d’Administration de la société, aprésiaeffectué toutes ces constatations, estime a
'unanimité des membres présents que :

= |es conditions financieres de I'Offre sont équitgblpour les actionnaires, I'examen des
évaluations réalisées par le Crédit du Nord, lagbaenprésentatrice de I'Offre Publique et le
Cabinet BDO, expert indépendant, faisant apparagtteamment :

- que le prix d’'offre de 11€ par action offre unenmgide 29,4 % par rapport a la valeur centrale
obtenue par la méthode DCF, et, toujours en valentrale, une décote de 6,5% par rapport
au a la moyenne pondérée par les volumes des 6i2dejours de bourse ;

- que, toutefois, I'offre dégage une prime de 8,4&b6rppport au dernier cours coté et de 59 %
par rapport au cours de bourse retraité (en vakentrale) ;

- et gu'enfin le prix d'offre s’inscrit dans la pathaute de la fourchette de valeur qui va de 5 a
14 € par action ;

= les conditions financieres de I'Offre constituenewpportunité de cession satisfaisante pour les
actionnaires minoritaires souhaitant bénéficiernd’diquidité immeédiate et intégrale de leur
participation au capital de la société ;

= le projet d'Offre est conforme a I'intérét de lacge, de ses actionnaires et de ses salariés.

Ainsi, au vu de ces éléments et apres en avoib@élj le Conseil d’Administration, & 'unanimitésde
membres présents, émet un avis favorable sur letpddOffre suivi, le cas échéant, d'un retrait
obligatoire, initié par AL AYUNI au prix de 11 ewgar action qu'il juge équitable et conforme aux
intéréts de SIRAGA, de ses actionnaires et deaagés.

En conséquence, le Conseil d’Administration, ape®ir relevé que I'Offre représente une
opportunité de liquidité immédiate et intégrale pdansemble des actionnaires minoritaires de la
société dans des conditions équitables, recommandi@nanimité de ses membres présents, aux
actionnaires de SIRAGA d’apporter leurs action©dfile Publique.



4, INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION DE SIRAGA

M. Eric Batise, non partie au Contrat d’Acquisitiehqui détient 4.081 actions de la Société, agungli
son intention d’apporter a I'Offre 'ensemble déediactions détenues.

Les nouveaux membres du conseil d’administratipnaésentant Al Ayuni, MM. Abdulkareem Hamad
A. Al Ayuni, Abdulaziz S. Alhedaithy et Walid S. Baudan, ne détiennent pas directement d’actions
SIRAGA.

5. ACCORDS SUSCEPTIBLES DAVOIR UNE INCIDENCE SUR L 'APPRECIATION
OU L’ISSUE DE L'OFFRE

La société n’a connaissance d’aucune clause d'damumclu par les personnes concernées ou leurs
actionnaires susceptibles d’'avoir une incidencd’appréciation de I'Offre ou son issue.

6. | NFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

6.1.

Le capital social de SIRAGA est fixé a 3.000.0000sull est divisé en 766.022 actions ordinaires,
entierement libérées et toutes de méme catégorie.

Structure et répartition du capital de la Société

A la date de la présente note en réponse, la épaudu capital et des droits de vote de SIRAGA es
la suivante :

: : Nombre % du capital Nombre de % des droits
Actionnaires . . .
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 184.377 24,07% 184.377 23,82%
TOTAL 766.022 100,00% 774.185 100,00%

A la date de la présente note en réponse, et éefddon des actions SIRAGA mentionnées ci-dessus,
il n’existe aucun droit, titre de capital ou instrent financier pouvant donner accés, immédiatement
ou a terme, au capital social ou aux droits de @et8IRAGA.

Restrictions statutaires a I'exercice du droit de wte et aux transferts d’actions et
accords entre actionnaires dont SIRAGA a connaiss&e et qui peuvent entrainer
des restrictions aux transferts d’actions et a I'egrcice des droits de vote

6.2.

Aucune restriction statutaire n’est applicablesiércice des droits de vote et aux transferts idiast

A la connaissance de SIRAGA, il n'existe pas d'adcentre actionnaires pouvant entrainer des
restrictions aux transferts d’actions et a I'exegailes droits de vote.



6.3. Participations directes ou indirectes dans le caml de la Société dont elle a
connaissance en vertu des articles L.233-7 et L.232 du Code de commerce

A la connaissance de la Société, a la date dutpiejenote en réponse, le capital de la Société est
réparti comme indiqué au point 6.1 ci-dessus.

6.4. Liste des détenteurs de tout titre comportant des rdits de contrdle spéciaux et
description de ceux-Ci

La Société n’a émis aucun titre comportant destslae contrble spéciaux, sous réserve des droits de
vote double prévus par l'article 19-2 des statet$adSociété aux termes duquel, notamment, un droit
de vote double de celui attribué aux autres acshgonféré a toutes les actions entieremeng@ser
pour lesquelles il sera justifié d'une inscriptioominative depuis quatre ans au moins au nom du
méme actionnaire.

6.5. Meécanismes de contrble prévus dans un éventuel amhariat du personnel,
guand les droits de contréle ne sont pas exercésrgze dernier

Néant.

6.6. Accords entre actionnaires dont la société a conrssance et qui peuvent
entrainer des restrictions au transfert d’actions ea I'exercice des droits de vote

La Société n’a connaissance d’aucun accord entienaeaires en vigueur a ce jour pouvant entrainer
des restrictions au transfert d’actions et a I'eier des droits de vote.

6.7. Regles applicables a la nomination et au remplacemedes membres du conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des stauts de la Société

Aucune clause statutaire ne prévoit ni en matiereaamination et de remplacement des membres du
conseil d’administration, ni en matiére de modifica des statuts, de dispositions différentes dle ce
prévues par la loi.

6.8. Pouvoirs du conseil d’administration, en particulie en matiere d’émission ou de
rachat d’actions

Le conseil d’administration dispose a ce jour desorsations ou délégations de compétence
suivantes, consenties par I'assemblée généralactieanaires du 7 septembre 2012 :

- Autorisation de réduire le capital social par vdiannulation d’actions, étant rappelé que cette
autorisation a été donnée dans la limite de 10%aghital social existant a la date de I'opération et
pour une durée de vingt-quatre mois et expirefadeptembre 2014 ;

- Délégation de compétence afin d’augmenter le dagit@ial par incorporation de réserves,
bénéfices et/ou primes d’émission étant rappelécgtte autorisation a été donnée dans la limite
du montant des réserves disponibles et pour uréedie vingt-six mois et expirera le 6 novembre
2014 ;

- Délégation de compétence afin d’augmenter le dapdeial par émission d’actions ordinaires
et/ou de valeurs mobilieres donnant acces au tapitas donnant droit a I'attribution de titres de
créances avec maintien du droit préférentiel deation étant rappelé gue cette autorisation a
été donnée dans la limite d’'un montant nominal glal® 1.200.000 euros et pour une durée de
vingt-six mois et expirera le 6 novembre 2014 ;
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- Autorisation d’augmenter le montant des émissionsas de demandes excédentaires portant sur
la délégation d’augmentation du capital avec mamtde droit préférentiel de souscription
exposée ci-dessus, étant rappelé que cette atitmmisaété donnée pour une durée de vingt-six
mois et expirera le 6 novembre 2014 ;

- Autorisation d'augmenter le capital par émissioactions réservées aux salariés adhérents d’'un
Plan d’Epargne d’Entreprise avec suppression dit piréférentiel de souscription, en application
des articles L. 3332-18 et suivants du Code de aaneam étant rappelé que cette autorisation a été
donnée dans la limite d’'un montant nominal glokatl@0.000 euros, pour une durée de vingt-six
mois et expirera le 6 novembre 2014.

Aucune de ces délégations n'a été utilisée a ae jou

6.9. Accords conclus par la Société qui sont modifiés oprennent fin en cas de
changement de contréle de la Société, sauf si cettiévulgation, hors les cas
d’obligation légale de divulgation, porterait gravanent atteinte a ses intéréts

A la connaissance de la Société, I'Offre n'entrapas de modifications d’accords conclus par
SIRAGA ou l'exercice de clauses de changement der@e, pouvant porter significativement
atteinte aux intéréts de la Société.

6.10. Accords prévoyant des indemnités pour les membresucconseil d’administration
ou les salariés s'’ils démissionnent ou sont licegsi sans cause réelle et sérieuse ou
si leur emploi prend fin en raison d’'une offre publque

Le contrat de travail en date du 31 décembre 20h2lc entre la Société et Monsieur Eric BATISE
prévoit qu'en cas de rupture du contrat de trapail la Société, celle-ci sera redevable envers
Monsieur Eric BATISE d’une indemnité forfaitaireadg a 12 mois de rémunération brute a la date de
la rupture, soit 84.000 euros.

A I'exception de ce qui précede, la Société n'actomucun accord avec les membres du conseil
d’administration ou les salariés prévoyant des imu&es s’ils démissionnent ou sont licenciés sans
cause reelle et sérieuse ou si leur emploi prendrfiraison d’une offre publique.

7. RAPPORT DE L' EXPERT INDEPENDANT

Conformément aux dispositions des articles 261-%uetants du Reglement Général de I'AMF, le
conseil d’'administration de la Société a procédilléévrier 2013, conformément a l'article 2614t |

Il du Reglement Général de 'AMF, a la désignationcabinet BDO, représenté par Monsieur Michel
Léger, en qualité d’expert indépendant, chargéablétun rapport sur les conditions financiéres de
I'Offre et de I'éventuelle procédure de retraitightoire qui suivrait.

Dans le cadre de la mission qui lui a été con3®0 a rendu le rapport ci-aprés reproduit :
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SIRAGA
RAPPORT D'EXPERTISE INDEPENDANTE

Offre publigue dachat simplifiée initiée par AL AYUNI INVESTMENT &
CONTRACTING COMPANY visant les actions de la socigt SIRAGA SA

En application de larticle 261-1 | 1° (relatif aux conflits d’intérét) et Il (relatif au
retrait obligatoire) du reglement général de l'Autaité des marchés financiers, le
Conseil d’Administration de la société SIRAGA SA adésigné le cabinet BDO,
représenté par M. Michel Léger, en qualité d’experindépendant, au cours de sa séance
du 11 février 2013, en vue d’'apprécier les conditits financieres de I'offre.

Avril 2013

SIRAGA

1 Présentation de I'opération

Monsieur Benoit Collomb président et principal actiaire de SIRAGA SA, détenant a titre personnel
et par I'intermédiaire de la société GPL indus@#®8% du capital de SIRAGA SA, a décidé courant
2010 de mettre en vente sa participation. Al-Aysiast montré intéressé et a signé un accord de non
divulgation le 18/12/2011. Le 15/11/2012 la sociétéommuniqué le chiffre d'affaires du premier
semestre en baisse de 28 ,6% par rapport au preemegstre de I'exercice précédent. Le 22/11/2012
Me Laurence Lessertois a été nommée Mandataire cad plar le Tribunal de commerce de
Chateauroux a la demande de Mr Collomb. Le 26/1228 cotation a été suspendue a 10,15€ par
titre ce qui valorisait le capital de la sociét&,8 millions €. Le 20/12/2012 Al-Ayuni et Monsieur
Collomb signaient un accord exclusif sur la bas&@e@ k€ pour les actions contrélées par Monsieur
Collomb (73,8% du capital). Le 30/12/2012 s’estrépe transfert définitif du bloc de contrble de
Monsieur Collomb au profit d’Al-Ayuni.

Conformément a larticle 234-2 et 233-1 2° du Reglat Général de I'AMF, Al-Ayuni va déposer
courant avril 2013 un projet d'offre d’achat sinfigle sur la base de 11€ par action de SIRAGA SA.
Ce projet prévoit conformément aux articles 237et4suivants du reglement général de I'AMF,
gu’une procédure de retrait obligatoire soit miseoeuvre dans un délai de trois mois a compter de la
cléture de I'Offre, dans I'hypothése ou les actiaiétenues par les actionnaires minoritaires de
SIRAGA ne représenteraient pas plus de 5% du d¢anpitdes droits de vote de SIRAGA SA a l'issue
de l'offre.

2 Présentation de I'expert indépendant

> Présentation du cabinet BDO

BDO France est un cabinet d’audit et de consedliés® d’expertise comptable inscrite au Tableau de
I'Ordre des Experts-Comptables de Paris et de Cesariat aux comptes pres la Cour d’Appel de
Paris. Son siege social est situé a Paris 7emaukl@e I'Université.
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BDO France est membre du réseau international Bi#Mhe réseau mondial d’audit et de conseil,
avec plus de 55 000 collaborateurs dans 138 payd$-r&nce, plus de 750 collaborateurs, dont 72
associés, servent des clients de toutes taillds &us secteurs.

L'activité de BDO France dans les domaines liéadalyse financiére et a I'évaluation d’entreprise
inclut notamment :

* commissariat aux apports et a la fusion ;

¢ due diligences ;

* accompagnement des transactions ;

e arbitrage ;

» évaluation financiere et évaluation d’entreprises ;
* expertise indépendante.

Plus de détails sur BDO France sont consultabless daotre rapport de transparence
http://www.bdo.fr/actualites/publications

> Liste des missions d’expertise indépendante réaipar BDO au cours des 24 derniers mois

Depuis le ler février 2011, BDO France est intewven qualité d’expert indépendant dans le cadre
des opérations suivantes portant sur des soci&gs lds actions sont admises sur un marché
réglementé :

Banque
présentatrice

Juin 2011 OPES sur les actions et les BSA OFIPEC Eurazeo OB/Securities

Opération Cible Initiateur

OP alternative simplifiée d’'achat c
Octobre 2011 d’échange suivie d'un RO sur l¢ OFIPEC Eurazeo CM CIC Securities
actions et les BSA

> Déclaration d’'indépendance

Michel Léger et le cabinet BDO France - Léger &aa#ss n’entretiennent aucun lien juridique,
capitalistique ou économique avec SIRAGA SA.

BDO France — Léger & associés ne se trouve pasmflitad’intéréts avec la société et ses conseils,
notamment au sens des articles 1.1 a 1.4 de lictgtn AMF n°2006-08 du 25 juillet 2008 relative a
I'expertise indépendante.

La mission qui nous est confiée ne nous conduit pastervenir de facon répétée avec les
établissements présentateurs de I'opération, as derl’article 261-4 | du Reglement Général de
'AMF.

Nous attestons, conformément aux dispositionsattdlie 261-4 1l du Reglement Général de I'AMF,
de I'absence de tout lien passé, présent ou futonic de nous avec les personnes concernées par
I'Offre ou I'opération et leurs conseils, suscelgtib’affecter notre indépendance et I'objectivieé d
notre jugement lors de I'exercice de notre mission.

13



> Adhésion a une association professionnelle recopaué&Autorité des Marchés Financiers

BDO France, via son entité opérationnelle BDO Fearc Léger et associés, est adhérente de
I’Association Professionnelle des Experts IndépatsléAPEI).

3 Accords pouvant avoir une incidence sur I'apprécidbn des termes de I'offre

Il nous a été indiqué par la société qu'aucun atsobsidiaire a la vente n’avait été passé avec les
anciens actionnaires et qu'aucun accord nouveaih'@é conclu avec les dirigeants de la société.

4  Présentation de la société

» Historique

» 1936 création de Siraga atelier de constructionaméce. Elle entre dans le secteur du
GPL des 1966.

* 1994 creéation de la filiale Siraga South East Asia.

» La société entre a la bourse de Paris en 1996.i®dpaembre 2010 elle est cotée sur Nyse
Alternext.

e 1998 création de la filiale Siraga Do Brasil.

e 2002 création de la filiale Siraga Engineering ptauréalisation clés en main d'unités
industrielles sur le marché du GPL.

» 2006 creation de la filiale espagnole Ingas Engingeet de Siraga Algérie
» 2007 création de Siraga India.

» 2008 développement d’'un nouveau concept de distuibbuautomatique de bouteilles de
gaz DISTRI'GAZ.

* 2010 elle se sépare de son activité aéroportuzession de SOVAM).

* 2012 Benoit Collomb qui avait repris la société1l881 céde ses parts a AL-AYUNI fin
décembre.

> Nature et activité de la société

Actuellement toute 'activité de Siraga est censéele GPL (Gaz de Pétrole Liquéfié). On distingue
cing lignes d’activité :

» L'activité Engineering qui vise principalement lanception et la réalisation d’'usines de
mise en bouteille de GPL, d’'usines de fabricatiande réparation de bouteilles, d’'unités
de stockage de gaz liquéfié ou de réseaux dehlistn ;

» L’activité équipement, assemblage et vente de mehtgour les usines d’emplissage, de
fabrication ou de réparation de bouteilles GPL.sCla principale activité en terme de
chiffre d’affaires sur I'exercice 2011/2012 ;

» L'activité Piéces de rechange ;
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« L’activité Casiers, fabrication et vente de casigoste bouteilles de gaz utilisés par les
stations-services et les supermarchés ;

» L’activité Distributeurs automatiques. Cette ligpemprend actuellement trois modeles.
Siraga a aussi développé un nouveau moyen debdisbm de GPL a la demande qui est
principalement destiné aux pays en voie de déveloept.

Les activités de la société se répartissent eatrErdnce (82% du chiffre d’affaires en 2012) et
I'étranger notamment a travers ses filiales au iBréa Espagne, en Algérie et plus récemment en
Afrique de I'Est.

Le secteur du GPL a les caractéristiques suivgstagce : CFBP — comité francais du butane et du

propane) :
Consommation (en millions de tonnes) 2009 2010
Consommation mondiale de GPL 240,7 248,8 259,9
Consommation totale dans I'UE 24,7 24,6 23,9
Consommation de la France
. 2,3 2,4 2,1
(sans la pétrochimie)
Consommation de la
France

2.6

2.4

2.2 m Consommation de

2 .: la France
1.8 - | |
2009 2010 2011

La consommation mondiale est en progression. Wiétactuelle de Siraga porte principalement sur
le gaz en bouteille.

Ventes de GPL (en tonnes) 2009 2010 2011
Ventes en bouteilles 543 721 536 329 514 937
Ventes en vrac 1 651 569 1738 226 1442 379
Ventes de GPL carburant 99 151 115121 126 503
Total des ventes de GPL 2 294 441 2 389676 2 083 819
Ventes en bouteilles
560,000
540,000 Vent
mVentes en
520,000 . . - bouteilles
500,000 . : |
2009 2010 2011
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Les ventes en bouteille représentent environ lertqdaes ventes totales, et ce en dépit de la
prépondérance de la consommation de chauffage.

Répartition des ventes (en%)

Résidentiel tertiaire 61% 59% 57%
Industrie 13% 14% 14%
Carburation 8% 9% 11%
Agriculture 18% 18% 18%

m Résidentiel
tertiaire
® Industrie

H Carburation

m Agriculture

Plus de la moitié des ventes de GPL couvrent desiterésidentiels (chauffage notamment).

Distribution (France)

Points de vente publics de GPLc 1826 1750 1 75C
Camions-citerne 1325 1395 1283
Wagons citerne 652 617 578
Citernes fixes 866 614 852 300 844 231
Bouteilles 60 863 303 62 619 556 64 380 868

Points de vente publics de
GPLc

2,000
1,800 m Points de vente

1,600 [] B B publicsde GPLc

2009 2010 2011

Le nombre de points de vente publics ouvre un néanciportant en France pour les distributeurs de
bouteilles, un des axes de développement de Siraga.
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> Données financiéres consolidées

Les comptes consolidés de Siraga sont établis mforcoité avec les normes comptables et financiéres
internationales (IFRS) telles qu’adoptées dansibofEuropéenne.

> Présentation du compte de résultat simplifié paydriode 2007 & 2012

‘ 12 mois 12 mois 12 mois ‘ 12 mois 12 mois ‘ 12 mois

| 31/03/2012 31/03/2011 31/03/2010 31/03/2009 31/03/2008 31/03/2007,

En millions d'euros

Résultat des activités
ordinaires 38.25 32.36 33.70 46.55 48.81 45.60
% Croissance annuel 18.20 (3.98) (27.61) (4.62) 7.03 5.13
Marge brute 20.06 17.96 17.38 20.01 21.15 20.37
% marge 52.62 55.55 51.61 43.19 43.40 44.81
EBITDA 2.26 0.97 3.34 (1.71) 1.97 2.65
% marge 5.91 2.99 9.90 (3.66) 4.03 5.81
Résultat opérationnel 1.24 0.59 2.76 (2.40) 1.29 1.99
% marge 3.24 1.83 8.20 (5.16) 2.64 4.36
Résultat net 0.45 0.01 2.07 (2.40) 0.50 0.99
% marge 1.17 0.03 6.13 (5.16) 1.02 2.18
Résultat par action 0.58 0.01 2.70 (3.13) 0.66 1.37
Capex 0.74 0.79 0.45 0.48 0.55 0.47
Free Cash Flow (0.45) (0.99) 4.24 (1.82) (0.10) 1.37
Capitalisation boursiére 9i3 11,9 10,1 10,1 18,7 20,6
Nombre d'employés 191.00 170.00 233.00 258.00 247.00 222.00

Source : Thomson One

On note une rupture du niveau de chiffre d'affai@epartir de 2010. Il correspond a la cession de
I'activité aéroportuaire, Siraga ne conservant spreactivité GPL.

Le chiffre d'affaires de lactivit¢ GPL, telle qufe ressort jusqu'en 2009 des informations
sectorielles, connait une croissance soutenueogeme de 7,5% par an, depuis 2004.

La croissance au cours de I'année 2012 s’expliqugrande partie par I'activité exceptionnelle de la

filiale Brésilienne dont le chiffre d’affaires aitté 6,9 millions d’euros grace a deux importants
contrats d’équipement de centres d’emplissage.
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45.00

Chiffre d'affaires GPL

40.00

35.00
30.00

25.00
20.00 +
15.00
10.00 -
5.00
0.00 -

mm Chiffre d'affaires GPL

Linéaire (Chiffre
d'affaires GPL)

La marge d’EBIT de cette activité atteint 3,2% é12:

10.00%

Marge EBIT GPL

5.00%

0.00% -

-5.00%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 g piarae EBIT GPL

-10.00%

-15.00%

La baisse de marge en 2010/2011 s’explique parissé d'activité liée aux événements en Cote
d’'lvoire et en Lybie. Le chiffre d'affaires s’estaimmtenu, notamment grace a l'activité Sud-

Américaine, mais il n’a pas empéché une baissa dearge globale. En outre le résultat a fin 2010,
exceptionnellement élevé, bénéficiait de la recmsamce de I'essentiel de la marge sur un important

chantier Algérien pluriannuel qui s’est poursuixégu’en 2012.

Dans un contexte de forte concurrence l'activitéss'fortement dégradée au cours du premier
semestre de I'exercice 2012/2013, le chiffre diedfa ayant régressé de 28,6%, notamment sur la
filiale du Brésil dont le chiffre d’affaires est g de 4.570 k€ sur le premier semestre de I'eeerci

précédent a 237 k€. Il s’en suit une perte nettéessemestre a hauteur de 3 765 k€.

Présentation du bilan économique sur la périod& 200012

31/03/201j 31/03/2011 31/03/201C 31/03/2004 31/03/200€ 31/03/2007

En milliers d'euros

Goodwill 172 457 881 1052 1052
Immobilisations

incorporelles 2627 2665 2238 2014 1896 1816
Immobilisations corporelles 849 1076 2566 2837 3116 3161
Besoin en Fonds ¢

roulement 8517 6316 6294 9487 9314 8550
Autres 171 86 85 92 66 47

Capital économique

12336

10600

12064

15482

15444

13574
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Capitaux propres 7961 7609 7743 5981 8395 7456
Dette  financiere  nette

ajustée 3803 2136 3303 8630 6121 5249
Imp6ts différés 283 524 495 57 283 181
Autres 289 331 523 814 645 688
Capital financier o 12336 10600 12064 15482 15444 13574
Capital économique / CA 31,4% 32,0% 24, 7% 32,8% 31,2% 29,2%
ROCE avant imp6t 10,3% 5,7% 19,7% -15,7% 8,5% 14,9%

Les immobilisations incorporelles correspondent urpbessentiel a des frais de développement
généres en interne exposés pour le développemémiigee de distributeurs automatiques.

Au 30 septembre 2012 les capitaux propres partroupg s'élévent & 3 830 k€ et la dette financiere
nette a 7 313 k€. La société connait ainsi unesin financiére tendue depuis fin 2012.

5 Travaux d’évaluation
Afin d’'apprécier I'équité du prix offert dans ledra de 'OPAS, nous avons évalué la société sur la
base d’'une approche multicritéres qui nous a coradumettre en ceuvre une méthode d’évaluation

ainsi que plusieurs références d'évaluation (aetifcomptable et cours de bourse).

> Méthodes écartées

 Méthode des comparables boursiers

Siraga n'a qu’un seul véritable concurrent, il #atp Kosan Crisplant une société Danoise basée a
Aarhus, entierement détenue par une banque d’isgestent, la Seera investment bank, basée a
Bahrein. Cette société n'est pas cotée et ne pphlede comptes. Les analystes retiennent des
comparables du secteur de I'ingénierie qui n'ord gactivité particuliere dans le marché du GPL.
Parmi les principaux comparables cités on retient :

EV/SALES EV/EBITDA EBITDA MARGIN
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Trilogiq 0,6 0,7 0,7 3,4 3,8 3,6 16,7 18 18
Perrot duval 0,5 5,8 9,1
Somero 3,5 3,2 28 21,5 12,5 14,8

S’y ajoutent ITM Power Plc et Gaussin SA dont taaion financiére ne permet pas de comparaisons
a fin 2012. Siraga ayant a fin 2012 un EBITDA négstul un multiple de chiffre d'affaires pourrait
étre utilisé. Ce multiple est trés sensible au anivde rentabilité. A titre indicatif au 31 mars 20&
multiple EV/Sales de Siraga était de 0,3.

« Méthode des transactions comparables

Le prix d’'acquisition de Kosan Crisplant en janv&f08 par la banque d’investissement n’a pas, a
notre connaissance, été divulgué.

Nous n'avons pas retenu comme référence la traosagéalisée par Al-Ayuni le 20 décembre 2012

au prix de 500 000 € pour 73,84% du capital, s@B& par action. En effet cette transaction s’est
déroulée dans un contexte financier particulierfgitiqu’elle ne répond pas a la définition usuelke
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la juste valeur « La juste valeur est le montantrpequel un actif pourrait étre échangé, ou ursipas
éteint, entre parties bien informées, consentamesgissant dans des conditions de concurrence
normale »2. Des procédures de conciliation ontoéi¢ertes a compter du 19 décembre qui ont
abouties a un accord daté du 31 décembre par leg@Gbupe Al-Ayuni acquiert 74% des actions de
Siraga au prix de 500.000 € et consent a cettagegderan prét renouvelable de 2 000 000 € arrivant a
échéance le 31/12/2013. Le jugement d’homologatioribunal de Commerce de Chateauroux du
15/01/2013 prend acte « que le groupe Al Ayuni) a@é reconstituer la situation de trésorerie de la
société Siraga, consent a cette derniére un calgrarét renouvelable d’'un montant de 2 000 000€,
qui constitue un nouvel apport en vue d’assurgrdarsuite de l'activité et sa pérennité, arrivant a
échéance le 31/12/2013 ». En raison de la situafidiguidité de Siraga a fin décembre 2012 il est
incontestable que la société avait besoin d’'un dpponédiat en trésorerie, que celui-ci a été fourn
par Al-Ayuni, et que I'investissement a hauteur2dg00 000 € (acquisition de titres et prét) ne peut
étre considéré comme une référence de transadiwiue dans des conditions de vente normales.

» Les objectifs de cours des analystes

Wright investor's service et Sadif publient desesosur le titre mais ne publient pas d'objectifs de
cours. Rappelons que la cotation a été suspendievembre 2012.

o Actualisation des dividendes futurs

Siraga n'a pas distribué de dividende depuis l'exerclos le 31 mars 2007 et nous n’avons pas
d’'information relative a des distributions pour Ipsochains exercices ce qui rend la méthode
inapplicable.

» L’actif net réévalué

La méthode de I'actif net réévalué consiste a &dorles fonds propres d’une société a partir de la
valeur de marché de ses actifs et de ses passfte @éthode est particulierement adaptée aux
groupes diversifiés pour lesquels les données dibags ne peuvent étre analysées directement et aux
groupes détenant des actifs hors exploitation thomaleur n'est pas reflétée par le plan d’'affaires
Dans le cas de Siraga la méthode DCF qui a étéaniseuvre nous semble mieux adaptée.

> Méthodes retenues

 Méthode DCF

Nous avons conduit une analyse DCF a partir du &laffaires établi par Siraga le 3 février 2013
pour la période du ler avril 2012 au 31 mars 2@lhga n'ayant pas de procédure systématique de
production et d’approbation de plan d’'affaires naia/ons pas d’élément de comparaison autre que
ceux fournis par les comptes annuels historiques.

Les hypothéses retenues pour la détermination atasegs financieres prévisionnelles sont présentées
ci-apres.

Principales hypothéses du Plan d’affaires

Le Plan d'affaires n'integre aucune synergie awegrbupe Al-Ayuni. Il est basé sur un schéma de
développement autonome, les nouveaux actionnaieg@nt pas encore dévoilé leurs orientations
stratégiques.

Le chiffre d’affaires 2012/2013 en net repli pappart a I'exercice précédent est en ligne avec le
chiffre d’affaires du premier semestre. Il progeegnsuite a un rythme comparable a celui qu’awconn

2 Référentiel IFRS, norme IAS 39, définitions.
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le chiffre d’affaires du secteur « GPL » de Siragacours des années précédentes. Le Plan est donc
basé sur une reprise progressive, ce qui se coiBimga ayant connu sur I'exercice 2013/2014 des
difficultés en grande partie conjoncturelles.

Les taux de marge sur co(t direct sont en légargression avec une hypothése de colts salariaux
basés sur ceux de 2012/2013.

Le besoin en trésorerie qui découle du plan denfiement reste dans les limites des financements
actuellement autorisés par les banques. Il n'esepaisagé le remboursement du prét d’Al-Aiuni sur
la période explicite, que ce prét fasse I'objetndapport en capital ou qu'il soit prolongé au-deda
2013.
Les informations dont nous disposons sur le sed&ativité de Siraga et sur les perspectives de la
société sur ses différents secteurs d’activitéowes ront pas amenés a remettre en cause les pnévisio
effectuées.

Flux de trésorerie normatif

La méthode DCF nécessite le calcul d'une valeumiteale calculée sur la base de flux normatifs en
fin de période explicite ainsi que d'un taux deigsance a perpétuite.

Le flux normatif a été calculé sur la base des emadJEBITDA de la période 2015/2016. La marge de
I'activité « Engineering » correspondant au coeufaigivité a été normalisée a 5%. Seule l'activité
France a été retenue pour le calcul de la valeoritale, les deux autres régions générant ensemble
un EBITDA encore Iégerement négatif fin mars 2016.

Les imp6ts sur les bénéfices de la période explmitt été calculés sur la base des impdts réeltemen
attendus. Pour la valeur terminale I'imp6t a éléuda a un taux normatif de 33%.

Le taux de croissance retenu est de 1,5%.
Taux d’actualisation

Le taux d'actualisation retenu est le colt moyendgéoé du capital qui ressort a 9,35% avec les
parameétres ci-apres :

Un taux sans risque de 1,96% correspondant audauswap zéro coupon au 31/01/2013 (a titre
indicatif le taux actuariel de 'OAT 10 ans est2j8% en février 2013) ;

Un beta de I'actif économique de 1,2 déterminéréirpdes betas historiques des sociétés européennes
du secteur « engineering » (source Damodaran) oquiété corrigés des effets liés a la structure
financiére des entreprises. Le Beta de 'actif éoaique est ensuite ajusté afin de refléter la girac
financiére cible de la société ainsi que son ridqancier spécifique ;

Une prime de risque prospective au 1/2/2013 de% @burce Damodaran) ;

Une prime de taille et de risque spécifique de 3(&8tirce expertises indépendantes récentes) ;

Une structure financiére cible avec un endetterfieancier de 27% ;

Un taux de la dette de 2,73% correspondant & Heur3 mois augmenté d’un spread de 2,5% ;

Un taux d'imp6ét de 33 %.
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- Passage de la valeur de I'actif @conomique a l@wabes fonds propres
Le plan d'affaires présente les flux financiers pikensemble de I'année 2012/2013. Ne disposant pas
d’information suffisante pour répartir ces flux mnte premier et le second semestre nous avonsichoi
de conserver une année entiére. La dette nettiorstcalculée au 31 mars 2012 date initiale des flu
intégrés dans le DCF.

L'ajustement permettant le passage de la valeuntr@prise a la valeur des fonds propres est caitulé
partir des comptes annuels 31 mars 2012.

La dette nette s’éleve a 3 663 k€, soit :

Dette nette consolidée, 2 810 k€ ;

Provisions a caractéere de dette (provision pountagges du personnel), 523 k€ ;

Avances conditionnées, 330 k€.

Les intéréts minoritaires qui figurent au bilan solidé pour 140 k€ correspondent pour I'essentiel
aux titres de SIRAGA Engineering qui ont été raébqtar Siraga conjointement a I'acquisition des
titres Siraga par Al-Ayuni. A la date du présempeart il n'y a plus de dette vis-a-vis des minarés.

- Date d’évaluation

Nous avons retenu une date d'évaluation correspbralda fin du premier semestre. Les calculs
actualisent les flux financiers au 30 septembre2201

- Analyse de sensibilité

Le plan d’affaires enregistrant sur la période ieitel une phase de redressement aprés les pertes
importantes de 2012/2013 les « free cash flow » soncentrés sur la valeur terminale. Le calcul
DCF est ainsi trés sensible aux taux utilisés. agge de sensibilité présentée ci-dessous retient u
pas de 0,5% sur le taux d’actualisation et suale tle croissance :

8,85% 9,35% 9,85%

> Références retenues a titre indicatif

» Historigue des cours de |'action

Cours de bourse de SIRAGA sur deux ans (cours sdspgepuis le 26/11/2012) :
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Source Thomson One

Cours pondéré par les volumes Plus bas Plus haut Volume moyen _I

10 jours 10,54

20 jours 10,81

60 jours 11,77

3 mois 11,78 224 7,40%

6mois 11,87 129 8,80%

1an 11,84 10,09 13,99 262 34,60%) du flottant

Au cours de I'année précédant la suspension descleucours le plus bas a été de 10,09€, le plus ha
de 13,99€. Le cours a été suspendu a 10,15€ pan.act

» Actif net consolidé part du groupe

Les derniers comptes publiés sont les comptes seefesiu 30/9/2012. A cette date les capitaux
propres part du groupe s’élevent a 3 830 k€ corgrte d’'un résultat en perte a hauteur de 3 765 k€,
soit 5 € par action.

> Référence retenue

Cours de l'action retraité

Les cours de bourse ne reflétent pas les résditagsemier semestre 2012/2013 qui ont été puldiés |
31 décembre. En revanche le chiffre d’affaires denjer semestre (en baisse de 28,6%) a été publié
le 15 novembre. Si I'on suppose que la perte asep@embre 2012 de 3 765 k€, soit 4,9 € par action,
était intégralement répercutée sur les cours, lescie plus haut passerait de 13,99 a 9,07, leh@ss

de 10,1 a 5,2 et le cours moyen pondéré par lasnad sur un an de 11,84 a 6,92 €, soit un cours
entre5et9 €.

6 Analyse des travaux de la banque présentatrice

La comparaison des travaux de la banque présestate Crédit du Nord et de nos travaux sont
présentés dans le tableau ci-dessous :
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Prix par action le Crédit du Nord

~ max chentral mein

Transaction sur le capital
Cours (*)
Cours retraité

DCF

Actif net comptable (*)
(*) a titre indicatif

Nous avons retenu la méme méthode d’'évaluationh@dét DCF) avec des résultats assez proches
compte tenu des différences de mise en ceuvre guiseamalysons ci-dessous.

Concernant les références d’évaluation nous avoadéla référence a la transaction sur le bloc de
contrble qui a été retenue par la banque présiemtalin revanche nous avons, avec le cours dedours
retraité, une référence qui ne figure pas dans<ék la banque.

> Présentation des méthodes écartées par la banguedpentatrice

La banque présentatrice a écarté les méthodes\ckif Net Réévalué, de I'Actualisation des flux de
dividendes (méthode du rendement), la méthode aesparables boursiers, la méthode des
transactions comparables et celle des objectifsodes des analystes. Les méthodes écartées sont, a
I'exception de la transaction de référence, idemtsgaux notres et pour globalement les mémes
raisons.

Présentation des méthodes retenues par la banquegsentatrice

* Transaction de référence

Bien que réalisée dans le cadre de la procédureodeiliation, Le Crédit du Nord a retenu la
transaction réalisée par Al Ayuni le 31 décembr&226omme significative. Nous avons rejeté cette
référence comme ne constituant pas une transactifs conditions normales de marché. Par ailleurs
comme le note le Crédit du Nord la transaction i gie 500 000 € était conditionné a I'octroi d’'un
prét sans intérét renouvelable de 2 000 000 € cpayte I'investissement a 2,5 millions d’eurosit so
4,4 € par action. Le Crédit du Nord ne retient entleese que le prix de 0,88 € par action qui fait
ressortir une prime de 1 144% du prix proposé tianadre de I'Offre sur ce prix de référence.

» Méthode DCF

Le Crédit du Nord fait partir son calcul DCF du $€ptembre 2012, date la plus proche de la date
d’évaluation pour laquelle des états financiergeatalisponibles. Nous avons fait partir nos caaul

31 mars 2012. En effet le plan d'affaires qui a@tparé par la société en février 2013 préseste le

prévisions pour des années entiéres se termin&it tears. L’année 2012/2013 du plan intégre donc
une bonne connaissance de l'atterrissage au 31enhgéduction de la premiére période au second
semestre ne nous paraissait pas de nature a anéette information. En revanche nos calculs

actualisent les flux financiers au 30 septembre22ldrs que ceux du Crédit du Nord les actualisent
au 31 décembre 2012.

Pour tenir compte du potentiel de Siraga a l'isdada période explicite la banque présentatrice a

prolongé le plan d’affaires de deux années posiraite une marge opérationnelle de 5,8% qui repose
sur une croissance de I'activité Distributeurs. Rmatre part nous avons calculé une année normative
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pour le calcul de la valeur terminale sur la bdse &BITDA de I'activité Engineering a hauteur de
5%, ce qui porte la marge d’EBITDA d’ensemble &4, %inalement le Crédit du Nord a retenu un
potentiel de croissance lié a I'activité Distribute alors que nous I'avons centré sur l'activité
Engineering. Les deux approches ne sont pas inddrtgsa

La banque initiatrice opére les mémes retraitemgots nous pour le calcul de la dette nette, (a

I'exception des avances conditionnées qui appamtigsour eux directement en dette financiére nette)

toutefois le résultat difféere du notre puisqu’'edéectue son calcul au 30 septembre 2012 (approche
semestrielle du premier exercice du plan d’affaieésrs que le n6étre I'est au 31 mars 2012.

Le taux d’actualisation retenu par la banque dé%,4£st proche du taux de 9,35% que nous avons
calculé. Le taux de croissance a l'infini est idgue dans les deux cas, 1,5%.

Le résultat obtenu par Le Crédit du Nord dans léreade cette méthode en valeur centrale est
inférieur au nétre de 8,2 %, ce qui est trés pradhepte tenu de la volatilité des résultats (sditéib
aux taux) et largement dans notre fourchette adiedions.

» Actif Net Comptable
La banque présentatrice calcule I'actif net comigtahr la base de la situation nette consolidégtau
septembre 2012, anticipant, par rapport a I'aroéwdptable, le rachat des intéréts minoritaires qui
interviendra fin décembre. La méthode est retertitesdindicatif et le résultat est de 5,2€ pai@att

» Cours de bourse
Le Crédit du Nord arrive a des résultats prochesndéres. La méthode est retenue a titre indidatif
fait de la faible liquidité des cours et de la frsgpon du cours intervenue avant 'annonce degpert
du premier trimestre. Nous arrivons aux mémes csiahs sauf pour la liquidité du titre qui nous a
paru suffisante avec un renouvellement du flottinplus d’un tiers sur un an.
7  Conclusion
> Synthése

Les résultats de nos travaux sont rappelés ddablkau ci-dessous (en euro par action) :

» Méthode d'évaluation :

Centrale Plus haut

» Références d'évaluation :

Plus bas Centrale Plus haut

Cours de bourse retraité

Cours de bourse

Actif net comptable
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Soit ;

16

14 ‘

12

10 ‘

min

max

central

0 T T T 1
cours cours retraité DCF Actif net comptable

Nous constatons que le prix d’offre de 11€ paroactiffre une prime de 29,4 % par rapport a la valeu
centrale obtenue par la méthode DCF, et, toujonirgaéeur centrale, une décote de 6,5% par rapport
au a la moyenne pondérée par les volumes des G@dejours de bourse. Toutefois, I'offre dégage
une prime de 8,4 % par rapport au dernier cours ebtle 59 % par rapport au cours de bourse getrait
(en valeur centrale). Enfin le prix d'offre s'ingadans la partie haute de la fourchette de vajgura

de 5 a 14 € par action.

> Attestation sur la caractére équitable du prix offet

La présente offre fait suite a I'acquisition parAuni d'un bloc de titres représentant 73,84% du
capital de la société Siraga.

Notre rapport est établi conformément a l'articddA | 1° et Il du réglement général de I'AMF.

A l'issue de nos travaux, nous observons que be gei 11€ par action offert dans le cadre de la
présente offre :

- Est tres supérieur au prix payé par I'actionnageéférence de la Société a I'occasion de la
transaction qui lui a permis d’acquérir un blocrésgntant 73,84% des actions et qui était de
0,88 € par action. Aprés analyse du contrat, drséace d’accord complémentaire pouvant
avoir une incidence sur les conditions financieeda transaction, il nous est apparu que
cette transaction qui est intervenue dans des tonsliparticuliéres, la société étant alors en
procédure de conciliation, ne pouvait constituee uéférence dans le cadre de la présente
évaluation ;

- Fait ressortir une prime de 29,4 % par rapport @laur centrale issue de I'analyse des flux
futurs actualisés (DCF) sur la base du plan d'ed&aétabli par le management de la société le
3 février 2013 sans prise en compte des éventusjlesrgies et de la stratégie du nouvel
actionnaire, étant rappelé que le plan d’affaiegmse sur des hypothéses économiques dont la
variation est susceptible d’entrainer des impaétsdensibles sur la valeur ;
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- Offre une prime de 59 % par rapport au cours mgguéré par les volumes sur une période
d’'un an et imputation de la perte par action cdastau titre du premier semestre 2012/2013.
Elle offre en revanche une décote par rapportradgenne pondérée des cours de bourse sur
un an (-6,8 %), mais ce cours qui ne tient pas ¢erdps pertes importantes subies au cours
du second semestre et publiées apres la suspetsiaours de l'action Siraga, ne peut
constituer une référence privilégiée. Enfin, pgpt au dernier cours coté I'offre extériorise
une prime de 8,4 % ;

- Toutefois I'offre extériorise une décote de 6,5% pmport a la moyenne pondérée des 60
derniers jours de bourse.

Dans ces conditions, sous réserve que l'articled8 reglement général de 'AMF ne trouve pas a
s’appliquer au cas d’espéce, nous sommes d’aviseqoex de 11€ par action proposé par l'initiateur

est équitable, d’'un point de vue financier, posrdetionnaires de Siraga, dans le cadre de lanigése

offre, suivie, en cas de succes, d’un retrait @lbtize aux mémes conditions financieres.

A Paris, le 10 avril 2013
Michel Léger

Président du Directoire

Annexes

1 Lettres adressées par des actionnaires minoritaires

Début janvier 2013, suite a I'annonce de I'achablhe de contrble par AL AYUNI, deux actionnaires
minoritaires ont écrit a I’AMF et deux autres diernent au conseil d’AL AYUNI. L'un d’entre eux
nous a également écrit mi-février ainsi qu'un geate actionnaire minoritaire. Il ressort de ces
courriers que le prix de transaction de 0,88 €gution sur le bloc de contréle leur parait devtie &
écarté. Que la référence au dernier cours de beerable aux uns constituer une bonne référence3,
les autres se référant a l'article 233-3 du reglgrgénéral de I'AMF pour se référer a la moyenne de
60 derniers cours de bourse.

En notre qualité d’expert indépendant nous avors gannaissance de ces courriers, y compris les
quatre premiers qui nous ont été adressés par NEI® Associés.

Nous avons mené nos diligences en nous assurant :

* Que le prix offert était, conformément aux disgoss de I'article 234-6 du reglement
général de 'AMF, au moins égal au prix le plusvél@ayé par l'initiateur sur une période
de douze mois précédant le fait générateur deidfattbn de déposer le projet d'offre, soit
supérieur a 0,88 € par action ;

* Que le prix de l'offre résulte d’'une analyse selove approche multicritére qui écarte la
référence au prix de transaction du bloc majogtdi 0,88€ ;

% Une lettre citait la décision de conformité dujpta’OPAS de MONDIAL PECHE du 3 juillet 2007.
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* Que le plan d'affaires utilisé pour déterminer édewr intrinséque de la Société sur la base
d’'une méthode des flux futurs actualisé prenait@mpte I'intégralité des perspectives de
la Société estimée par le management, & I'excepdie® nouvelles orientations qui
pourraient étre données par le nouvel actionnaiggiene sont pas connues a ce jour ;

* Que la référence au cours de bourse a été intégr® Ithnalyse multicritéres sans que le
dernier cours coté soit, comme dans le cas de M@GNRECHE, finalement retenu
comme unique critére ;

* Que les synergies pouvant étre crées par les @lastiwoopérations entre l'initiateur et la
Société n'avaient pas été précisément identifiéehifirées a ce jour.

* Que le prix offert est inférieur a la moyenne pagdépar les volumes des 60 derniers
cours de bourse, référence citée a 'article 288-8eglement général de 'AMF.

2 Personnel associé a la réalisation de la mission
La présente attestation a été réalisée par I'épupante :
* Michel Léger, Président du Directoire de BDO Feanc

Expert-comptable et Commissaire aux Comptes, Michéger dispose d'une expérience
professionnelle de plus de 30 ans. Il a été merdbrelaut Conseil du Commissariat aux Comptes
(H3C). Il conserve aujourd’hui de nombreuses famdiinstitutionnelles : membre de la Commission
Opérations Financiéres et Informations Financiéted'Autorité des Marchés Financiers (AMF) ;
Président d'honneur du département APE (sociétées@n bourse) de la Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes (CNCC) et membre du cooeitéultatif de I'Autorité des Normes
Comptables (ANC). Il est également expert en fieatientreprise prés la Cour d’appel de Paris. Il a
été agréé en tant qu'adhérent de I'AssociationeRBsdbnnelle des Experts Indépendants (APEI).

» Alain Frydlender, Associé, Responsable des évalusitiet Directeur de la doctrine
comptable

Expert-comptable et Commissaire aux Comptes, Alkmydlender dispose d’'une expérience
professionnelle de plus de 30 ans. Il a été merdbr8ecrétariat Général du Conseil National de la
Comptabilité. Alain Frydlender est spécialiste deemes comptables internationales (IFRS) et expert
en évaluation financiére. Il est vice-président k&ssociation Professionnelle des Experts
Indépendants (APEI).

* Yannick Chancerelle, Manager, dispose d’'une fopécilisation dans les missions de
commissariat aux apports et a la fusion, ainsidgres les missions d’évaluation.

La revue indépendante au sein du cabinet a ététwdfe par Vincent Baillot, Senior Advisor BDO.
Expert-comptable et Commissaire aux comptes, VincBaillot dispose d'une expérience
professionnelle de plus de 30 ans. Il est Présiddmbnneur de la Compagnie Nationale des
Commissaires aux comptes. Il est expert pres la Gappel de Versailles et a une expertise dans les
évaluations d’entreprises. Il a été agréé en taradhérent de I'Association Professionnelle des
Experts Indépendants (APEI).

3 Liste des personnes rencontrées
> SIRAGA

» Eric Batise, Directeur Général
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» Jean-Luc Ferry, Directeur Administratif et finarrcie
* Amélie Marandon, Chargée de communication finaecier
» AI-AYUNI
* Abdulkareem H. Al-Ayuni, Vice chairman & managingettor
* Abdulaziz S. Alhedaithy, Executive president
« Walid Saleh M. Basoudan, Executive Vice President
» L’Lione & Associés
* Herveé Ries, Associé
» Alexandre Venturino, Chargé d’affaires
» Crédit du Nord
» Pascal Mathieu, Directeur Général
» Alice Aymé, Directeur corporate finance
» Jérbme Guyot, Responsable opérations de marché
» Audrey Nodin-Parsons, Directeur opérations de néarch
» Citigate Dewe Rogerson
* Anne-Marie Cravero, Partner
» Agnés Villeret, Associate Director
* Audrey Berladyn, Account Executive
> Fidal
» Philippe D’'Hoir, Avocat Associé
» Isabelle Juliard-Feyeux, Avocat associé
» Seéverine Beaufre, Avocat Associée
Principales sources d’'information
e Statuts de la société Siraga ;
» Organigramme juridique au 30 septembre 2012 ;
* Proces verbaux du Conseil d’administration de 202012;

» Proceés verbaux des assemblées générales de 2016;a 2
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» Documents de référence des exercices 2010 a 2012 ;

» Etats financiers consolidés des exercices 201A.2 20

» Rapport financier semestriel 2011-2012 et 20123201

» Plan d'affaires sur la période 31 mars 2012 a 3dsr2@16 ;

» Documents relatifs a la présentation de I'opération

* Notes d’analyste de Wright investor’s service eSéd®IF ;

» Revolving facility agreement avec Al-Ayuni ;

e Share purchase agreement avec Al-Ayuni ;

» Document présentant les travaux réalisés par LditQié Nord ;

* Note d’information relative a I'offre.
5 Diligences effectuées
Nous avons effectué nos diligences conformémentdispositions de I'AMF relatives a I'expertise
indépendante : article 262-1 du Réglement GénérdlAd/F, instruction d’application n°2006-08 du
25 juillet 2006, note de recommandations émiseBlsgptembre 2006, puis modifiée les 19 octobre
2006 et 27 juillet 2010.
Le programme de travail peut se résumer ainsi :

* Prise de connaissance de l'offre et de son contexte

 Identification des risques et orientation de lagiais ;

» Compréhension du processus ayant conduit a |sagial de la transaction ;

* Visite du site industriel ;

» Collecte des informations nécessaires a la réasde la mission ;

» Etude de la documentation comptable, financieperiglique de la société ;

» Evaluation de la société, mise en ceuvre de la rdétiCF, recherche de comparables,
analyse des cours de bourse et de I'actif net caloigt

» Prise de connaissance et analyse des travaux déial de la banque présentatrice de
I'offre ;

* Note de synthése ;
» Rédaction du rapport d’expertise indépendante ;

* Revue indépendante du rapport et des travaux ésalis
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Nous n’avons effectué aucune revue physique etreu@valuation indépendante des données,
documents ou informations qui nous ont été comnué@sgu auxquels nous avons eu acces sans que
nous puissions encourir une quelconque respongalili fait de ces données, documents et
informations.

6 Rémunération percue

La rémunération de BDO France pour I'ensemble dmitsion s’éléve & 47.000 euros hors taxes et
débours.

7 Calendrier de 'étude

Etape Date

Réunion avec les dirigeants de Siraga et les diftérintervenants de l'opération 22 janvier 2013
Signature de la lettre de mission par le Direc@énéral de la société 23 janvier 2013
Visite des installations de Siraga et revue du plaffaires avec les dirigeants de5 février 2013
Siraga et le cabinet KPMG

Entretien avec les dirigeants d’AL AYUNI 5 février 2013
Entretien avec la banque présentatrice Le CrédNahd 11 février 2013
Entretien téléphonique avec le Directeur FinandeBiraga 12 février 2013
Conseil d’administration de Siraga nommant BDO cevaxpert indépendant 25 février 2013
Visio conférence avec les dirigeants d’AL AYUNI 6 mars 2013
Rencontre avec I'AMF 4 avril 2013
Remise du rapport au Conseil d’Administration da&a 10 avril 2013
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8. RAPPORT COMPLEMENTAIRE DE L 'EXPERT INDEPENDANT

SIRAGA

RAPPORT COMPLEMENTAIRE
D'EXPERTISE INDEPENDANTE

Offre publique d’achat simplifiée

initiée par AL AYUNI INVESTMENT & CONTRACTING COMPA NY

visant les actions de la société SIRAGA SA

En application de Il'article 261-1 | 1° (relatif aux conflits d’'intérét) et Il (relatif au retrait
obligatoire) du réglement général de I'Autorité des marchés financiers, le Conseil
d’Administration de la société SIRAGA SA a désignde cabinet BDO, représenté par M.
Michel Léger, en qualité d’expert indépendant, au ours de sa séance du 11 février 2013, en
vue d'apprécier les conditions financieres de I'ofe.

Avril 2013

SIRAGA
En complément a notre rapport du 10 avril 2013 sremuhaitons apporter les précisions suivantesigunent a
la demande de 'AMF en complément des rubriquesespondantes de notre rapport :

1. Présentation de I'opération

Nous avons pris connaissance du contrat de ce€Skare purchase agreement, dated December 31, @642)
actions de Siraga détenues par Mr Collomb, Me Gdllet GPL Industrie SA a Al Ayuni. Ce contrat méymit
pas de clause d’ajustement de prix.

2. Présentation de la société
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Répartition du chiffre d'affaires
Groupe 2012 par activité

B Engineering

M Casiers
Distributeurs
automatiques

B Equipement

W Pieces de rechange

Le chiffre d’affaires Groupe reléve a 70% de I'uitéi Equipement. La seconde activité, par ordrengdrtance
est l'activité Engineering.

Au 31 mars 2012, la marge brute de Siraga s'élé&% du chiffre d’'affaires.

3. Travaux d’évaluation

» Méthodes écartées

Méthode des transactions comparables

Comme indiqué dans le rapport d’évaluation du Gréldi Nord, la situation de trésorerie s’est fortate
dégradée au cours du second semestre, la so@gp@snpu recourir au préfinancement de chantisom aiveau
normal (-1 465 k€) ce qui amenait a une situatientrésorerie négative a fin décembre 2012 d’environ
million d’euros.

* Méthodes retenues

Méthode DCF
Principales hypothéses du Plan d’affaires
L’évolution du chiffre d’affaires par activité sla période explicite du plan d'affaires se résuimnsia
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/ \_/ Engmeermg

Casiers

Distributeurs
automatiques

Equipement

7 ——  =—Pieces de rechange

2011 2012 2013 2014 2015 2016

L’activité Equipement devrait enregistrer un reggiénviron 11% sur la période explicite par rappiitannée
2012. Il est en revanche prévu une croissance mltean$8% de I'activité Engineering. L'activité trdidnnelle
Casiers devrait naturellement connaitre un repggessif au fur et a mesure du déploiement ddiViae
Distributeurs automatiques qui pourrait atteindd®&ldu chiffre d’affaires France a la fin de la pée explicite.

4, Référence retenue

Cours de 'action retraité

Les calculs ont été effectuées sur la base dutaésdmptable du premier semestre, soit une perte 65 k€.
Ce résultat comprend des charges calculées sammtirapr la trésorerie (élément « non cash » dutadsa
hauteur de 350 k€. Si I'on retraite le résultatde éléments la perte par action serait de 4,5 &qt@n au lieu
4,9€.

A Paris, le 30 avril 2013
BDO France — Léger & associés

Michel Léger
Président du Directoire
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9. M ODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS REL ATIVES A LA
SOCIETE

Les informations relatives aux caractéristiquesamonent juridiques, financieres et comptables de
SIRAGA requises par l'article 231-28 du Réglemeénéyal de ’AMF seront mises a la disposition
du public au plus tard la veille du jour de 'ouxse de I'Offre.

10. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A notre connaissance, les données de la présemted’information sont conformes a la réalité et
ne comportent pas d’omission de nature a en altéreortée. »

SIRAGA

Représentée par Eric Batise, Directeur Général
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