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Le présent projet de note en réponse a été établi et déposé aupreés de I’Autorité des marchés financiers le ler octobre
2013 conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du réglement général de I’AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 261-1 et suivants du reglement général de 'AMF, le rapport du cabinet Crowe Horwath -
Horwath Audit France, représenté par Monsieur Olivier Grivilliers, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus
dans le présent projet de note en réponse.

Le présent projet de note d’information en réponse est disponible sur le site Internet de I'AMF (www.amf-
france.org) et de la société PHENIX SYSTEMS (www.phenix-systems.com) et peut étre obtenu sans frais aupres
de la société PHENIX SYSTEMS, Parc Européen d’Entreprises, rue Richard Wagner, 63200 Riom.

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la société
PHENIX SYSTEMS seront mises a la disposition du public, au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'offre
publique d’achat simplifiée, conformément aux dispositions de I'article 231-28 du reglement général de I’AMF.

Un communiqué sera publié au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'offre publique d’achat simplifiée,
dans un quotidien financier pour informer le public des modalités de mise a disposition de ces documents.
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1. RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 233-1 2°, 235-2 et 237-14 du réglement
général de 'AMF, 3D Systems Europe Limited, société enregistrée au Royaume-Uni sous le numéro 4192467 et
ayant son siége a Mark House, Mark Road, Hemel Hempstead, Hertfordshire, HP2 7UA (« 3D Systems » ou
I’« Initiateur »), propose de maniere irrévocable aux actionnaires de Phenix Systems, société anonyme a conseil
d’administration au capital de 1.156.023 euros divisé en 1.156.023 actions d'l euro de valeur nominale chacune,
dont le siege social est sis au Parc Européen d’Entreprises, rue Richard Wagner, 63200 Riom, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Clermont-Ferrand sous le numéro 432 209 617 (« Phenix Systems » ou la
« Société »), et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché Alternext de NYSE Euronext Paris
sous le code ISIN FR 0011065242, mnémonique ALPHX, d'acquérir la totalité de leurs actions Phenix Systems au
prix unitaire de 13 euros (le « Prix de 'Offre ») dans le cadre de I'offre publique d’achat simplifiée décrite ci-apres
(I'« Offre ») qui pourra étre suivie, le cas échéant, d’'une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire
»).

Il est précisé que les actionnaires ayant apporté leurs titres a 1'Offre dans le cadre de la procédure de semi-
centralisation bénéficieront de la prise en charge de leurs frais de courtage par I'Initiateur conformément aux
termes et conditions décrits a la section 2.2 paragraphe (ii) du projet de note d’information établi par I'Initiateur.

L'Offre fait suite a I'acquisition par I'Initiateur le 15 juillet 2013 de 936.428 actions Phenix Systems détenues par
les principaux actionnaires et les dirigeants de la Société (le « Bloc Majoritaire »), soit :

- Messieurs Patrick Teulet et Frangois Reymondet (les « Fondateurs ») ;

- Monsieur Jean Marie Gaillard ;

- Les fonds communs de placement dans I'innovation FCPI Innoveris IV, Innoveris V et Innoveris VII, représentés
par leur société de gestion Viveris Management SAS (432 544 773 RCS Marseille), et la société Banque Populaire
Création SAS (487 706 418 RCS Paris) (ensemble les « Fonds ») ;

(ensemble les « Cédants »), représentant a la date d'acquisition 81.00% du capital et 84.19% des droits de
vote (avant suppression des droits de vote double) (I'« Acquisition »), au prix le plus élevé de 13 euros par
action Phenix Systems, dans les proportions suivantes :

Associs Nombre Actions en Nombre de droits Droits de vote
d’actions % de vote en %
Patrick Teulet 155 100 13,42 155 100 11,17
Frangois Reymondet 155 100 13,42 155 100 11,17
Jean Marie Gaillard 15275 1,32 30550 2,20
Innoveris IV 103 118 8,92 206 236 14,85
Innoveris V 196 672 17,01 196 672 14,16
Innoveris VII 196 671 17,01 196 671 14,16
Banque Populaire Création 114 492 9,90 228 984 16,49
Total Cédants 936.428 81,00 1169313 84,19

Les Cédants ne détiennent plus aucune action Phenix Systems a la date de dépd6t du projet d’Offre.

L'Initiateur détient donc a ce jour directement 936.428 actions Phenix Systems, représentant 81,00% du capital
et 81,67%" des droits de vote de Phenix Systems, apres prise en compte de la perte des droits de vote doubles
attachés aux actions cédées par les Cédants.

L'Offre revét donc un caractére obligatoire en application des articles 234-2 et 235-2 alinéa 2 du réglement
général de 'AMF.

Dans I'hypothése ou le Retrait Obligatoire serait mis en ceuvre, les actions Phenix Systems visées par I'Offre qui

1 Sur la base de 1.146.615 droits de vote, exclusion faite des 9.408 droits de vote théoriques attachés aux actions 9.408 actions
auto-détenues par Phenix Systems.



n’auraient pas été apportées a I'Offre seraient transférées a 3D Systems moyennant une indemnisation égale
au Prix de I'Offre, soit 13 euros par action, nette de tous frais.

Oddo Corporate Finance, société en commandite par actions dont le siege social est sis 12, boulevard de la
Madeleine, 75440 Paris Cedex 09, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 317 665 289 (« Oddo Corporate Finance »), est I'établissement présentateur de I'Offre et garantit,
conformément aux dispositions de l'article 231-13 du réglement général de I'AMF, la teneur et le caractere
irrévocable des engagements pris par l'Initiateur dans le cadre de I'Offre. L'Offre sera réalisée selon la
procédure simplifiée conformément a l'article 233-1 2° du reglement général de I'AMF.

L'Offre porte sur la totalité des actions Phenix Systems en circulation non détenues, directement ou
indirectement, par I'Initiateur a la date de dépot de I'Offre, a I'exception des 9.408 actions auto-détenues par la
Société dans le cadre du contrat de liquidité conclu avec la société Portzamparc SA.

La durée de I'Offre sera de seize (16) jours de négociation.

2. CONTEXTE DE L'OFFRE
2.1 CIRCONSTANCES DE LA PRISE DE CONTROLE DE PHENIX SYSTEMS

3D Systems a été enregistrée le 2 avril 2001 et ses actions sont entierement détenues, a la date de |'Offre, par 3D
European Holdings Ltd., elle-méme controélée indirectement par 3D Systems Corporation, une société enregistrée
au Delaware, Etats-Unis, ayant son siege au 32 Loockemann Square, Suite L-100, Dover, County of Kent, au
Delaware, 19901 Etats-Unis d’Amérique.

La stratégie de 3D Systems consiste a renforcer son portefeuille de technologies, compléter son offre de produits
et services, et a étendre sa base de clients.

Dans ce contexte, a la suite de discussions relatives a la possible cession du controle de Phenix Systems, une
société spécialisée dans la conception, la production et la vente de systemes de fabrication rapide par frittage
laser de poudres fines, 3D Systems et les Cédants ont conclu des accords de cession d’actions le 5 juin 2013 et le
11 juin 2013 (les « Accords de Cession ») dont le contenu est résumé a la section 1.3.1 du projet de note
d’information.

Apres réalisation des conditions suspensives incluses dans les Accord de Cessionz, I’Acquisition a été réalisée le
15 juillet 2013.

L’Initiateur ne détenait aucune action Phenix Systems préalablement a la réalisation de I’Acquisition et n’a acquis
aucune action Phenix Systems, que ce soit sur le marché ou de gré a gré, postérieurement a cette date.

L'Initiateur détient, a la date du dépot de I'Offre, 936.428 actions Phenix Systems, représentant 81.00% du
capital et 81,67% des droits de vote’.

2.2. PRINCIPALES STIPULATIONS DES CONTRATS D’ACQUISITION

Aux termes des Contrats d'Acquisition signés les 5 (avec les Fondateurs) et 11 juin 2013 (avec les Fonds),
I'Initiateur a acquis le 15 juillet 2013, 936.428 actions Phenix Systems au prix de 12 euros pour les Fonds
(lesquels n'ont pas consenti de déclarations et de garanties au titre du contrat d'acquisition signé) d'une part, et
au prix de 13 euros pour les Fondateurs (lesquels ont consenti des déclarations et garanties usuelles pour ce
type de transaction) et Monsieur Gaillard, d'autre part.

Il est précisé que les contrats d’Acquisition ne contiennent aucune clause de complément de prix.

2 Consistant principalement en I'acceptation de vente de leurs actions par tous les vendeurs, et en I'acception de I'acquisition par le
Conseil d’Administration de 3D Systems.

3 Sur la base de 1.146.615 droits de vote réels, aprés prise en compte de la perte des droits de vote double attachés aux actions
acquises lors de l'acquisition, et exclusion faite des 9.408 droits de vote théoriques attachés aux actions 9.408 actions auto-
détenues par Phenix Systems. 4



2.3. DECLARATIONS DE FRANCHISSEMENT DE SEUIL

Conformément aux dispositions de I'article L. 233-7 du code de commerce :

I'Initiateur a déclaré par courrier en date du 18 juillet 2013 a I'AMF, avoir franchi a la hausse, a titre
individuel, le seuil légal de 50% du capital social et des droits de vote de Phenix Systems. Cette déclaration a fait
I'objet d’un avis publié par I’AMF le 19 juillet 2013 sous le numéro D& 213C0998 ; et

I'Initiateur a déclaré par courrier en date du 18 juillet 2013 a la Société, avoir franchi a la hausse, a titre
individuel, les seuils légaux et statutaires de 5%, 10%, 15%, 20%, 30%, 33.33%, 50%, 66.66%, 70%, 75% et
80% du capital social et des droits de vote de Phenix Systems.

2.4 COMPOSITION DES ORGANES SOCIAUX ET DE DIRECTIONS

La composition du Conseil d’Administration de Phenix Systems a été modifiée le 15 juillet 2013 a la suite de la
démission des trois administrateurs de la Société et leur remplacement par cooptation, afin de refléter le nouvel
actionnariat. Le Conseil d’administration est ainsi composé a présent de Monsieur Abraham Reichental, Monsieur
Damon Gregoire et Monsieur Andrew Johnson. Le 15 juillet 2013, les fonctions de Président Directeur Général et
de Directeur Général Délégué de Messieurs Teulet et Reymondet ont pris fin. Monsieur Abraham Reichental a été
nommé Président du Conseil d’Administration, et Monsieur Ziad Abou a été nommé Directeur Général.

Monsieur Teulet sera employé par la Société en qualité de directeur des opérations.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseil d’Administration de la Société s’est réuni le 30 septembre 2013 pour examiner le projet d’Offre
initié par 3D Systems visant les titres de la Société et pour rendre un avis motivé sur ce projet d'Offre,
conformément aux dispositions de 'article 231-19-4° du reglement général de 'AMF.

Etaient présents ou représentés Abraham Reichental, Andrew Johnson et Damon Gregoire.

Le Conseil d’Administration a pris connaissance de I'Offre qui pourra étre suivie, le cas échéant, d'une
procédure de retrait obligatoire (ci-aprés ensemble avec I'Offre I'« Opération ») initiée par la société 3D
Systems et présentée par la société Oddo Corporate Finance, sur les actions de la société Phenix Systems.

Le Conseil d’Administration a également pris connaissance :

- du projet de note d’information présentant les conditions et modalités de I'Offre et du Retrait Obligatoire
et les principales caractéristiques de I'Initiateur établi par I'Initiateur, qui comporte, notamment, les motifs
et les intentions de I'Initiateur, ainsi que les éléments d’appréciation du prix de I'Offre ;

- du rapport du cabinet Crowe Horwath - Horwath Audit France, représenté par Monsieur Olivier Grivilliers,
agissant en qualité d’expert indépendant chargé d’établir une attestation d’équité sur les conditions
financiéres de I'Opération ; et

- du projet de note en réponse a émettre par la Société.
Dans ce cadre, le Conseil d’Administration a relevé que :

(i) I'Offre porte sur la totalité des actions Phenix Systems en circulation non détenues, a la date du dépot
de I'Offre, par I'Initiateur, a I'exception des 9.408 actions auto-détenues par la Société dans le cadre du
contrat de liquidité conclu avec la société Portzamparc SA. Sur la base du capital social de Phenix
Systems a la date de la présente réunion, 210.187 actions sont donc visées par I'Offre et elles
représentent environ 18,18% du capital et 18,33% des droits de vote de Phenix Systems ;

(ii) le prix offert par I'lInitiateur dans le cadre de I'Opération est de 13 euros par action ;



(iii)  le prix de 13 euros par action extériorise une prime de 129,3 % sur le cours moyen pondéré 20 jours, de
119,6 % sur le cours moyen pondéré 60 jours, de 99,4 % sur le cours moyen pondéré 120 jours et de
135,9 % sur le cours moyen pondéré 250 jours au 12 juin 2013 ;

(iv)  I'expert indépendant a procédé a la mise en ceuvre d’une approche multicritéres en vue de I'évaluation
des actions Phenix Systems et, ayant examiné I'’ensemble des termes du projet de note d'information, a
conclu au caractere équitable pour les actionnaires de Phenix Systems, du prix de 13 euros par action
proposé par I'Initiateur ;

(v)  la prise de contrdle de Phenix Systems est basé sur un projet de développement de I'activité, ainsi elle ne
devrait pas avoir d’'impact négatif sur la politique d’emploi de Phenix Systems. Ainsi, I'Initiateur n’anticipe
pas de changements concernant le personnel de la Société ni dans sa politique de ressources humaines.

En conséquence, le Conseil d’Administration, apres en avoir délibéré et a I'unanimité des membres présents
et représentés, a conclu que :

- les conditions financieres de I'Offre et du Retrait Obligatoire, sont équitables pour les actionnaires de
Phenix Systems, les évaluations réalisées par la société Oddo Corporate Finance, conseil de I'Initiateur,
et par I'expert indépendant, faisant apparaitre que les conditions de I'Offre et du Retrait Obligatoire
assurent aux actionnaires minoritaires Phenix Systems une prime réelle au regard des principales
méthodes de valorisation mises en ceuvre dans lesdites évaluations ; et

- le projet d’Offre et de Retrait Obligatoire sont conformes a l'intérét de Phenix Systems, de ses
actionnaires et de ses salariés.

En outre, dans la mesure oU I'Opération représente une opportunité pour les actionnaires minoritaires de
Phenix Systems de bénéficier d’une liquidité immédiate dans des conditions équitables, le Conseil
d’Administration, aprés en avoir délibéré et a 'unanimité des membres présents et représentés, approuve le
projet d’Offre et de Retrait Obligatoire qui sera initié par I'Initiateur et recommande aux actionnaires de Phenix
Systems d’apporter leurs actions a I'Offre.

Enfin, le Conseil d’Administration, apres en avoir délibéré et a l'unanimité des membres présents et
représentés, approuve le projet de note en réponse de la Société.

4, ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU L’ISSUE DE L’OFFRE

Phenix Systems et SB Project, une société contrélée par Monsieur Reymondet, ont conclu un accord temporaire
de prestation de services consistant a assister le nouveau management de la Société pour une période allant
jusqu’au 31 octobre 2013, sauf a étre résiliée plus tot par Phenix Systems.

Phenix Systems et Monsieur Teulet ont conclu un contrat de travail a durée indéterminée par lequel Monsieur
Teulet exercera la fonction de Directeur des opérations de Phenix Systems. Aux termes de ce contrat, Monsieur
Teulet recevra le méme salaire brut que précédemment a l'acquisition, sa part variable étant a présent
dépendante de ses inventions pour la Société et des ventes qui y sont liées.

Messieurs Teulet et Reymondet se sont engagés a ne pas concurrencer la Société ni solliciter un employé de la
Société, pendant une période de 12 mois suivant la fin de leurs fonctions comme employés de Phenix Systems



5. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

5.1 STRUCTURE ET REPARTITION DU CAPITAL DE LA SOCIETE

Le capital de la Société est fixé a 1.156.023 euros. Il est divisé en 1.156.023 actions ordinaires,
entierement libérées et de méme catégorie.

A la connaissance de I'Initiateur, le capital social et les droits de vote de Phenix Systems sont
répartis comme suit a la date de dépdt du présent projet de note d’information :

Actionnaires Nombre En % du Nombre En % des Nombre de En % des droits
d’actions capital de droits droits de droits de de vote
de vote vote vote théoriques®
réels réels théoriques
. . 0 . 0 . . (]
3D Systems 936.428 81.00% 936.428 81,67% 936.428 81.00%
Actions auto- 9.408 0,81% 0 0.00% 9.408 0,81%
détenues’
210.187 18,18% 10.187 1 % 10.187 18,18%
Flottant 0.18 8,18% 210.18 8,33% 210.18 8,18%
Total 1.156.023 100% 1.146.615 100% 1.156.023 100%

Source : Société

(1) Actions auto-détenues par la société au 31 juillet 2013 dans le cadre du contrat de liquidité conclu avec la société Portzamparc

(2) Le pourcentage de droits de vote est calculé sur la base de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés les droits de vote, y
compris les actions privées de droits de vote conformément au 2éme alinéa de I'article 223-11 du réglement général de '’AMF

A la date de dépot du projet de note en réponse, et a I'exception des actions de la Société ci-dessus, il
n’existe aucun droit, titre de capital ou instrument financier pouvant donner acces, immédiatement
ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société.

5.2 RESTRICTIONS STATUTAIRES A L'EXERCICE DU DROIT DE VOTE ET AUX TRANSFERTS
D’ACTIONS ET ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE ET QUI PEUVENT
ENTRAINER DES RESTRICTIONS AUX TRANSFERTS D’ACTIONS ET A L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE

Aucune restriction statutaire n’est applicable a I'exercice des droits de vote et aux transferts d’actions.

A la connaissance de la Société, il n’existe pas d’accord entre actionnaires pouvant entrainer des restrictions aux
transferts d’actions et a I'exercice des droits de vote.

5.3. PARTICIPATIONS DIRECTES OU INDIRECTES DANS LE CAPITAL DE LA SOCIETE DONT ELLE A
CONNAISSANCE EN VERTU DES ARTICLES L.233-7 ET L.233-12 DU CODE DE COMMERCE

A la connaissance de la Société, a la date de dépdt du projet de note en réponse, le capital de la Société est
réparti comme indiqué a la section 5.1 ci-dessus.

Conformément a l'article 9-3 des statuts de la Société relatif aux franchissements de seuil, « toute personne
physique ou morale agissant seule ou de concert qui vient a posséder un nombre d’actions ou de droits de vote
représentant plus de I'un des seuils fixés par la loi doit respecter les obligations d’information prévues par celle-
ci dans le délai imparti. La méme information est également donnée lorsque la participation en capital ou en
droits de vote devient inférieure aux seuils légaux. »

5.4. MECANISMES DE CONTROLE PREVUS DANS UN EVENTUEL ACTIONNARIAT DU PERSONNEL, QUAND
LES DROITS DE CONTROLE NE SONT PAS EXERCES

Néant.



5.5. ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE ET QUI PEUVENT ENTRAINER
DES RESTRICTIONS AU TRANSFERT D’ACTIONS ET A L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE

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

5.6. REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION ET DE LA DIRECTION GENERALE AINSI QU’A LA MODIFICATION DES STATUTS

Aucune clause statutaire ne prévoit ni en matiére de nomination et de remplacement des membres du conseil
d’administration, ni en matiere de modification des statuts, de dispositions différentes de celles prévues par
la loi.

5.7. ACCORDS CONCLUS PAR LA SOCIETE QUI SONT MODIFIES OU PRENNENT FIN EN CAS DE
CHANGEMENT DE CONTROLE DE LA SOCIETE, SAUF SI CETTE DIVULGATION, HORS LES CAS D’OBLIGATION
LEGALE DE DIVULGATION, PORTERAIT GRAVEMENT ATTEINTE A SES INTERETS

A la connaissance de la Société, I'Offre n’entraine pas de modification d’accords conclus par la Société ou
I’exercice de clauses de changement de contréle, pouvant porter significativement atteinte aux intéréts de la
Société.

5.8. ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION OU LES
SALARIES S’ILS DEMISSIONNENT OU SONT LICENCIES SANS CAUSE REELLE ET SERIEUSE OU SI LEUR EMPLOI
PREND FIN EN RAISON D’UNE OFFRE PUBLIQUE

Néant.

6. RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Le Conseil d’Administration de la Société a procédé le 15 juillet 2013, conformément a I'article 261-1 | et Il du
reglement général de 'AMF, a la désignation du cabinet Crowe Horwath - Horwath Audit France, représenté
par Monsieur Olivier Grivillers, agissant en qualité d’expert indépendant, chargé d’établir un rapport sur les
conditions financiéres de |'Offre et de I'éventuelle procédure de retrait obligatoire qui suivrait.

Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée, le cabinet Crowe Horwath a rendu le rapport ci-aprés
reproduit.
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Conformeément aux dispositions des arhcles 261-1 et sumrants du réglement géneéral de
PAntorité des Marchés Financiers (ci-aprés « AMF »), le cabinet Horwath Andit France a
eté designe par le Consel d'admumstrateon de la socéteé Phens Systems le 15 puliet 2013 en
qualité d'expert indépendant et a étabh le rapport smvant sur les conditions financiéres de
I'Cffre Publigre d’Achat Simplifiee (OPAS), offre g ponrra étre swme d'une procednre
de retrast ohligatoire.

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT
DANS LE CADRE DE L'OFFRE PUBLIQUE D*ACHAT SIMPLIFIEE
PORTANT SUR LES ACTIONS DE PHENIX SYSTEMS
INITIEE PAR 3D SYSTEMS EUROPE LTD

Drans le cadre de I'Offre Publigne d Achat Simplifiée (c-apres « I'Offre »), offre qui poncea
étre samie dnne procédure de retrast obligatoire, portant sur les actions de la societe Pheam
Systems (ci-aprés o Phenix Systems »), nons avons éte chargés, en qualite dlempert
independant désigne par cette dermére, d'apprecier le caractére equutable des conditions
financiéres offertes.

MNotre designation a été effectnée en application des articles 261-1-T 1% et 27 du réglement
geneéral de PAMF en raison -

- de conflits d'intéréts potentiels an sein diz Consed] d'adnumstration de la soczéte de natnge
2 mre a l'objectreate de [avis motive du Consed, I'inshiatens g détient enmcon §1% dn
capetal social ayant des représentants an Consed] d'admimistration de la cible,

- d'accords conclus par certains dirigeants et membres du consed d'adowmistration avec
I'initiatenr de I'Offre, 3D Systems ;

et de l'article 261-1-IT du réglement géneral de 'AMF, I'Ciffre pouvant etre surme dnne
proceduge de retrast obligatowe.

Le prx proposé anx actionnaires munorityires de la société Phenix Srstems dans le cadre de
I'Offre s'établit 4 15€ par action.

Nous avons effectne nos diligences selon les dispositions de article 262-1 du réglement
general de PAWMF et de son instmection d'application n® 2000-08 dn 25 juillet 2006 gelatre a
l'empertise indépendante {elle-méme complétée des recommandations de IAMF en date dn
2B septembre 2006 modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 pullet 2010). Mos diigences sont
détaillées ci-aprés.

Ponr accomplir notre omssion, nons avons utihse les doenments et informations qui nous
ont ete transmis par la soceté Phenix Systems et les consedls de Imuhiatenr, sans avour Ia
responsabiité de les vabder Conformeément a la pratigne en matiere d'empertise
indépendante, nons n'avons pas cherché a vahder les données lustorignes et prévisionnelles
utilizées, dont nons nons sommes Limités i Ténfier la vraisemblance et la cohérence.

Le présent rapport d'experhise est Ofgimseé comume s14t

Présentation de l'opération

Présentation de expert independant

Eléments d'appréciation dn po= proposé

Analyze des eléments d'appréciation du pox d'Offre de I'etablissement présentatens
Conclnzion sur le caractére equutable du pox offert

e
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1 Présentation de 'opération

1.1 Sociétés concemmnees par l'opération

111 Peés e il e

La societé 3D Systems Enrope Ltd est une somété ensegistrée an Foyaume-TUm sous le
numero 4192467 et dont le miége sowial ze sime a Mark Honse, MMark Foad, Hemel
Hempstead, Hesrtfordshire, HP2 TUA, Foyaume-Um 3D Systems Europe Lid est
contrdlée par le gronpe 3D Systems.

Le gronpe 3D Systems est na fournissens leader de solutions dimpression 3D dont des
imprimantes 3D, do matéciel dimpression et de fabrication de pifces i la demande 3
lintention de professionnels et des partienbers. La société fonrnit également des prestations
de CAQ, dingemiere mverse et des outls dinspecticn et des :mmprmantes 30 ponr les
particnliers. Ses solntions intégrées remplacent et complétent les methodes tradibonnelles
et rédnisent le temps et le coit de conception de nowvean=s prodwits par limpression
directe de piéces 4 partic de données mmerigues.

1.1.2 Présentation de la société objet de 'O ffre

La société Phenix Systems est nne socéteé anonyme & Consed d'administration an capetal de
1.156.023 enros dont le siége social est sitné an Parc Ensopéen d'Entreprises, Ene Richard
Wagner, 63200 BIOMA, immatrenlée an registre du commerce et des socétés de Clermont

Ferrand, sous le ommmeéro 432.209.617, et dont les actions sont adouses anx négociations sug
NYSE Alternext Pans sous le code ISIN FROOL1065242.

1121 Historique dn groupe Phenix Systems

Créée en 2000, Phemix Systems est née de la volonté de ses fondatenrs, Frangods
Revmondet et Patrick Tenlet, de déployer la techaoclogie de frittage laser dans lindnstrie. Ce
procedé a été développe dans les années 90 par nne éguipe de secherche de [Ecole
MNationale Snperenge de Cemamigne Industrelle {ci-aprés « ENSCI »). Une licence exclusmwe
2 ainsi 6t obteane par Phenix Systems pone I'ntilisation dn procedé mitial de I'ENSCI, ce
procéde étant protége par denx brevets.

Fart d'nn effort de RE&D' important, Phenix Systems parvient rapidement i transformer le
concept mtial et & mettre en place un modéle de commercalisation des égupements a
destination de lindnstoe. La société conoet ains: ses premiers sncces commercians pac le
lancement des srstemes PAI100 et PAM250 an cones de la période 2003 — 2004

Face i ces débuts de commerciahsation promettenss et compte tenn dn potentie]l applicatif
de la technologie de frittage laser. Phenm Systems décide en 2005 de développer nne offre
intégree et de divernifier sa gamme de prodnits.

! B&D : Becherche et developpement

%]
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En 2006, la socété Sint-Tech, Eliale a 100% de Pheniz Systems, est créée. Son actvité
consiste 4 concevoir et & commercialiser des pondres ponr le procédé Pheniz Systems.
Cette filiale permet 4 la société de se doter de maténianx de base conformes anx emgences
des différents marchés cibles et donc d'élargic le potentel applicatif des systémes Phenix
Srstems. Forte de plusients certifications, Pheniz Systems parvient ainsi 3 s'introdnire sus le
marche de la santé (protheses dentares).

En 2009-2010, Phenm Systems a renonvelé totalement sa gamme. La sociéte propose ansi
des systémes de capacités differentes, i des pox évolntifs et adaptés 4 ses marchés cibles.

En 2011, Pheniz Systems sintrodnit sur Alternext en levant 3.5m€. La société procéde
ensmte an rachat des denx brevets de 'ENSCI. La meéme annee, la filiale ANMT, basée a
Chicago anz Etats-Usus, est créée afin de somtenir le developpement commercal dun
Gronpe snr les marchés nternationan= et notamment le marché améneain.

1122 Activité du gronpe Phenix Systems

FPhem= Systems est speéciabize dans la conception, la fabmeation et la commercmlisation
d'équipements de fabrication rapide par ajont de matiece comche par conche. Les piéces
sont réabisées directement i partir de lenr représentation en trods dimensions issnes de
logiciels de Coneception Assistée par Ordmnatens (CAQY). Chague section représentative de
la pigce est frittée laser en phasze solide avee on sans consolidation instantanée an point de
fusion en fonetion des maténanx utihsés. Ce procédé de faboeation, gu présente de
nombrenz avantiges vis-a-wis des méthodes de fabdeaton tradifionnelles, dispose dnn
champ dapplications étendn.

Phenix Systems meéne un effort de recherche et developpement continm. Le Gronpe
posséde onze hrevets dont trois brevets sont en conrs de dépot. Ce catalogne de brevets et
le savoir-faice trés particnlier de Phenx Systems sue I'ntilisation de pondres fines ont perous
a1 Gronpe de devemir na actenr reconnn dans le domaine des equepements de prodnction
pac ajout de matiere. En effet. les avantages de la technologie de Phens Systems dans la
fabrication rapide de préces métalliques on en céramigne sont les survants -

- uae meillenre gralite de ks matiére et des états de sacface,

- une imitation dn stress mécarmqne a Pinténenr de la piece fabognée,

- une angmentation de la fnesse des détails,

- une reduction des supports de fabocation.

Les sonrces de reverm du Gronge se répartissent comme st

- Systemes et ontils logicels :
Cette actrrité conmste en la concephon, fabocation et commercahsation des
maclunes de prodnction a proprement parler. Ces systémes permettent de fabriquer
des preces fonctionnelles 4 partir de pondres métallignes on céramignes. La gamme,
composée de 3 modéles (PXL, PXAL et PXSY), s'adresse principalement an marché
indnstrie]l (pnenmatigue, aéronantigne, hodogerie/ byoutene notanument), les
modeles PE et PXS ponmant egalement étre confignré de manere a fabriquer des

1 hiodele moTen
4 Petit Modéle
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protheses dentaires. Le po= nmitaire des machines vane en fonction de lens tadle et
de lens capacité de prodnction et est compris entre 1505€ (PES) et 500EE (PXL).

Complémentairement, Pheniz Systems est actve sur la  conception, le
développement et la commercialisation de logiciels de FAQ (Fabrication Assistée
par Ordinatens) qm permettent la programmation et le pilotage de procéde de
fabrication.

En 2012, les ventes de systémes et outils logiciels mntégrés ont représenté 7070 dn
chiffre d'affaires consolidé de Phenm Systems.

- Matépamx :
Cette activité consiste en la coneeption et 'appromisionnement de pondres dont la
faboication est sons-traitée. Phenix Systems propose nne gamme de pondres non
propoetaires (metalliques et céramiques) permettant de realiser des méces 4 forte
valenr ajontée.
Bien que les matenanz sosent nécessares an fonctionnement des machines Pheniw
Systems, le posibhoonement de Phenix Systems repose sur Imtdhsation de pondres
non proprétaires. En effet, le chent n'a pas I'obligation de passer par le Groupe
pone l'achat de =a pondre. Ce positionnement est censé permetire nne meillenre
penétration de la technologe de Phenix Systems.
Sur le sectenr dentare, I'emigence de certifications qualites confére an Groupe une
position donunante sur la fonnutiure de pondres spécifiques.
En 2012, les ventes de matérmnz ont représente 23% du chiffre d'affares.

- Sermices:
Le Groupe propose des sermices d'assistance techmigue. de muse en place des
machines, de mminterance, de fonrmtre de piéces de rechange, de sermices de
formation et d'assistance téléphomqne. En 2012, les ventes de prestations de
sermices notamment la mantenance et la formation ont représente 7% dn cluffre
d’affaires.

Grace 4 son positonnement et @ sa technologie de pointe, le Gronpe a rénss: a se
développer i Iinternational. Snr lexercace 2012, les ventes a linternational ont représente
environ 61% dn chiffre d'affaires dn Groupe dont 73% hors zone enso (notamment sur le
masché américain).

Le deéveloppement de I'activité est cependant resté en deca des attentes de Phenm Systems
comme le sonligne I'analyse des pecformances financiéres Instoriqres effectinée ci-aprés.

1123 Performance financiére historique

Enke e 1210 aren J1rr

Chiffre d'affaires 1340 5002 3 9% 3802
T g rrpirsgre oy OA Fot%a 2% %
EEITDA' ™2 1037 -158 1281
o % e A A ] 176% 4, 0% 227
Diotation M amorossements =315 -204 AT T3
e ey 4 7 1% 5% -12.2% 18 5%
Reésultar d'exploitaiton (EBIT 4929 3 E 201
o % ale A4 3% 12.5% 18,25 53.2%
Eesaltat met 42 554 -z -180M
o % ale £ i ] 1% -7 % 29,7

"ERITIA : Eawagr Before Dnveresss, Timeer, Diepeertativnr wod_ Amertinations
ESIT : Earnings Befare Tetevestr oed Tavcer

15



Chiffre d'affasces

Depruz sa création et msquen 2010, la soceté a conn nne pénode de coosssance
imporante. Le tanx de croissance moven anmmel de son chiffre d’affaives sur la pédiode
2005 — 2010 ressort a:n% environ 4 1%,

Aprés cette pénode de eroissance, le chiffre d'affures a conan nne baisse de 32% et de 5%
respectivement sur les exercices 2011 et 2012, Cette baisse sexpligne par nn attentisme
margué de la part des industnels et dn sectens dentaire dans nn coatexte économigne
dégradé.

Le cluffre d'affaires de Phenix Systems sur les quatre dermiéres années se répartit comme
STt :

Enk€ ey R R L R 6 .
Dambee de qystéses sRGT 12 4+ 2 g
Priz migyem (en B5) 203 EE 24 203
Ventes de produits J 633 4623 3 led 264l
%o a cruirsanre 27% -32% -Ta%
Yoau A4 5% 7% 7% T
Vantes de mardhandises [pondre) 325 B4l 447 854
Yo g TN 5% 4% 7B
Yoak CA 12% 145 12% 23%
Ventes de servioes 152 438 336 278
Yo & crodeianse 141% -23% -17%
Yosk A % b ) % i)
Chiffrec d'affaires 4340 5902 3 9% 3 802
% de crofzsance du CA Jols 320 7%

Le chiffre d'affaires s'éléve a 3.8mE€ fin 2012 contre 4,3mE fin 2009

Les ventes de prodiuts (srstémes et logiciels) qu representent 70% dn chiffre d’affaires en
2012 contre 84% en 2009 ont v lens poids dans le chiffre d'affaires total baisser an profit
des ventes de marchandises [poudre) et de sermces (mmntenance, assistance techmigne,
ete...) g representent respectivement 23% et 7% du cluffre d'affaires total en 2012 contre
12% et 4% en 2009

La baisse dn cluffre d'affaires de la vente de prodwts sur la pénode ohservée (2.6mE€ en
2012 contre 3.6mE en 2009 s'explique par la conjngason dun effet volume et d'un effet
po=

Les volimes vendns ont dinwané sug la penode observee. Ea 2012, nenf maclnes ont ete
vendues dont quatee PXT. contre donze machines en 2009 et 2011.

Les poix nnitaires moyens sont auss: en diminahion sur la pérode et s'éléve a 283k€ en 2012
contre J03EE en 2009, Cette baisse s'explique par 'évolution de la demande plus portée sur
les petits modéles (PXE3).

Le nmwean de venfes de pondres (maschand:ises) est en partie dependant de 1a base mnstallée
de machines. L'évolntion dn poids des ventes de pondre s'expligne principalemsnt par la
croissance dn poids de Pactimite réaliseé sur le marché des prothéses dentaires en 2012 Ia
fabrication de ces prodnits nécessitant nae guantité de poudre plns importante.
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Les ventes de services consistent poncipalement en des prestations de mamtenance et de
formation. La hansse de I'activité services relatrement an chiffre d'affaires entre 2009 et

2012 resnite de I'aceroissement des services proposés an client snite i la vente de machines.

La diminution dun chuiffre d'affares sur la période observée 'expligne essentiellement, en
synthése, par la baisse du chiffre daffaires izsn de la vente de prodnits gui représente
l'ezsentiel dn cluffre d'affaices de Phens Systems.

EBITDA

L'EEITDA a augmenté légérement entre 2002 et 2010 passant ans de 07m€ a 10mE,
compte tean de la croissance de Pactimite (hansse dn chiffre d'affmices et de la producton
stockée sur la période) et dune relative maitnse des charges.

Par la snite, FTEBITDIA s'est progressivement dégradé sélevant 3 -0.2m€ (-4,0% dun chiffre
d'affawes) en 2011 et -1.3m€ (-33,7% du chiffre d’affaires) en 2012, Cette évolntion résulte
essentiellement de la hansse des charges de personnel en walenr absolie et en valenr relatrre
(elles representaent enwiron 36% dn chaffre d’affaires en 2009 et 2010 contre 67% en 2012}
en dépit de Ia barsse dn chaffre d'affaires.

En effet, suite i Ia levée de fonds en 2011 lors de son introdnction snr Alternext, le Groupe
a poursurm sa poltigne de deéveloppement commerecial Cette polibgue s'est tradmte
notamment par Umgmentation des effectifs dn Gronpe qu sont passés de 32 2 47 eatre
2009 et 2012 implignant nne hansse des charges de personnel, par la eréation de 1a filiale
AT aux Etats Urus.

La bassse dn nivean dEEITDA sexpligne done par Ia baisse et la fahlesse dix chiffre
d'affares g n'a pas perous d'absorcher la stocture de conts de Phemix Systems notamment
en terme d'effectifs mttaches a la production, a la recherche et aux fonctions centrales.

Reésnltat d'exploitation (EBTT

Le resultat d'explostation a angmente d'environ §,3m€ entre 2009 et 2010 passant de 0, 4m€
(#.5% du chiffre d’affaces) a 0.7m€ (12.6% du chuffre d'affares). Cette évolnbon est en
ligne avec l2 hansse de 'EBITDA

A partir de 2011, le résultat d'explostation est devenn négatif. Il atteint -0,6mE (-16.2%% dn
CA)en 2011 et -2,0m€ (-53,.2% du CA) en 2012

La basse de I'EBIT sne la péciode 2010-2012 est corzélée A celle de 'EBITDA. Elle est
méme plns importante en épard a I politigne d'investissement ambstiense du gronpe depuis
son introdiction en bonrse qui a géneré des dotations anx amortissements &lerées.

Rasnltat net

Le résnltat net fast apparaitre nne perte de 1,9m€ en 2012 contre nn bénéfice de 0,4mE€ en
2009,
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L'évolution dn résnltat net déconle des évaolutions décates précedemment mais également
dn montant de crédit impot recherche (oi-aprés « CIR o) que Phenix Systems génére. En
effet, le Gronpe réalise des projets de recherche éligible an CIF. Cehu-ci a permus
d'atténmer légérement les pertes d'explostation

1.124 Equilibre bilanciel et trésorerie

Bilan économique

EnkE 31/12/2010 3112201 31/12/3012

Immobilisations inmrporslles 1316 1791 1837
Immaobilizations omporles 542 1 Qe 1396
Actif immobilize (hors immeo fin,) 1957 2851 3233
EBesoin en fonds de roulement 2261 3 TE3 3650
Actif d' exploitation 418 b6l 6 383
Immohilisations fnandsres {depdts ef outonnements) 49 17 116
Aurtees amifs {impars différes) bt 440 435
Actif economique 4289 717 7433
Capitaux propres 2425 6100 4199
Decte nette (T / TiEsocede nette (-) 1823 2 3135
Provizion pour Gsgues (IDE) 42 e =
Diette nette 1865 1071 3134
Capitam investic 4289 7171 7 433

Sourre: Bzogarrs annuels - Phenix Sysvems

L'actif économugne s'éléve & 74m€ fin 2012 contre 4.3mE fin 2010. L’accroissement de
lactif dconcmugne rémlte essentiellement de la hansse ohservée entre 2010 et 2011, L'actif
mmmobdisé est essentiellement composé des frais de recherche et développement actrrés
winsi gque du maténiel industnel nécessaire a la fabocation des machmnes.

L'année 2011 a en effet été marqueée par des investssements inclnant Pacqmisibon de
matéxiels et outiflages correspondant principalement anx brens fabmgues et Liveés a la filiale
américaine [AMT) et par 'asngmentation des immobdisations en congs s'apparentant a des
frais de développement relatifs a des progets en cours. Ces wnvestissements ont impacté a la
fois les immohbdisations corpocelles et incorporelles.

L'sngmentation de 'actif économugue =ur lemescice 2011 s'expligne anss: par une
mgmentation dn Besoin en Fonds de Fonlement (ci-aprés dénommee « BFR ») que nons
décnvons dans le paragraphe smavant.

Les fonds propres s'elévent a 4,.2mE fin 2012 contre 2 4m€ fin 2010. L'évolntion des fonds
propres résulte de 'angmentation de capsta]l réalisée smte a lintrodnction en bourse
congant 2011 et des pertes respectives de 0,3mE et 1,%mE sealisées en 2011 et 2012

La dette nette s'établit, au 31 décembre 2012, 4 3.2mE contre 1.9mE€ fin 2010. Cette hansse
sexplique poncipalement par la sonscoption an cours de Pemercice 2012 de nouveanx
emprnts.

La stmetnre financiére de la socété Phenm Srstems s'est dégradée en 2012 mass reste saine.
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Besoin en fonds de ronlement (BFR)

Enlkf S P e, 1T W T ) § R e 1
Actife circulants
Stok et en cous 3B 3190 3338
Ex jowrr it ©A 187 fowrs L F20 faurs
Clients et compres momches 3. 1641 1378
Enjears & CA 23 fowrs 150 fewrs 122 faurs
Amies aofs eoumEnts i &18 2
En jowers e (04 22 rowrs HE jovers 42 jawrs
3 3450 J158
Paegife circulante
Poumizsenrs et autes gadienrs -1 143 =723 -373
Ex foury 2 CA 71 josrs 56 fowrs =35 jonrs
Drettes dimpat L] (v] a
Deettes Ssmles et sodalss 481 -390 403
Poumissenrs dimmohbilisatons L] -359 -120
Produits constarés d'avane -5 -& -281
Antes passifs oumants 1] -7 -41
BEFR 2361 3Te3 330
Chiffre d' affairez HT 5902 3 9% a0z
BFR en jours de chiffre d'affaires HT o i Exl
BFR en % du chiffre d' affaires HT 38 4% S50

La societé degage stmctnrellement nn BFR relatrement important sur la péniode ohserrée.
Ce besomn s'expliqne essentiellement par la longne durée dn cycle de prodncton (eaviron
180 jorrs).

Fin 2012, le BFE. representast 350 jonrs de chiffre daffices (soit 96% du chiffre daffaires
HT'} contre 140 jons (38% dn chiffre d'affaices HT) fin 2010.

An regard de Panalyse détaillée des différentes composantes dun BEE. la hansse de celni-m
s'expliqne essentiellement par I'angmentation des créances clients et des stocks et en comrs
de prodnction.

Les delas de réglement chents sont passes de 23 jones de cheffre d'affaices en décembre
2010 & 132 jours en décembre 2012, Le nvean important de créances clients 4 fin 2011 et
2012 pésnlte dnne actimité hahimellement concentrée et décalée snr la denméme partie de
I'année. Les créances chents 4 fn 2010 mettent en exergne nne sitnation mverse dans la
mesnge o la majenre partie du cluffre d'affaires 3 &t enregistré am cours dn premier
semestre 2010, Selon le management, la sitnation de 2010 reste atypigne et le délm de
reglement nocmatif est plus proche de celni observe en 2011 et 2012

Les stocks se composent essentiellement d'en cones de production, le cycle de production
ponvant varier de 4 4 6 mo:s en fonction de la machine fabognée. Cette angmentation
relativement an chaffre d’affaires s'empliqne 3 la fois par l'anticpaton dune activité
somtenme en 2011 et 2012 et le demarrage do processus de production de maclnes n'avant
pas fait 'objet de commande préalable. Ta combinaison de ces denx élements a en ponr
effet nn nivean de stock plns mmportant que celnd qui avait éte anticips.

3 Hors tazes
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11 est & noter également que le déla de reglement des fournissenrs a dans le méme temps
dimunme et s'eleve 4 55 jonrs en decembre 2012 contre 71 jonss de cheffre d'affaires en
décembre 2010, cette évolution avant un impact negatid snr le BFE

Le EFE de la socété est donc en hansse sur la pénode observée, son évolution étant la
consequence des éléments décnts ci-avant et notamment 3 la hansse des stocks et en conrs.

1.2 Contexte, motifs et termes du projet d'Offre

121 Contexte et motifs de I'Ofire

La stratéme dn groupe 3D Systems consiste & renfoscer son portefenille de technologes,
compléter son offre de prodmits et services et etendre sa base de clients. Dans ce contexte,
3D Systems a concln des accords de cession portant sur 936,428 actions Phenx Systems
deétennes par les principanx actionnawes et les dingeants de Ia sociéte, sout -

- Messienss Patock Teulet et Francoss Revmondet (les « Fondatenss #);

- Monsiens Jean Mame Gallard

- Les fonds commuan de placement dans l'innovation FCPI Innoverss IV, Innovens V et
Innowerss VII, représentés par lenr société de gestion Vivens hianagement 5AF (432 344
773 RCS Marsedlle), et Ia soczéte Bangre Populaire Creation SAS (487 706 418 RCS Pans)
{les « Investissenss »).

Ces goqusttions ont eté réabizées le 15 mullet 2013, La répartition dn capital de la sociéte
Phenix Systems a cette date était la snrvante :

Mtz e ::Z’:z %4 thueagatal
Patrick Tenlet 155 100 13.42%
Frangoss Revmonder 135 100 13.42%
Jean Masie Gaillacd 15 275 132%
FCPI Innovess IV 103 118 8.92%
FCPI Innoves V 196 672 17.01%
FCPI Innovesis VII 196 671 17.01%
Banme Populaire Création 114 492 9.90%
Flottant 210 187 18,18%
Audétention 9 408 0.81%
Total 1156 023 100%

Sewrce : nore  gperation

3D Systems détient sute 4 cette acquisition B1,00% du capital et 51.67% des drosts de vote
de lz sociéte, aprés pose en compte de la perte des dooits de vote donbles attachés anx
achons cedees.

3D Systems a ans: franchi a la hansse les sewls de 5%, 10%, 13%, 20%, 30%, 33,33%.
50%%, 66,06%, 7%, 75% et 80% en capital et en droit de vote de Phenm Systems et est
sounuse 4 I'obligation de déposer nne Offre pnbligne d'achat simplifiée wisant intégrakte
des titres de la socéte.
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Cette Offre slinserit dans ce contexte. En appleation de lacticle L. 433-4 IIT et V du code
monétaire et financier et des articles 237-14 et suvants dn réglement géneral de IAMFE,
dans le cas on les actionnaices minoritaires de Phenix Systems ne repeésentecaient, A lisme
de I'Offre, pas plas de 5% dn capital on des deoits de vote de Phenix Systems, 3D Systems
a lintention de mettre en cuvee, nne procédnre de reteait obligatoire et de solliciter Ia
radiation des actions Phenix Systems dn marche Alternext.

En revanche, a Ia date de dépdt de la note d'information, i n'est pas enmisage de proceder &
nne fusion de Phenw Systems avee 3D Systems Ensope Ltd.

3D Systems n'entend pas changer sipmficativement les actrrités de Phenix Systems an congs
des 12 prochains mois. En coopémtion avec le management de Phenix Systems, 3D
Svstems a 'intention de :
- Soutemr les capacités dinnovation de Phemix Systems ;
-  Renforcer I'offre actnelle de Phenix Systems par I'ajont des technologes présentes
an porteferdle de 3D Systems ;
- Etendre la portée internationale de I'affre technologiqne de Phen Systems.

3D Systems et Phems Systems emdieront ensemble, dans le cadre dn developpement ftie
de la sociéte, la possihibte de mettre en cenwre des synerges hees a lenr rapprochement. A
la date de rédaction du présent mappeoct, 3D Systems n'est pas en mesnce d'évaluer le
montant des svnerges envisagees suite 4 Uopération.

122 Termes de I'Offre

A la date du present rapport, 3D Systems Enrope Ltd détient 936,428 actions Phenx
Svstems, représentant 51,00% dn capatal social et §1.67% des droits de vote de la Sométe,
apres pose en compte de la perte des deoats de vote dounbles attachés anx actions cédees.

Conformément a larticle 231-6 du Réglement Général de IAMF, I'Offre pocte sur In
totalite des actions Phenix Systems en curenlation non détennes par 31 Systems, a

lexception des 9408 actions anto-détenmes, ce qu representera a la date dn présent rapport
210137 actions Phenix Systems movennant le versement de 13€ par action

2 Presentation de 'expert indépendant
21  Présentarion d'Horvwath Audit France

211 Présentation générale

Le résean Crowe Horwath International est nn des principanx réseanz internationanz de
cabznets d'andit et d'expertise comptable. A I'echelon mond:al il est sitné an ¥ rang avec
26 000 associes et collsboratenss dans plis de 100 pays. Il est constitne de cabinets
indépendants de premier plan dans lenss pays respectifs.

Crowe Horwath Partenaires France est nn résean de cabunets d'andit, d'expectize comptahle
et de conse:dl g sont membres do résean Crowe Horwath International

1a
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Fort de 80 associés et plus de 800 collabogatenss, Crowe Horwath Partenaires France est
claszé parou les dix preowers actenss de [andit et empertise comptsble en France et
participe activement anx différentes instances qu réglementent notre profesaon

Cette orgamsation en gésean permet lemercice de missions communes et apporte nn
souihen sur un plan techmone avec de nombrenz collaboratenss spécialisés dans des
domaines particnbers.

An sein de Crowe Horwath Partenaires France, Horwath And:t France coordonne les
Missons i caractére transnational on mternational

212 Presentation de Uactivite « évaluation d'entreprises et expertises independantes o

Pour temr compte de la complemité croussante de certaines operations, Horwath Andit
France a mis en place des services spécialisés Imi permettant d'intervenir dans certans
domaines spécifignes comme celm des évalnations d'entreprises et des expertizes

Les égmipes oat une prabgne étendne de lensemble des techmgnes financiéres et
proposent aux entrepnses uae approche sne mesiure. Elles ont deéveloppé de nombrenses
techniqnes et modéles d'évalnation qmu permettent de répondre & la diversité et a la
complexite des sinations.

L'accés a des bases de donnees externes lens permet anss: d'étre an coenr des processns de
transactions et d'evalnations.

Olivier Guoorillers, associé responsable de cette activité a nne forte pratique des missions
d'expertises indépendantes et a dungé le département « évalnation » de Constantin Associés
avant de rejoindre Deloitte Finance puis Horwath Andit France.

1l est par aillenrs co-antenr de plnsiencs onvrages lies a 'évalnation d'entreprises et assnce
de nombrenses formations sur le theme de Mévalnation tont en ayant des fonctions anprés
de la plnpart des institntions professionnelles qui traitent de Pevalnation d'entreprise.

Olimer Gomillers est notamment Pantenr d'nne thése « Analvse gquantitative et qualitatrre
des méthodes dévaluation employées par les évaluatenrs et experts indépendants dans le

cadre d'offres publigues » prumeée par 'Ecole Supénense de Commerce de Pans en 2007 et
prhlige cher DATT.OF en 2009 dans Povreage o ingénierie financiere, modique et fiscale «»

Cette mission a été péalisée par Olmmer Govillers, signataire dn présent rappoct, associé
d’Horwath Aundit France, expert-comptable et commissaire anz comptes et diplomeé de
I'ESCP.

Il a été assiste dans le cadre de cette mussion par Maxime Hamm et Yohan Boanet,
collaboratenss ezpénmentes en sralnation financiére dn cabinet Horwath Andit France.

La revme mdépendante a eété realisée par Marc de Prémare, assoce dn cabmet Horwath
Amdit France.

11
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2.2 Liste des missions d'expertise indépendante realisees par le cabinet
Horwath Audit France au cours des 12 demniers mois

Trois missions d'expertise indépendante an seas dn Titce VI Livee IT dn Réglement général
de 'Antonté des marchés financiers ont été réalisées par le cabinet Horwath Andit France
an conss des 12 derniers mois.

Le cabenet Horwath Andit France a réaksa :

- la mussion dezpertise independante relative a I'Offre Publiqme d’Achat portant mr les
actions et bons de somscription et/on dzcquizsifons d'acticas nonvelles on existantes
d'Aedian initiée par Auvbay (millet 2013} ;

- la mission d’expertise indépendante relatore & I'Offre Publigne d Echange portant sur les
actions de Fonciére Diéveloppement Logements mmtiee par Fonciére Dies Regions (Juin
2013) ;

- Iz mussion d'empertise mdépendante relatrre 3 I'Offre Publigne d’Achst Simphfiée
poctant suc les actions Thermocompact initide par Thermo Technologies (Janwier 2013).

Par aillenss, le cabinet Horwath Andit France est en conrs de réalisation de la mission
d'expertise indépendante relative 3 I'Offre Publigne d’Achat Simplifiée poctant sor les
actions de Nexeva mitiée par AC2013-1 A5,

23  Deéclaration d'indépendance

Olivier Gomillers et le cabinet Horwath Andit France n'ont pas de conflit d'intéréts et sont
mdépendants des societés concemmees par I'Offre. an sens de larticle 261-4 dn Réglement
geneéral de PAMF et de linstoretion AME 2006-08 do 25 Juillet 2006

Olivier Gormillers et le cabinet Horwath Andit France -

- Mentretiennent pas de lien juodigne on en capital avec les personnes
concernées par I'opération on avec lenrs conseds, sasceptibles d'affecter lens
mndépendance ;

- MN'ont conseflé ancane des sociétes concernees par 'operation, an sens de
Particle L 233-3 du Code dn commerce an conrs des diz-hnit derniers moas ;

- MN'ont procedé i ancune évalnation de la société Phenix Svstems s congs des
diz-hmit dermiers mois ;

- MNe détiennent aneun intérdt dans la énssite de I'Offre, nne créance on nne
dette sur 'une quelconque des personnes concemées par 'opération on sur
I'mne quelcongne des pessonnes controlées par les personnes concemmeées par
I'opération ;

- e sont pas intervenns dune maniére repetee avec 1'établissement présentatens.

2.4  Adhésion a une associarion professionnelle reconnue par U'Autorirte des
Marchés Financiers

Le cabmet Horwath Andit France est membre de 'assomation professionnelle des experts
indépendants (APET), reconnne par PAMF en application des articles 263-1 et snvants de
son réglement genéral
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2.5  Reémuneération
Le montant des honormires pergns par Horwath Andit France an titre de la présente
misson 5 eléve 2 4L 000€, hors taxes et hos fras.

2.6 Movens mis en ceuvre dans le cadre de Uexpertise

26.1 Programme de travail detaille
I Prse de connarssance er analyse du conrexre

- péTHuons préparatoires et entretiens avec les intedooutenss concernss ;
- analyse de I'opération proposée et du contexte dans lequel elle se situe ;
- prese de connmssance genérale ;

IT Préparagon de evaluagon

Awabre du confende
- analyse de l'enrironnement pndigne ;
- remme des delibérations des crganes dingeants.

Amahise der downder bivforiguer

- analyse des régles et méthodes: comptables applignées et dn référentiel snivi ;

- analyse détallée des comptes fisnrant an bilan et an compte de rémltat ;

- petrastements des comptes dn bnlan et de pésnltat en vue de prepaser I'évalnation

Asakyre der sismrents preverignnels

- disenssion avec la direction geénérale de Phemw Systems et [etablissement

présentatens ;

- analyse di busmess plan de Phenix Svstems ;

- revme des projections dactvité et de rentabilite ;

- controle des donnees prévinonnelles (examen de cohérence) ;

Awabyse of choix des méthodes d'fvalvation & refenir

- présentation des méthodes retenmes et des méthodes écartées.
1IT Elemenrs d'appréciagon du prix offerr

Descoption des méthodes retennes -

Methade des fluse de frésorerse aotualisés

- constmiction des flux de trésorene disposshles,

- deternunation dmn tanz d'actnahsaton,

- valonsation de action Phenix Systems,

- analyse de la sensibilité de la méthode 4 nne variation dn taux d’sctmalisation et dn
tanx de croussance a Uinfim

24



Metbade des comparsbles bosrsiers

- sélection d'na échantillon de sowétés comparables 4 Phenix Srstems,

- analyse des principanx agrégats finaneers des comparables,

- valopssation de ses comparables en termes de mnltiples sur la base des dermers
cones de bonrse,

- évalnation de Phenm Systems par anslogie en fonction des mmltiples obtenns.

Methade du conrs de bourse

- analyse de la pechinence du cotére do concs de bonrse (hgmdité du tatea),
- calen] des differentes movennes dn cones de bongse.

Trawsactions récenter fufervenses sur iz capital de la rociete

- analvse do contrat de cession des actions Phenix Systems signé e 11 juin 2013
entre FCPI Innovens IV, V et VII, Bangque Populawe Création d'une part et 3D
Systems Enrope Led dantre part,

- analyse dn contrat de cession des actions Phenix Systems signé le 5 jmin 2013 entre
ML Patock Teunlet et L. Francois Feymondet d'une part et 3D Systems Enrope Lid
d'antee part,

- analyse de la lettre d'mstoichon relatre 4 l'accord de cesmion dactions concln
entre Jean-hlane Gaillard et 3D Systems Enrope Ltd en date dn 15 pullet 2013,

Myethade des transacions comedarabler

- analrse et chom des transactions intervenmes récemument dans le sectens dans
leqneel opere Phenix Systems,

- analyse des poncpanx agregats financers des sooetes wmhles des tramsachons
comparables,

- valonsation des transactions en termes de mnltiples sus la base dn prix offert,

- évalnation de Phenm Systems par analoge en fonction des mnitiples constatés logs
de ces transactions.

IV Analyse cooguwe des ravaux o‘evaluagon realises par Pérablissement
Preésentareir

V Reédaction du rapporr d'évaluagon
VI Redacdon er obrendon dune lertre d'afirmagon
VIT Revue indeépendante

VIII Présentation des conclusions an Conseil dadminisrracdon de Phenix Systems

Calendrier de I'étade

Le consed dadmunsstration de Phem= Systems a désigné Horwath Andit France en qualite
d'expert indépendant le 15 jnillet 2013,

14

25



MNotre nussion s'est déromlée dun 15 pullet an 17 septembre 2013, Les poncipanx points
d’étape ont &té les surants -

- di 15 an 19 millet 2013 : Prse de connassance et analyse du contexte. Rénmon
avec la zociete et zes conseils.

- do 12 an 31 pullet 2013 : Préparation de I'évalnation. Réunion awvec la direction
genérale et finaneiére de Phenix Systems,

- du 31 mallet an 16 septembre 2013 : Analyze des sociétés comparables, analyse des
données histomgues et premsionnelles, pecherche de transactions comparables,
analyse de la transaction récente intervenne sur le titre, travanz de valopsation.
Beénnion avec la direction génémle et financiére de Pheniz Systems et
Ietablissement présentatent.

- dn 16 an 30 septembre 20313 : rédacton dn rapport, presentation dn rapport an
Consedl d'administeation.

2.6.3 Liste des perzonnes cenconfres
MNos poncipanx interlocntenss ont éte les siyrants -
Phenix Systems (Societe cible)
- M Frangois Revmondet, President Dhrectens (éneral
Oddo (Etablissement présentateur)
- M Olivier Guignon, Gérant
- M Bomam Attard, Assoceate
- M Roman Ellul, Analyste

Eé&L Gates LLP {Avocar)

- Mme. Olivia L& Horovits
- M. Stanley Gehy

264 Informations nfilisées
Les informations nfilisées dans le cadre de notre mussion ont été de plesienss ordres :

- les nformations publiques sur la sociéte Phenix Systems, aotamment siur son
ste internet,

- les rapports annnels 2012 et 2011 inelnant les états financiers de Phenie Systems
arz 31 décembre 2011 et 2012 certifiés par les commissaires anx comptes,

- les comptes socianz semestnels des entités dn gronpe Phenix Systems an 30 pun
2013 non arrétes et non andites,
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- les informations foummies par la sociéte et ses conseds et notamment le business
plan prévsionnel 2013 — 2014 de la sociéte établ par la direction générale de
Phenix Systems,

- les wnformations de marche diffnsess par les bases de donnees financiéres
InFinanaals, S finanaal wformation, Zepbyr, Esronext, Eprlon et Fadwed: cours
bongsiers historignes de la soczété et des sociétés comparables. consensnz de
marché relatifs aux donneées prévisonnelles des sociétés comparables ponr la
mise en oeuvee des meéthodes des comparables bonrsiers et des transactions
comparables,

- les informations nuses 4 disposition sur lenr site intemnet par les socétés
intervenant dans le sectens d'activité de Phenix Systems,

- les notes d'analyze de Portzamparc, analyste suivant la valens Phens Svstems.

- le projet de note d'information gelatif 4 ln présente Offre intégrant les eléments
d'appréciation dn prm d'offre établis par 'établissement présentatens.

- le contrat de cession des actions Phenm Systems signé le 11 min 2013 entre
FCPI Innovens IV, WV et VII, Bangue Populaire Création d'one part et 3D
Systems Enrope Ltd d'antre part,

- le contrat de cession des actions Phenix Systems signé le 5 pun 2013 entre AL
Patrick Teulet et M. Francoss Reymondet dnne part et 3D Systems Enrope Lid
d’antre part,

- la lettre d'instmiction relative a Paccord de cession d'actions conclu entre Jean-
Marie Graillard et 3D Systems Enrope Ltd en date dn 15 pualet 20135 ;

- Tlaccord de prestation de sermices concln entre Phenix Systems et 5B Project,
une société contralée par Francors Revmondet ;

- le projet de contrat de travad 3 durée indéterminée concln entre Phenix Systems

et Monsienr Tenlet, par lequel ce decmer exercera la fonction de directens des
opérations de Phemi= Systems.

3 Elements d'appréciation du prix propose

Nons exposons cr-aprés, en avant préalablement preésente les donnees stmcturantes, les
methodes dévalnation écartées et celles qui ont été retenues afin d'apprecier le caractére
equitable din prex propose.
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F1 Données structurant I'évaluaton

3.1.1 Referentiel comptable

D fait de sa cotation sur Alternext, 1a société o pris 'opton de ne pas publier des comptes
sons les normes IFRS. La somété applhque done les normes comptables francases
notamment le CRC-9%-02 pour I'établissement de ses comptes consohidés qu: ont été
certifies sans réserve par les commuessaires aux comptes an titre dn dernier exercice clos le
51 decembze 2012

3.1.2  Stmetuge du capital et nombee d'actions

Am jone du dépdt de I'Offre. le nombre d'actions total composant le capital s'éléve a 1156
milliers d*actons. La sociéié détenant 9 milliers d’actions en antocontsole an 30 juun 2013
an sein d'nn contrat de liguidité, il a été retenn comme référence 1.147 milliers d’actions.

313 Endettement net amsté

L'endettement net consobde de Phenix Systems, retenm dans le cadre de nos travanz
d'évaluation, correspond a la dette financiére nette de Phenm Systems estimée siur la base
des comptes sociaux non acrétes et non andités des entités dn gronpe Phenix Systems an 30
pzn 2013 et des informations do management soit 2,53m€.

Mons avons considéré les provisons powur retrastes et engagements asmmilés comme
réputées décaissables et avons retraité celles-ci dans le caleul de la dette nette. An 30 juin
2013, ces engagements sont estmés a 0,06mE.

Nons avons egalement mntepre 4 la trésorene nette les économies d'unpdts hees anx deficits
reportables pour 056mE an 30 min 2013, celles-ci n'ayant pas &té en conséquence
valonsees dans les flox Les reports fiscanz défcitaires ont &té impntés sur les benefices
prémsionnels an regard de b réglementation fiscale. La valenr de (,86m€ correspond i la
valenr des éconcnues d'impdts actnalisée an coif moven ponderé dun capstal

La dette nette n'a pas été retraitée des intéréts aunontaires, cenz-c1 etant mexstants an sein
dn gronpe Phenom Systems.

Nons retiendrons done ponr nos calenls et ponr le passage de la valenr d'entreprize a la
valenr des capitanx propres nne dette nette « amstée » de 1,73mE.

liballe montant en n
Trésorene e quivalent de tescrens 047
Emprunts et detres suprés des établissements de aédit 265
Emprnt Crédit bal 037
Deette financiére nette 253
Provisions pour engagement de retraite 0,08
Adif: hor exploittion .86
Dlette mette ajustée 175
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314 Business plan et périmetre

Le business plan a éte élaboré par le management de Phen= Systems suc nne ducee de 2
ans {exercices clos du 31 decembre 2013 an 31 décembre 2014}

1l résulte notamment d’hrpothéses relatives :

- i l'évolntion du chiffre daffasces qui repose =ar nn ensemble dhypothéses de
arrean de ventes des prodmits et services par Phem= Systems : Systémes et logciels,
pondres et services annexes (maintenance, formation. .},

- an mvean dn taux de marge opérationnelle (matio résmltat opémationnel [ chiffre
daffaires),

- mnx investissements et amortissements et 4 I vanation dn bezoin en foads de
ronlement.

Conformement a Iz defimstion de notre aussion, les prévisions présenteées dans le busmess
plan n'ont fait Uobjet d'anenne validation m de vénfication indépendante de notre parct
Nons nons sommes néanmoins assices de la cohérence giobale de ces données

prémzonnellss.

Les prémmions du management se lowtant a Ihoozon 2004, nous avons, apres différents
echanges avec le management, extrapolé les prévisions de business plan msgqnien 2017,

3.2 Methodes d'évaluation écartees

MNos travanx nons ont condwits a ecarter les meéthodes srvantes -

3.2.1 Methode de I'actif net comptable (ANC)

Cette méthode ne refléte pas la capacité bénéficiaire actmelle et fature de Phenm Systems.
Elle refléte en effet mugnement la valenr historique des actifs et passifs de la sociéte.

A titre mndicatif, Iz part du groupe dans la valens des fonds propres an 31 decembee 2012
s'éléve a 4, 2m€, soit noe valens de 3,66€ par action”.

L'actif net comptable n'est pas nn cotére perfinent dans une optique de continmite
d'exploitation. Tl n'anrait de sens que dans une optigne d'acrét de lexplostation et de
Ligradation.

MNoms avons donc décidé de ne pas retenir cette méthode.

322 Méthode de 'Actif Net Reécralue (ANRY

La méthode de UActf Net Fésvalné est poncipalement ntihsee dans le cadre de sometes
holdings on de sociétés detenant de nombreux actifs, notamment immobaliers.

0 Sur 1a base du nombre totl d'actons diminmé de Pauto-détention an 30 juin 2013 ] quiexplicité dans I
parte 3.1.2 du présent mpport
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Cette approche est également pertinente dans le cadre dune approche hgmdative, aprés
prise en compte des coits de higmudation.

Elle est des lors pen adaptée & I'évalnation de Phenix Srstems dans nane optigne de
continmite d’exploitation.

Mons avons donc décidé de ne pas retemur cette méthode.

3253 DMeéthode dactalisation des dimidendes finturs

Cette méthode consiste & valogser la sociéte a pactic de la valenr acmelle de ses dovidendes
fotngs. Elle ne pent etre retenme que ponr les sociétes g benéficent dnne capacite de
distobution significative avec des tanx de distobution réguliers et premisbles.

An cones des 3 derniers exercices, Phenm Systems n'a pas distnbné de dividendes et n'a pas
défini de poliigne partienbére de distrbuton de dimdende permettant d'etable une
estimation fisble des dimdendes anticipes.

MNons estimons donc gque I'évalnaton par la méthode des dmidendes versés nlest pas
pertinente.

3.3  Méthodes d'évaluation retenues a titre principal
MNous avons retenn les méthodes de valonsation snirantes :
- transactions récentes mterveme sir le capital de la sociéte,
- meéthode de 'actnalization des finx futnss de trésoredie,

- méthode des omitiples observés snr des soc:étés cotées comparables,

- methode du conrs de bourse.

F331 Tranzactions récentes interremues aur le capital de la sociéte

Cette meéthode consiste a analyser la valonization de la Sooété extériorisée lors des
principales transactions récentes portant sur le capital de Phenix Systems.

3311 Modalites d'acquisition dn bloc de controle

Le 5 jmun 2013, les fondatenss de la societé Phenx Systems, Monsienr Patrick Tenlet et Mr.
Francois Revmondet, ont signé na conteat de cession portant snr ensemble des actions
Pheni=z Systems quiils détennent, soxt 310.200 actions (26,6% dun capital], an bénéfice de la
societe 3D Systems Evrope Lid. Le pox de cession prém par le contrat s'éléve & 13€ par
action Pheniz Systems.

12
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Ie 11 juin 2013, FCPI Innovens IV, FCPI Innoveris V, FCPI Innoveris VII et SAS
Bangue Populaire Créaton (actionnaires historigues de Phemiz Systems) ont signé nn
conteat de cession portant sur I'ensemble des actions Phenix Svstems gqu'ds détiennent, soat
610953 actions (52.5% du capital), an bénéfice de la sociéteé 3D Systems Enrope Ltd Le
pox de cession prevu par le contrat s'éleve 3 12€ par action Phenm Systems.

Le 15 millet 2013, Jean-Mare Gaillard et 31 Svstems Encope Ltd cnt concln, an teavers
d'nne lettre d'instmetion signée, nn accord de cession portant sur b totalité des actions
Phenix Systems détenns par Jean-Marne Gaillard, soit 15275 actions (1.32% dn capital), an
hénéfice de la soneété 3D Systems Europe Ltd Le prix de cession prévn par laccord 5°éléve
& 13 par action Phenm Systems.

Tontes ces acqusitions ont £t réalisées en date dn 15 millet 2013 et constitment nne
reférence signsficative car elles porteat sur nne part importante dn capital de Phenx
Systems, les 936,428 titres cedés représentant 51% dn caprtal.

A lissne de ces transactions, le capital de la societe Phenm Svstems est cepart: de la fagon
swiTante :

Mb d'actions

Composition de I"sctionnariat i %o du capital
3D Systems: 936 425 BLO%
Flottant 210 187 182%
Antodétention 9408 0,8%
Total 1156023 100%%

Fourse - WNore dlapénrion

Les tramsactions decrites ci-dessuz ont éte effectnées ponr des prx différents. Le
recapitnlat:f des prox et des primes offertes par 'Offre sont présentés comme smat -

Ve du Prix de Frime

Acti . Cid
capital cession offerte
Fondatenrs (Alr Tealet et Lir Beymondet) 26,8% 13€ o0
Jean-Afade Gailland 1.3%% 13€ o0
Investissenrs (FCFL Innoveds TV, W et VII ot Bangue Fopulsice Creation) 52 8% 12€ 8.3%

Le prx d'Offre présente une prime de 8,3% par rapport a la transaction concl: entre 3D
Srstems et les investissenrs. Le prx d'Offre est égal an pox des transactions conclnes entre
3D Systems et les fondatenrs de Pheniz Systems et entre 3D Systems et Jean-Alare
Caillard

3312 Analyse des accords pouvant avoir une mcoidence sipnificative sur
I'appréciation on lissue de I'Offre

Nons avons analyse :
- le contrat de cession des actions Phenme Systems signé le 11 min 2013 entre
FCFI Ianoveris IV, V et VII, Bangue Populaire Création dnne part et 3D
Systems Europe Lid dantre part ;
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- le contrat de cession des actions Phem= Systems signeé le 5 pun 2013 entre AL
Patrick Tenlet et M. Frangeis Rermondet dnne part et 3D Systems Encope Lid
d'antee part ;

- la lettre d'instmiction relatrve & 'accord de cession d'actions concht entre Jean-
hlarie Gaillard et 3D Systems Engope Ltd adressée a Cddo Corporate Finance
en date du 15 pullet 2013

- Taccord temporawce de prestation de sermces concln entre Phenix Systems et 3B
Project, nne societé controlée par M. Francois Revmondet |

- le projet de contrat de travad 4 durée indéterminés concln entre Phenix Systems
et Monsienr Tenlet.

3313 Conclusion sur I'analyse des transactions

Les tmansachions analysées sont conconutantes an lancement de P'Cffre Publgue d’Achat
Simplifiée et intégrent done le méme nivean d'information sur la société Pheno Systems.

La walens retenme pour les actons cedeées par les fondatenrs Patoick Tenlet et Frangous
Feymondet dune part, et par Jean-hane Gaillard d'antre pact, s'éléve a 13€ et cocrespond
an pox d'Ciffre.

La wvalens retenme dans le cadee de la cession des actions detennes par les mvrestissenrs
FCPFI Innovens IV, V et VII, Bangque Populare Création s'éléve 4 12€ et se sitne en dega
dn priz 'Offre.

Phenix Systems et SE Project ont conchn na accord temporaire de prestations de secvices
conclt g consiste 3 assister le nowrean management de Phenix Systems ponr nne pénode
allant msgqu’an 31 octobee 2013, sanf 4 étre résidié plas tot par Phenix Systems.

Pheaiz Systems et Monsiens Tenlet ont concls un projet de conteat de travall 3 duree
indétermineée par legnel Monsiens Tenlet exercera la fonction de directens des opérations
de Phenm Systems. Anx termes de ce contrat, Monsiens Tenlet recevea le méme salaire bout
que précedemment i I'acquuisition, sa part vanable étant & présent dépendante de nonvelles
inventions qui anront été classées par la société comme des inventons de mission
brevetable.

L'examen de ces transactions et des accords connexes ne font pas apparaitre d'eléments qmu

remettraent en canse U'equité dn pem d'Cifre.

332 Meéthode de lactnalisation des flux fobus de  trésorerie  (om
Dhscounted Cash Flow)

3321  Deéfinition de la méthode

Selon cette methode, la valens des fonds propres d'nne societé correspond a la somme de
ses flux futies de trésorerre dispombles, avant meidence dun mode de fnancement
actnalisés an coit moven pondéré des capitanz engagés, nunorée de l'endettement financier
net {on majorée de la trésorene nette i la date de 'évalnation) et ceci en retenant nne valens
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termuinale. Le calenl de la valenr terminale repose sur actualisation dmn fluox futr dit
« normatef » 4 nn horizon infim

Les flux futars de trésoree ont été déterminés daprés le business plan constmit par le
management de Phemm Systems et amste et extrapolé en concertation avec la direction de
la sociéte.

3322 Analyse du business plan de Phenix Systems

Chiffre d'affaires
L'évolution dn chiffre d'affaires résnlte de données établies par le Goonpe Phenix Systems.

Dans son rapport de gestion sur les comptes de I'emercice 2012, 1a société a commmumigne
sur les perspectives de I'année 2013 ea fazant état d'nn chiffre d'affaires prémisionnel pons
le premier semestre de 3mE, sost nn chiffre d'affaires représentant 5 fioas le chiffre d'affaires
du premier semestre 2012, Sur la base des informations gm nons ont &t comnmmoneéss
par la direction de Phenix Systems, les revenus de Phem= Svstems sur Pensemble de
lemercice 20135 sermient en hansse de 23% enwiron.

Cette hansse importante serait le résultat :

- d'une part, d'na effet de base mmportant due 4 la reprise des commandes aprés le
décalage des commandes d'investissement indnit de ['attentisme des actenrs dn
sectenr indnstriel en 2011 et 2012 notamment en Enrope,

- et d'anire part, dun sneces du developpement commereial de la socigte a linternational
et notamment anx Etats Ums. En effet, les ventes de systémes anz Etats Tlms
représenteraent 63% dn chiffre d'affaires systémes dn Gronpe en 2013

Pons l'ezercice 2014, le business plan anticipe nne croissance d'environ 30% avec nn mix
produst intdgrant poncipalement nne hansse des ventes des machines P de plas grande
capacité et vendues a des pox plus éleves. Cette hansse des ventes est basée notamment sur
1ne croussance wmportante en Enrope et nne stabihite des commandes anx Etats Uiz,

Pheniz Systems eétant posiionnée sur nn sectenr en croussance, U'activité n'est donc pas
considéree comme étant & matnrité en 2014, Les prémsions de cooissance sng les années
2015, 2016 et 2017 ont ete réalisées en concectation avec le management et mtégrent des
cooussances respectives de 15%%, 10% et 3%

Analyze de la marge SEBITDA

LEBITDA est en forte hansse sur la durée dn bmsiness plan et devrast attemndre Zm€ a
Thorizon 2014 sout environ 20% do cheffre d'affaives.

Cette hansse résnlte dune augmentation de la marge boite et d'noe mastrise des charges de
personnel g angmentent légérement en wvalenr absolne mass diminment fortement en
valens relatrre.

|
b2
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Les charges de personnel representerment ans: 28% dn chiffre d'affasres a Thodzon 2014
contre 67% en 2012

Les charges de personnel se répartissent entre la recherche et développement, la production
et Madmingsteat:f. La socété n'avant pas fait lobjet de plan de gestmetnration, les effectifs
actels permettent d’accompagner la sociéteé dans sa croissance et senl embanche de
personnel productifs est premn et nécessare pour augmenter le chaffre daffaices.

Sur la période extrapolée [2015-2017), nons avons considéré nne légére augmentation de
IEBITDA en valens relative. Celui-ci représente ainsi & lhodzon explicite 22% du chiffre
d'affaires et correspond an nrvean attendn par la société si celle-or réalise ses objectifs de
developpement.

Le taux de marge est par allenrs cohérent avec celni des sociétés comparables fetennes
dans la meéthode des comparables bonrsiers g sont plns matures gue Phenix Systems ot
dont les tanx de marge movens sétablissent respectrrement & 20% et 21% en 2013 et 2014,

Analvze de 1a muarpe JERIT
L'EBIT est ea hansse sur le plan d'affaires et s pédode exteapolée. II atteint enavicon 13%
dn cluffre d’affaices & honzon dn plan d'affawes (2014) et 15% 4 Thonzon extrapolée
(2017).
Cette angmentation est en Lgne avec la hansse de TEBITDA. Le awean de 'EBIT i

I'honzon extrapolé est par aillenrs anss: en ligne avec celm des sociétés comparables
retemies.

Impdt nommatif

Un impot normatif de 34.45%0 a éte appligné sur le résnltat d’exploitation avant impact dn
erédit impot recherche.

Analvse dn plan dinvestssements

Les inveshssements se composent de la producton mmmeohidizée et dez acqmsitions
d'immobilisations corporelles et incorporeiles.

Les investissements prévns dans le plan d'affaires sont en hen avec les perspectives de
developpement et 'ameélioration de I'ontil productf de Phenm Systems.

D= devraient s'elever & 11%% dn chiffre d’affaires sur la dugée dn business plan (2013-2014)
suite 4 I'immobilisation dun prototype puis tendre vers 735 du chiffre d'affaires a Ihorizon
normatif (2017}, la production immobilisee et les acgmsibons dimmobdisations restant
stable en valens par la smite sur la pencde d'extrapolation dn business plan.
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Analyse de la rentabelite des capitans employes
Selon nos calenls ka rentsbilité des capitanx employés atteint na tanz proche de 12% a
Ihorzon do business plan (2017) contre 7% en 2013, Cette hanusse résulte d'nne part de Ia
hansse dn tanx de marge et dantee part dune meillenre rotation de I'actif écononugne
{ratio entre le cluffre d’affaires et I'actif econonuque).
Snr la péniode hustorigne, celle-ci est par aillenss restée négative.

Le dermier élement stmeturant ponr le ealenl des finx de trésorede actializés est le besoin
en fonds de ronlement.

Analvze dn Besown en fonds de ronlement

L’analrse historiqne du BFE. a éte développée dans la premiére partie de notre rapport.

Smite an nrvean exceptionnellement éleve dn BFE ea 2011 et 2012, le Gronpe anticipe nn
retonr di nvean de BFE 4 mivean normal soutenn par une amelioration de Pefficacite
opérationnelle accompagnant 'amgmentation dn chiffre d'affawes. Te BFE deveait ans
baisser significativement. Il représenterait ans: environ 300 joues et 264 jones de chiffre
d'affaires respectivement 4 fin 2013 et fin 2014,

Sar I'hoozon emplicite (2013-2017), noms avons considéré, en concertation avec le
management nne légére diminution du BFE gu atteint 240 joues & Thorzon 2017, Ce
mivean reste relativement éleve mais reste proche du cyele muinmnm de production des
nmachines,

Conclusion

Les hypothéses dn plan d’affaires an v des performances hustongqnes est volontanste. Il se
base snr na fort développement dn cluffre d'affmires. Les gatios financiers observés &
Thoeizon du plan d'affaires (EBIT, rentabilité des capitans) sont proches des sociétés
matices dans des sectenrs d'activité proches gu: ont réuss lenr développement, ce qui reste
i confirmer pour Phenix Systems.

3323 Determination des fnx de trésorerie nets disponibles

A partir des eléments fonrnis dans le business plan dn gronpe sor la pénode 2013-2014 ot
de lextrapolation effectnée par nons-méme sur la pénode 2013-2017, noms avons calenle
les finx de trésorerie d'exploitation de la mantére smarante -

EBITDA

- Impit nocmataf

+ Credit d'impot recherche

- Investissements nets des cessions d'actifs

- WVanation du BFR

= Flux de tresorene dispomble o Free Cash Flow
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Les finx de trésorece nets disponthles oat té acmalizés 4 Iz date du 17 juillet 2013

g coincide avec la date a laguelle Ia dette nette a eté retenne.

3324 Deétermination du tanx d'actialisation

J3240  _Asproche covrt ferme

Caleul du CMPC

Tanz sans e (1 251%
Pome de oseme du marche 2 1%
EBem desendems @ 105
D/E ! 38%
EBem reendems 151
Prime de nume specifiqne ] 4%
Coiit des fonds propres (3] 15,2%
Conit de la dette avant impét {7 3 4%
Tox dmpat 4%
Coiit de Ia dette aprés mupdt 226%
D/ D+E; B 2R%
E/D+E) 8 T2%
Coiit moyen ponderé du capital 1.6%
(1) QAT 190 ur - meopemme T woir s 16 seboombrs 2613 {5 Ihbetrem

(2} Prose s rirgis searehs actions Frowce - Domsdaran (rettenire 2073) (5] Formul ds MEDAT
(3] Béta compamakier disemderee 5 ons I7) Coit e i drtre 2 b sover wor 30081 13

(4] Gearmg rociied su 20/ 0672013 18] Calen] P gprts grarmg 1-D/ (DHE)=E/ (D+E)

Le tanx d'actnalisation résultant de notre approche conct terme s'éléve 4 11.6%, et ze base

sur les

hrpotheéses smvantes -

un taux sans gsque calonlé sur la movenne 1 mos an 16 septembre 2013 du
rendement des OAT francaises d'echéances 10 ans, soit 2.51% ;

une prime de msque dn marché action France de 7.1% calenlée par Damodaran en
septembre 2013 ;

le coefficient béta est noe mesnre de la relation exstant entre le cones dnne action
et les fnctmations du marche. I s'obtient en régressant 1a rentabilite de ce titre snc la
rentabalité de 'ensemble dn marché. Le bhéta désendetté de 1,05 retenn a été calenle
d'aprés la movenne des bétas 5 ans de socétés comparables. Les coefficients héta
présentant nn degeé de corrélation (B¥) inférienr 4 10% ont eté exclis. L'échantillon
final est composé des societés 3D Systems. Renishaw, Lectra et Dassanlt Systémes.
1 est composze dnn echantillon plns large et legerement defférent de celui reterm
dans la méthode des comparables bonrsiers en raison de B* parfous faibles obserres
dans I'échantillon ;

La prime de taille retenne {3,4%0) est basée sur nne eémde internationale de la société
Tbhbotzon qui fait référence en la matiéze. Elle correspond i 'écast observé entre la
pome de risque calenlée sur le marché action g est caleulée sur la movenne des
capitabsations bhonrséres et celle chserves sur des plus petites capitalisations
bonrsieres. La pome retenme (3,4%) a été détermineée sur la base de la capstalisation
bongsiére de Phenm Systems;
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- Le conit de la dette aprés impot de 2.26% cooespond an coit de [a dette de ka
sociéte mr 30 pun 2013, calenlé sur la base des mformations commmuniquées par la
sociétd.

- Le geaning de 38% correspondant an geanng de la société an 30 juin 2013,

FIi242 _Approche long termre

Nons avons egalement déterming nn tanx d'actnalization reposant sur des movennes 4 long
terme gque nots ATons comparé an tang reterm afin d'extédonser I'impact que ponrmit avour
les crizes financidres successives it la prime de osque et le coft dn capital :

Calcul du CMPC
Coart terme Long terme

Tanz sans dsque 251% BN 3.520%%
Frime de dsque du mamhé T.1% P 3850
EBén desenderts 105 3 103
D/E & 5] Y
Bétz rEendetté 131 131
Prime de dsque spedfque Iss 3 3 4%
Coiit des fonds propres 15,2% (8 14.6%
Coit de I dette avant impét 345 W 345
‘T dimpét A% 34405
Coiit de la dente aprée impot 226% 2260
D/D+E) 2804 i 260
E/(DTE) T% ] T
Coiit moyen pondére du capital et 112%
(T Meyenme 10 anr & foece QAT 10 2ns - [5) Iidotson
(2] Prime g misge bistorige (5] Fornmile i MEDLAE
{3) Eéra comperables direndes?e 3 aons (7 G e fia drese e fa sovierd aw 30/ 06/ 13
(4] Graring rocied au 30,06/ 2012 {8} Calr! fgoréy pearing 1-DY (DHE)=E/ (DTE|

- Le tanx sans dsque cetean cocrespond i la movenne snc 10 ans du tanx de I'OAT
10 ans (3.52%) an 16 septembre 2013,

- La pome de nsque reterme (3,55%) comespond a la movenne des emdes emprrignes
suivantes qm font reférence an mvean international :

Etdes Taux Période
Emde Ibbotzon - moyenme arithmetique 6,70 1570 - 2006
Emde Dimson-Aarsd-Stmnton - moyenne arithmetiqne 4084 1905 - 2005
Emde Dimson-Aandi-Stmnmon - nrovenns reometnque 6,0%% 1905 - 2005
Movyenne étude Dimson-Marech-Stauntion 3,0%

MAovenne des approches 3,85%

- Le héta reterm est de 1,05 et correspond i ba movenne de Péchantillon ohserré sur
5 ans (pérode deja longme, les calenls snr de trés longires pénodes n'étant pas
extenorises par les bases de donnees),

- Le cont de la dette n'a pas ete modifié & Ia hansse sachant gu'il aneat pu étre
considére na conit plas eleve sur le long terme.



Jiz4.3 Condurson sur Iz fanx J sctwalisation refens

Am final le tamz dactnahsation obtenm sur le olong termew (11.2%) est légérement
inféners 4 celni calenlé sur nne ducée plus conte (11,6%).

MNons retendrons en défimitrre le tanx de 11,2% résultant de Mapproche « long terme » gm

reste legerement mnferiens a cebu extenonse dans I'approche « congt terme » (11,6%). Cette
hypothése mammise done la valenr retenne par Papplication de Ia méthode des DCF.

3325  Caleml de la valens terminale
La valens tecnminale a eté determunée i Thorizon exphoite de la derniére d'extrapolaton dun
business plan (2017) a pactr dun cash flow disponible normatf, calenlé a partir de la
formule dite de Gordon-Shapiro sz la base des hypothéses snivantes :

- Un tanz de cooissance a l'infini estimé a 2%, déterminé d'aprés le tanx de
croussance anhope du sectens et de I'économue sur le long terme,

- Un maintien de la reatabilité apprecige an nivean de EEBIT de la derniére annde
d’extrapolation du business plan (2017}, soit 15%;,

- Un nrvean d'amortissements égal 4 celni des investissements a Pinfim

- Un mvesn du CIE normatif de 0.2m€ en conudérant gue cette incitation fiscale
perdneers a Pinfin,

- Une wvagation do besoin en fonds de rounlement calemlée sur le tanx de
croissance & I'infini proche de zéro.

3326  Rémltats chiffrés

Symthéce de I'évaluation par Ia méthode des DCF

Fiuz de trésorede disponibles acmalisés cumuies (en mE) 13
Valsur terminale (en me)| 99
Valeur d'entreprize (VE en mé€) nz
Diette nette sm5tee -1.3
Valeur dec capitoux propres (WCP en mi€) 94
Nombre d'acions en milliers 1147
Valeur del'action Phenix Systems 8,20

La walens nnitaire de I'action Phenm Systems s'éléve, selon 1a méthode des fiux de trésorene
actualizés, a 5. 20€.
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3327 Analyse de sensibilite

L'analvse de la sensibibité an tanx de croissance a Iinfini et an tanx d'actnalisation faat
ressortic les valenss smvantes

Tableau de censibilits
CMPC

| 1079 1129% 117%

Tauxde  150% 837 [ 7720 T8
croicanced 2 {P% g 801 | 820 l TET
Vimfind - 2see |83 | gT4 0 A0

La mesure de la sensibilité du prix de Paction an= valenrs retennes ponur la croissance i
I'infiri et le tamx d'actnabsation font ressortic une valenr de I'action compose entre 7.37€
(croussance de 2% et tanz d'actualisation de 11,7%) et 5.21€ (cooussance de 2% et tanx
d'actmalisation de 10,7%%). La walenr centrale s'établit done, selon cette méethode 2 8 20€

Le prix d'Offre de 13 indnit nne prime de 5835% sur la valenr centrale ohtenne par Ia
meéthode d'actnalisation des flux futurs de trésorede.

Cette méthode de valorisaton consiste i appliqner aux agrégats de la socété Phenix
Svstems les amltiples de valonsation observes =ur des sociétés cotées avant des actomtés
similaires.

3331  Echantllon des sociétés comparables reterm
A partir des analyses et des notes danalystes gque nous avons recneillies, nous avons

constitng na échantilion de sociétés intervenant dans wn sectens d'activité proche de Phenmx
Srstems.

Capitalisation Claffre d'affaires

i PO¥s  poursibre (enME) 2012 (ME)

S —— USA 3622 268
Toceis FRA 168 198
Resishuis GBR 1 369 406
Diloars GBR 144 58
IGE +XAO  FRA 67 23
Chen Hanos HKG 145 180
Phiosix Systens  FHA 15 4

Fowree : Infinancials,

! mgvenne de 30 josers de cours de bavrse, dannees an 28 goi 2013



A notre connaissance, il n'emiste pas de societé cotee directement comparmble a Phenm
Systems, aucnne dentre elles n’opérant nmqnement sar le marché de la fabrcation par
festtage laser. A defant, nons avons retenn nn échantllon qui résnlte de la combinaison de
sociétés proposant des procédés de fabrication mnovants tels que la fabocation additive (om
o addtive manufactuong #), et de sométés développant des logiciels de précision de
CAQ/CFAC destines a different trpe d'indnstoes.

Bien gqu'ayant des activites proches, voure sumilaire, aucine des sociétes de I'échantillon ne
constitne nane référence directement pertinente ponr la societé Phems Systems compte tean
de la taille et de la rentabilité contrastée des dufférentes socidtés retenmes,

Nous avons mns constiné un eéchantllon de & sociétés que nons avons conmdérees
comme comparables a Phenix Systems :

- 3D Systems (USA). société mnitiatrice de la présente opération cotée an New Yok
Stock Exchange, est nne entreprise spécialisée dans la fabrication addsfive et
I'impreszsion 3D L'entreprise emplote environ nn oulher de collaboratenss ponr un
chiffre d'affaires total de 268 oullions d'enros. La répartition dun chiffre d'affaires est
la srante : systémes et outils lomeiels (36%), sermices (35%) et maténanx (29%4).

- Lectra (France) est noe societé specialisée dans la prodnction et la commercialisation
de logiciels et d'équipements de CFAQ’ destinés principalement i Uindustrie textile,
dont les actions sont cotees an WYSE Euronext, compartiment C. Lectra compte
environ | 350 collaboratenss et a realizé en 2012 nn chiffre d'affaires de 198mE, ze
repartissant par méter de la mansére snivante - lomeels (28%0), éqmpements de
CFAD (26%), piéces de rechange et consommahles (23%), sermices de maintenance
et d'assistance en ligne (19%%) et secvices de conseil, d'andit et de formation (4%4).

- Renishaw [Fovanme-Uni} est moe société specialisée dans la conception, la
Fabrication et la vente d'équipements de métrologie de précision principalement ponc
le sectenr de la santé et dn dentaire dont les actions sont cotées an London Stock
E=xchange. Elle emploie environ 2 200 collaboratenss ponr un chiffre daffawes de
406mE€ en 2012 ; ce derrver se répartissant entre I'actrrité meétrolome (82%) et les
produits medicanx (§%0).

- Delcam [Royanme-Uni), dont les titres sont cotés an London Stock Exchange, est
nne sociéte speciaksée dans les solutions logicielles de CFACQ ponr lindnstre. Elle
compte environ G00 employés et a réalisé en 2012 nn cluffre d'affaires de 58mE, se
répartissant par métier de la maniére survante © lomoiels (32%). mantenance (0%
sermices (29%) et antres (6%,

Bl

- IGE+XAQ (France), dont les actions sont cotées sur le compartiment C d’Enconext,
compartiment C, est spécializé dans ['édition, la commercialisation et la maintenance
de logiciels de CAQ® destinés i concevoir et 4 maintenic la partie &lectrigne des
processns de production, des mstallations et des cablages indunstriels. La société
emplome environ 400 personnes et réalise na chiffre d'affaires qui s'léve a 23mE ot se
repartit comume smt: lomeels CAD electogues (41%), service apres-vente et
maintenance (41%:), consell, de formation et d'assistance {17%).

! Conception et Fabrcation Assistées par Ordinateur
' Conception Aszistée par Crdinarenr
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- Chen Hsong (Hong-Kong) est une société speécialiseé dans Iz conception et
fabrication de machines destinées an moulage par uyection, dont les actions sont
cotées 4 la bonrse de Hong-Kong. La socété compte eaviron 2.700 emplovés et a
genéré nn chiffre d'affaires en 2012 de [50mE, gu provient essentiellement de
Iactivité monulage par injection.

3332 Analyse des comparables bonrsiers

Les tanx de macge dEBITDA et A'EBIT des sociétés comparables zont présentés ci-
dessons :

So il Marge dEBITDA Marge I'EBIT
212 2013 2014 2 2013 2014

D Systems 23,1% 20, 3% 31,5%% 17.1% 19.4% 258%
Lectra 12094 10, 7% 12 8% 100%% T.T%% 10.2%
Benchaw 30)0°% 201%% 20 8% 238%% 22.T% 240
Delcam 17, %% 12 8% 13.3% 11 4%% 10.9%% 114%
IGE + XAD 239% 261% 254% 2894 24.1% 44%
Chen Hsong 920 10,454 1155 3450 7.5%% 9. 7%
Moyenne echantillon 19.3% 19.9%% 20,%% 15,1% 15.5% 17.6%
Meédiane echantillon 20,4% 19.5% 19, 8% 14,3%% 15,2% 17,7%

e : DeFmeecials i 30 aoir 2013
Cia constate gue les tanx de marge EBITDA et A'EBIT geneces par Phenix Systems soat

plus faibles gue cenx dégages par la mediane et la moyenne de Péchantillon gre nons avons
retennes.

3333 Mnltiples obtenms et choix des multiples

Mons avons retenns les mmltiples

- dEBITDA qm permet d'extérionser les bénefices réalisés par [es sociétés sans tenr
compte des differentiels de politsques d'amortissements et des résultats non
congants |

- d'EBIT gu permet d'exténorser la rentalulité obserrée avant mmpact de la charpe
Nous avons excha les mnltiples :

- de cluffre d'affires an regard des différentiels de marge constatés eatee
Iéchantillon selectionné et I'entreprise Phenm Systems.

- de PER (Prce to Earnings Ratio} compte tenn des écarts de stmictinre financiére
entre les sométés comparables et des eléments de résultats non conmnts gui
penent affecter les résultats des societes.

Le tablean snmrant récapitule les mmnltiples de wvalorisation boursifre de l'ensemble des
sociéteés comparables de I'échantllon.
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VE/EBITDA VE/EBIT

2013 2014 2013 2014
3D Systems 297x 23 2= 46 5= 283=
Lectra 6.6z 3lx 03= G4=
Renshaw 110= 101x 141= 12p=
Dreleam 173= 154= 20 4= 18.1=
IGE +XaAD Th= 6.6x 7= Tl
Chen Hsong 42= 3dx B5x 4l=
Médiane échannllon 9,0x 84x 11,7 9.8x

Sowrer » InCemancials au 30 soig 2013
3334 Application de la méthode

MNons avons setems les mnltiples médians de VE /EBITDA t VE [ EBIT pour les années
2013 et 2014 etant entendn gue la valenr d'entrepnse (VE) correspond & la capetabisation
honrsiere (sur la base dnne moyenne sur les 30 deomers jonrs de bourse & la date dn
présent rapport) angmentée des dettes fmanciéres nettes amstées consoldees.

La capitalisation bonrsiére movenne des sociétés composant I'échantillon étant plus élevée
que celle de Phemx Systems, nne décote de taille a été apphquée afin d'obtenr nne
valopsation plis pertnente par la méthode des mmltiples.

Cette décote a &té estimée a 20%: sur 1a base de différentes étndes empiriques et notamment
de l'etmde dEnc-Engéne Grena, membre de I Sociéteé Francaise des Analystes Financiers
T'onvrage de la Societeé Francaise des Evalnatenss fazant anss réference 3 celle-z).

3335 Reaultats

Le tablean ci-dessons synthetise la valenr mmplicite de Pheniz Systems obtenue par b
méthode des comparables bonrsiers.

Valonsanon de I'action Phemx Systems
VE/ VE/

EBITDA _ EBIT ¥
Valenr moyenne des capitan propres (en mE| 2.6 6.1
Nombze d'actons (en mdliers) 1147 1147
Valeur moyenne de 'action Phenix Systems B, 41€ 5,31€ 6,56€ |

MNons obtenons en synthése une valens impheite de Phenix Systems par li méthode des
comparables bonursiess comprize entre 531€ (mmultiple d'EBIT) et 3.41€ [muldple
d'EBITDA) et nne valenr centrale de 6,56€ qui correspond done & s moyenne entre les
denz mmltiples.

Le pox d'Offre de 13€ fait ressortir une prime de §%,5% sur cette valent.
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334 Methode du cours de bourze

Les achons de Phenix Systems sont cotées sur NYSE Alternext Parss. Ta societe a ete

introdnite en bourse en 2011 sur le second marche de la bonese de Panis.

3341 Analvse de la lignidite du conrs de bourse

A notre connaissance et an jour dn dépot de Poffre, Mactionnareat se répartit comme st -

o g . Nhb d'acions L
de "actionnariat X Yo du
Composition capital
3D Systems D36 428 B10%%
Flottant 210187 1B.2%
Anrcdetantion 2408 0,8%%
Total 1156 023 10075

Soaires - Nove dopénation

Le capital flottant représentast, 4 la date de I'opération, 15.2% dno capitsl, sout 210.157

actzons.

Une analyse de la honidite dn titre, résnmee ci-dessons, a eté effectnee :

Movenne pondéres

par les volumes DOVEnne cunmil
MMovenne 1 mois 4T 10 908
MMovenne 3 mois 372 23 418
Aoyenne § moix 68 107 350
Alopmpe § an* 760 193 656

% total’

1%

Titres echanges en Timesechangesen  Volume cumnilé  Volume cumulé

r §
%% Homant
5%
11%
51%

92V

Fawrce : Exromet, 1970713

Beatrn swive s womire de serees échamges ot e womlve tota dactisns

* eatra swive ke mownhve de irres frbanges ot e novmire actions au flatzans

" retraree der 278 T10 acteons céder dw FCFT Inmsverer I & FCPL Immoverrs 17 e FCPL Inwoverer TID

Le tablean ci-dessns témoigne de la relatre faiblesse des volnmes échangés. Les volnmes
movens échangeés se sient entre 372 titres (movenne 3 mms) et 566 titres (movenne 6

mois).

An congs de [a derniére annee, le volume moven quotidien echange est de 760 titres et le
nombre de titres echanges s'éléve, en cuoml, a 193.656, soit 17% du nombre total de titres

et 92% du fottant.

Sur le dermier moes. le nombre total de titres échangés représente 1% du nombre total de

titres et 5% du Hottant.

An regard de ces données, le titre Phenm Systems, gui fast lobret d’échanges régnbers suc
son flottant, presente nne certmine liqudite. MNons retiendrons done en définitve cette

méthode.
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Cours de climre (en €)

i
a
x
—=
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3342 Analyse du cours de l'action Phenix Systems depmis son
introduction en bonrse

Cours de I'action Phemix Systems depuis son introduction en bourse
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W Volume — ——— Cours de doture ------—- Prix d'offre (13€}

Introdmt & 16.02€ en pullet 2011, le conrs de I'action Phenix Systems a clétmeé la premuére
séance de cotation 3 13,74€. Le congs a oscdle entre 10€ et 12,50€ msqu'a la fin de 'annee
2011. 11 a ensute subi nne bassse regnliére sur le prenver semestre 2012, cette baisse etant
dne prinepalement anx différentes annonces de résnltat infénens anz prévizions metiales.

Entre pun et octobre 2012, Phenix Systems a ™o son conrs osciller entre 6€ et 7€, Suite
notamment i I'annonce le 2% octobee 2012 dn résnltat du prenwer semestre 2012, le conrs a
conm nne baisse msgu'an début décembre 2012, le conrs atteignant 3,38 le 5 décembre
2012

A cette date, nn volime significatif de 275.710 actions, représentant 24 1% du capatal, a éte
echange. Mons avons comprs aprés des eéchanges avec le management que ce volume
significatif correspond poncipalement 4 la cession par FCPI Innoveris 1T de ses actions
Phenix Systems a FCPI Innovens V et FCPI Innover:s VIL

Ie conrs a ensute connan une repose deébut janvier 2013 smte snotamment a la
commumcation par la société des perspectives 2013 indignant nae reprise de Ia dynanuqne
des prises de commande. Le congs a amsi attemnt son mammnm des 12 desmwers moss @
T.59€ le 6 fevper 2013, Aprés cette date, le conrs 'est legérement dégrade pons attemndre
5,79€ le 12 yun 2013 (date de P'annonce de 'opemtion).

Volume
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33453 Calenl des différentes movennes de conrs de bonrse

Le tablean ci-dessons préseate les movennes du conss de bonrse & différents horizons sorla
base du conrs de clotire am 12 min 2013

£/ action Prime offerte
Cours de diture {le 12 juin 2013 579 125%
CAPV* 1 mois 7T 123%
CAIPV™ 3 mois 5.he 118%
CAIPV 6 mois 649 100045
e 554 135%

Sowree : Exranect, 19/07{ 2073
! rerraind des 278 710 aoriomy cédeer dy FCPT Innaveris I 2 FCFT Inwoveris T7et FCP Inweverit I
* Cours moy ey pondkeE sar fer palimes

Les différentes movennes de cours de bonse, s'établissent entre 5.54€ [movenne 1 anj et
6,4%€ (moyenne & mois).

Le comrs de réference le plus pertiment est, selon nous, le conrs moven pondére 1 moss qua
intégre les dermeres mformations financieres et la sstmation dn marche a la date de I'Offfre.

Par adlenss, le dernier cours de clotre am 12 min 2013 s'eléve 3 5,796,

Le pox proposé de 13.0€ par action offre nne prime sur les dufférentes movennes de conrs
de bourse. Ces primes sont comprises entre 100% {cones moven pondécé par les volumes 6
maoas) et 135% (cours moven pondere par les molumes 1 an).

1l offre nne prime de 123% sur le cones de cléhare an 12 jun 2013

A noter que Portzamparc, senl analyste conan par nous-méme smvant le titre Phenix
Svstems, recommandait, dans sa derméce note dn 9 avel 2013, de conserver le titre avec nn

congs cible s'élevant a 6€. Le pox d'Offre de 13€ offre donc nae pome de 117% sur e
congs cible de Portzampare, analyste snivant le titre Phenix Systems.

34 Meéthode d’évaluation rerenue a e indicarf

34.1 Methode des transactions comparables

Cette meéthode de valonsation consiste a appliquer anx agrégats fnanciers de la sométe
Phenix Systems la movenne des multiples de valogisation constatés lors de transactions les
plus comparables:

“ Demiére note précédant I'annonce de 'O e

34
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3421 Choiz des transactions

Dans notre approche, nous svons retenn des transactions intervennes pécemment dans le
sectenr dans lequel opére Phenm Svstems, les transactions intervenues i plus long terme
avant pour osque dintégrer des caractérishigues opérationnelles g ne sont plos
représentatives des societés dn sectens

Notre choix s'est done porté sur 6 transactions g sont intervennes en 2012 et 2013 dans
le sectenr dn développement et de la commercialisation de solntions de faboeation basees
sur chfférentes technologies.

Ces transactions nous sont appames comme pertinentes car elles présentent certnines
caracténstignes comparables a la présente Offre. Elles concernent en effet des societes qui
evolnent dans des sectenss proches de cenz de Phenm Systems.

Par aillenss, P'Cifre intermient dans un contexte macro-econonuque et financier proche des
transactions retemes.

Cependant, des transachions pestinentes se sont aveérées étre non renseigniées. [Vantre part,
les agrégats de Pheniz Systems de I'annee 2012 (année o des transactions ont &té
identifides) etaient négatifs ce gmi nons a obligeé i retenir 'année 2013 ce qm ment bimser
Tappheation de la méthode. MNous avons done, an final décidé de retenir cette methode &
titre mndicatif. Les résultats sont présentss ci-apres.

3422  Analyse des transactions
Notre analvse nons a condnits & identiber les sm transactions suvantes :

- Denx actionnarces individuels ont scquus en aved 2013 nne part minosstasce (3,56%)
dans la societé Fiber. Riber est nne sociéte frangaise spécialise dans la conception,
fabrcation et commercialisation des systémes d'épitaxie par jets moléonlaires [EJM
on EBM) et des produits associés i destination de lindustrie des semi-condnctens.
Eaber a realizé nn chaffre d'affaires de 27 4m€ en 2012

- En aval 2013, Deuntche Powvate Equity a annonece sa volonte dacqnénc un bloc
majontare de SLAM Solutions, societe allemande dont Pactivité consiste 4 développer,
concevoir et distnbuer de facon indépendante des solntions de frittage laser de
pondres métallignes.

- 3D Sytems, société wuhatnce de la présente opértion, a acqgus en févoer 2013 1a
totalite des actions de la societé Geomagic, société ameéncaine specialisee dans les
solntions logcielles de conception utlisé ponr la modéhsation de contesm 3D
d'objets physigues, le senlptage de formes complezes et la prépartion de prodmts a
la fabocation

- Coherent a acqus, en decembee 2012, 10074 des actions de la soceté Lnmers Laser,

somete allemande spécializée dans la fabrcation de lasers a hante frégrence ntiises
dans le trastement des matérianz, la microelectronigue et la technologie meédicale. Le
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chiffre d'affares attendn de Lumera Laser a Ia date de I'operation ressortart a 25, 7mE
en 2012

En décembre 2012, Ohjet a procéde a I'scqusition de Steatasys an travers d'nne pose
de contrdle inverseé. Stratasys est nne société isradélienne spéciabsee dans la
conception et la commercialization de machines servant 4 ba fabdestion dadditifs
ponr des prototypes et pons la production de pieces en plastigne. Stratasys a géneré
nn chiffre d'affasres de 163, L€ en 2012,

Todimension Holding a déposé, en jmillet 2012, nae offre publique d'achat simplifiée
visant les actions de la sowmété Metrologic Group, société francmse specalisé dans
I'édstion de logeciels ponr les systémes de contrdle tndimensionnel principalement a
destination des sectenrs de 'sntomobile, de I'aéronantiqne et de la constoiction
mecamqne. Metrologie Goonp a ™ son chiffre d'affaires s'elever 4 27,0mE en 2011

Parmi les s transactions retenmes, denm d'entre elles (acquisitions de 510 Solutions par
Dentsche Powate Equty et de Geomagie par 3D Systems) concernent des sociétés qm
n'ont pas commumgneé sug les termes financiess de Uopératon om dont les agrepats
financiers n'ont pas été publiés.

L'échantflon final retenn se compose, en conséquence de quatre transachons dont les
mmltrples sont extérionses ci-aprés.

3423 Multiples obtenms

Mons avons etennt dans le cadre de cette methode les mnltiples -

d'EBITDA qui permet d'extériodser les bénefices realisés par les sociétés sans temic
compte des différentiels de politignes d'amortissements et des résnltats non
conants |

d’EBIT g permet d'exterionser la rentabilite obserrée avant mmpact de la charge

Nons avons excha les mnltiples -

de chiffre d'affares qui n'est pertnent que si les niveanx de marges chserves chez
les comparables sont proches de ceux de Ia société 4 évaluer, ce g n'est pas le cas
présentement.

de PEE. (Price Earming Ratio) compte tenn des écarts de stmactice financiére entre
les sociétés comparables et des élements de résultats non congants gmi peuvent
affecter les rémnitats des sociéteés.

Les transactions et mmltiples obtenns se synthétisent comme st ©

35

47



Valeur

Dair Ao Cihle . ERTDA'™  ERIT'™ VE/ERITDA  VE/EBRIT

T Eniseprise
ree-13  Eroegenn mdividoel Riber 33 30 20 170 155
dee-12  Cokesrass Lammesra Lassr 4 34 47 Tlx Bk
die-12  Olbjet Serataep £71s 26,0 02 49 &7
w12 Todimesson Holdme Meralngy Group 1180 141 13,0 B 5x Sz
Mopenns 98 1t

Towerce - Etiom, Zenir, Compenmigess &t precx
Agrmar & powr Sevstages w1 power Buber, Mervsipgic G of Laomers Lapr
* Ex eilfioner oorer

J424 Application de s méthode

Nous avons retenn les multiples moyens de VE [ EBITDA et VE /EBIT gue noms avons
applgue aux agregats respectifs de Phemx Systems an 31 décembre 2013, les quatre
transactions retennes avant été réalisees entre muillet 2012 et aved 2013 et Phenme ayant des

agrégats néganifs en 2012

Lz walenr des fonds propres ressortant par cette méthode est déterminée en défalqnuant de
la walenr d'entreppse exténconsee la dette nette amstéee telle gn'elle est présenté dans la

partie 3.1.3 de ce cappoct.

3425 Eemltats

Le tablean ci-dessous synthetise la valems smplicite de Phenix Systems obtenne par la

methode des transactions comparables.

Valonsanon de I'action Phenmx Systems

VE/EBITDA VE/EBIT

Moyenne

Walenr des fonds propres (en m€) 104 5B
MNombze d'actons (en milliers) 1147 1147
Valeur de I'sction Phenix Systems 9,10€ 5,08 | 7.0% |

Nons obtenons en syntheése nne valenr imphcite de Phenix Systems par la méthode des
transactions comparables comprse entre 5.08€ (omltple d'EBIT) et 2.10€ {nmltiple
FEBITDA) et nne valenr centrale de 7.09€ qui correspond done i Iz movenne entre les

denz mmltiples.

Le prix d'Offre de 13€ fait ressortir nne prime de §3.3%0 sur cette valens.
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4 Analyse des éléments d'appréciation du prix d'Offre de
I'etablissement presentateur

Les travanz et conclusions de Petablissement présentatens sont presentes dans la note
dinformation de la présente Offre.

41  Eléments d'appréciaton du prix d'Offre des actons

Ponr apprécier le pox d'Offre, I'établissement présentatens a reternm 'approche smivante
pont valomser les actions Phem= Svstems -

41.1 Meéthodes d'évalnation écartées -
- Méthode de actif net comptable
- Méthode de actif net réeralne
- Méthode des dimdendes fnbirs
- Méthode des comparables honrsiers
- Méthode des transactions comparables

L'stablissement présentatens n'a retenn m la méthode des comparables bonrsiess m la
meéthode des transachions comparables, méthodes gque noms avons retennes a titre principal
ponr la méthode des comparables bonrsiers et a titre secondaire pour la meéthode des
transactions comparables dans le cadre de notre approche mniticritéres.

La methode des comparables bonsiers n'a pas éte ouse en ceuvre par 'établissement
présentatens considéant :

- d'nne part gue la compostion d'nn échantillon de sociétés comparables n’était pas
pertinente au regard des différences emistantes entre ces sométés et Pheni Svstems
en termes de hgudité et de tulle, de marchés géograplugques et dans une momndre
de mesnre de sectenr dactivite et de modéle scononugie,

- et dantre part, gue les sociétes identifices affichaient des tanz de rentabuite
previsionnels différents de Phenix Systems.

MNous avons, en ce i nons concerne, retemi miE sociétés comparables et mis en cevvre
cette méthode en considérant I'échantillon retenn comme pertinent et en considérant cette
meéthode comme pertinente 51 Pheniz Systems retronwast nne rentabilité élevee a lhooizon
2014. Notre approche est décote dans Ia parte 3.3.3 de notre rapport et aboufit 3 nne
valens movenne de 'acton Phenix Systems de 6,56€

L'établissement présentatens n'a pas ous en oowre la méthode des transactions
comparables, consderant dune part les données financiéres des tansactions récentes
wdentifides sur le sectenr de Phemm Systems comme msnffisantes, et dantee part, gu'en
rason des pertes exténonséss par la socéte en 2012, les omltiples ne powralent pas étre
apphqués.
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Nous avons, pour notre part, idenbfie guatre transactions comparables renseignées et
retenn cette méthode i titre indicatf Motre approche est décrite dans la partte 341 de
notre rapport et aboutit 4 noe valenr movenne de action Phenix Systems de 7,09€

4.1.2 Meéthode: d'évaluation retennes :

- Beférence anx transactions récentes intervennes sur le capital de la socété

- Meéthode dn cones de bourse

- Methode des finx de trésorere actnalizes

- Beférence an cours cihle d’analyste (4 titre indicatsf)

L'établiszement présentatenr 3 donc mis en cenvre nae spproche comprenant la méthode
des finx de trésorecie actnalisés et s'est référdé an conrs de boncse de Phenoe Srtems et anx
transactions intervennes sug le capital de la société (cessions de titres Phenm Svstems 4 3D
Systems). A titre mndicatif, I'établissement présentatenr a également fait réference an cones
cible défim par Portzampare, analyste surrant la valens Phenms Systems.

Nous avons anss retenn ces meéthodes a lemception de la référence an conrs cible
d'analyste qu fignre, a titre indicatif dans notre rapport, dans lIa méthode dn couss de

hourse.

L'emamen des travanz d'évaluation mis en cenvee par Petablissement presentatens nous
condmut 4 formuler les commentaires surrants -

4121  Transactions récentes snr le capital de Phenix Systems
Ponr apphoner cette methode, 'etablissement présentatenr a retenn les transactions
récentes poctant sur 'scquisiion dun bloc majontare representant 51% dn capatal de

Fhenaix Systems.

Nons avons également retenn ces transactions comme références d appréciation dn prx de
l'action de Phenix Systems.

Nous n'avons pas de différence d'appréciation sur la valens de I'action Pheniz Systems
retenme par cette méthode.

4122  Référence an conrs de bongse
L'établissement présentatens a reterm le critére dn cones de bonrse.
Le tablean de synthese des valonsations effectnees par I'stablissement presentatens reprend
les conrs movens pondérés 20 jours, 60 jongs, 120 joucs et 250 jonrs ains: que le congs de

bourse an 12 juin 2013,

Nous avons ponr notre part, repns les conrs movens pondéreés 1 mois, 3 mods, & mous et 1
an ansi que le congs de bougse an 12 jun 2013
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A lexception des durees retermes ponr le calen]l des differentes movennes de congs de
hongse retermes par l'établissement présentatens et par nons-méme gm  différent
legérement, T'approche fasant réference an comrs de bongse ne met pas en exergme de
divergence dapprécation.

4123 Methode des flux de trésorerie acmalisés
Ponr mettre en cenwee cette méthode, 'établissement présentatenr a ¢

- utilisé les prévisions d'exploitation établies par le management de la sociéte ponr les
exercices allant du 31 décembre 2013 an 31 decembre 2014 ;

- extrapale le plan d’affawes sur la peniode decembre 2015-décembre 2020 en retenant un
tanx de crosssance dn cluffre d'affawes dinponant progressmement snc la pénode
d’extrapolation msqu’d attermdre 1,8% la dermére année (2020 et nne progression dn
tanx de marge d'EBIT jusqu'a na nivean nocmatif de 15% ;

- calonlé nne valenr termunale sar la base dn flux de 'année 2020 actnalise angmel a &te
appliqne nn tanx de crosssance @ Pmfon de 1.8% ;

- actualisé I'ensemble de ces flux an tanx de 11,36%. Ce tanxz correspond an cofit moyen
pondésé dn capatal de la société et intépre no tanx sans nsgue (2,37%), nne poime de
gisgue {7%) 2 lagnelle est appliquée nn coefficient béta rendsté de 145"

- dednst de [a valenr ainsi obtemne Ia dette nette retrastes an 30 pun 2013 (L 6mE).

La methode des fluz de trésorerie actnalisés, telle guiapplignée par [établissement
présentatens, fait ressostic nae valenr de Maction Phenix Systems de 5,278,

La meszre de la sensibilite de la valens de I'acton a s vananon du tanx d'actmalisaton et dn
tanz de coosssance a I'infins fait ressoctic nne valens par action comprise entre 7.31€ (tanx
d'acmabsation de 11.9% et croissance i I'infinr de 1,8%) et 9,12€ (tanx d'actnalisation de
10,9%% et taux de croissance i Dinfind de 1,8%%).

Les modalites de nuse en cevvre que nons avons retennes pour la méthode des fluz de
tresorene  actnahisés sont proches de celles de I'établissement presentatens en ce gm
concerne

- les élements dn plan d'affaires msqu’an 31 décembre 2015 ;

Les modalités de mise en ceuvre gue nous avons retennes divergent de I'établissement
présentatens eq o8 gk CONCErne |

- Thomzon du plan daffaires et la détermination dun flnz normatif et de la walens
tecminale,

- le calenl tanx de cooessance a Pinfum,

- le calenl du tanx dactuakisation,

- le calenl de Ia dette nette ajustee.

1 Bém dezendené de 1,15 rendetté sur la base don searng cible de 309%
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41231  Hoenzon du plan d'affaires, flax wormeaie’ ef valowr termingle

L'établissement présentatens & extmpole le plan d'affawes de Pheniz Systems sur six
exercices supplémentsires (honzon an 31 décembre 2020). I a &t retenu sur la pénode
d'extrapolaton nne croissance de chuffre d'affaees dinwomant progressivement jusqra
atteindre 1,8%0 et ua tanx de marge I'EBIT angmentant progressivement msqr'a atteindre
15%2 la derniére année.

Ponr la détermination du flux normatf, Pétablissement présentatenr a reternm un tanz de
coossance dn chiffre d'affaires a 'nfim de 1,5% uwn nivean de marge d'EBIT normatf
equivalent a celui constaté lors du dermer flux de Nannee 2020, soit 15%.

MNons avons, pour notre part, exteapolé le bnsiness plan sur nne pérode de teois ans
jnsquen 2017 en retenant cet honizon ponr le calenl du flnz normatf. Pour le calenl dn finx
nocnmtf nows avons reterm nne marge FEBIT de 15%, correspondant an tanx de marge
d'EBIT de la decniéce anace dn business plan extrapelé (2017).

41232 Dderwination dw fawex d'acdwalisaion

L’analyse des approches respectives fait apparaitre les divergences smivantes guant a
lestimation du conit moven pondére diz eapital

Calcul du CMFC
Etsblissement Horarath Horwath
Lsng ferme Conrt foreme

Tz zans dsqu.c (1 2375 3. 52% 251%
Prime de doque du mandie Pl T,0% 5.83%% T,D8%%
Biéra dfsendets 3 121 1,05 1,05
IME il 30% 38% 38%0
Biéta réendeteé 1,45 151 1,31
Prome de fsque spedfige (3 1,0%: 3. 4% 3 4%
Conlic des fonds propres {6y 13,5% 136%% 152%
Conit de b deste amant impae m 627 345 3455
Taux d'J.mPr.'n: HAN: .43 3443%%
Codie de la dente apres impat 4. 11% 2.28% 2.26%
DfD+E) B 23% 8% 2%
.E_-'..'_']:)—'E.':- @ Tr% 2% T2%
Coiit moven pondere du capital 11.36% 2% 11,6%
(1) QAT 10 amr - moyenms 3 moer g 17 sepaemibee 2013 (5] Proee soccsiigue & faille
(2} Prome de ricgue de mearche Odde (d} Fareule ds MEDAF
(3) Bétw rscisees comparabler (T) Spread dr tawoe de 300 parwts de base abpliged aw tawoe saws risgue
(4) Gearng cible an 12 foim 2013 (&) Calewl d'zaris grareng 1-DJ (D+EF=E/{D+E]

Sonree dr Mivsklicromens présenrater, wos souvees hant précirtes dans lp parrie 3.3 2.4 dy prisews raghory

Les ecarts ohserves sur les différentes composantes du cont moyen ponderé dn capatal
proviennent des sonrces de marche ntilizées qui sont indiqnées dans ce tablean.

Le tanx d'actualisation retenn par Iétablissement présentatens est légérement supérens

celz: gne nous avons retenn (11.2%). 11 ze sime par mllenrs entre notre tanz long terme
(11,2%0) et notre tanx conet terme (11,6%) et apparait cohérent.
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412335 Determination du besoin en fords de rosdemvert (BER)

L'etabhssement présentatens a retenn nn mivean de BFE en dimmoution progressmre sur la
durée dn plan d’affaires msqna na nivean correspondant & 220 jours de cluffre d’affares 4
I'horizon explicite du plan d’affures (2020}

MNous avons, pour notre part, retenn nn nwean de BFE dimimmant progressivement
relativement an chiffre d'affaires sns I'ensemble du business plan pour atteindre 240 jonrs
de chiffre d'affares 3 lhonzon explicste {2017) dn plan d'affaires comme expliqné dans Is
troisiéme partie de notre rapport en nons reférant anx données de Phenm Systems.

41234  Determination de la deite neife gutee

L'établizsement présentatens a retenn nne dette nette « ajnstée » an 30/06/2013 de [ 6mE
mntégrant les empronts bancaires, le fnancement par ceedit-bal, les dispomibalites et les
reports fiscanz deéficitares actrakizes.

Nons avons retenn, pont notre parct, nne dette nette « ajustée » de 1.75mE  la méme date.

Le fmble écart chservé provient essentellement des hypothéses pmses relatves a
I'actnalisation des déficits reportables amsi que de la prise en compte par nons-méme dn
montant de la provizion ponr engagements de retraite.

41235  Condurion sur la métheds des flioe de fréizorerie acalisés

La wvalenr centrale extenomsee par Pétablissement presentatens ressort a 5.27€ et se sime a
nn aivean proche de notre valenr (8,20€). Le faihle écast constate résnlte des différents
pounts évogués c-avant et notamment de la méthodologie relative a la durée de Fhoozon
explicite (phus long chez 'établissement présentatens).

4124  Beférence an congs cible d'analyste (3 titre indicatif)
L'etablizsement présentatens a retenn le cotére de Ia référence an congs cible d'analyste.

En effet, Portzampare, analyste smvant le titre Pheniz Svstems, recommandait, dans sa note
du ¥ vl 2013 dermére note publiée précedant I'annonce de I'opémation), de conserver le
titre avec na conrs cible s'élevant a G6E.

Nons avons pons notre part aus en avant ce concs cible dans le cadee de la méthode dun
cours de bonrse tout en considérant ce conrs cihle comme n'étant pas nne référence de
valopisation ponr Phenm Systems dans la mesnre of un senl analyste snit Ia valens Phenix
Srstems et que son analyse ne pent tre représentatrre d'nn consensus sur cette valens.
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5 Conclusion sur le caractere equitable du prix offert

Le tablean m-dessons présente l'emsemble des rémltats obtenns par noms-mémes et
I'établissement présentatens et fait ressortic les pomes smivantes par capport anx valenss
résnltant des méthodes dévalnation gre nous avons jugees pertinentes -

Ersblizsement Expert Proimes offertes par

en % /action WValeur centrale | Valews centrale | U'Diffie de 136
|[Bfethods du conzs de boume

Cours de didnare e 12,06,/ 2015, 370 3T9E 124.5%%

CAFV* 20 joum 35TE m m

CAPV* 1 mownix m 5TTE 125.2%

CMFWV* 60 jours 392E m o

CAIFV* 3 mwnix m 506 € 118 2%

CAPV* 120 joar: G2 € m o

CAIFV* § moix m 40 € 100,3%%

CLIFV* 230 joarz i o o

CAMPV* 1 an ma 354 € 134,65
Llsthods de: fux de oesomers acomlises 827 € 820E 38.55%%
|BMethode des comparable: boursiars 2 SESE £9.5%%
Aféthods de: ganwactions de réftrence

Cemon des tres Fhapee Sj.'::'un: pa bes fomsdazers 1300 1300€ s

Cestion des tires Fhenix Systems par Jean-Aaris Gaillard 1300€ 1300€ 0,0

Cmosiom das tires Phapix S‘jr..::m.:Pu bes Bmracticssnrs 1Z200€ 1Z00€ B3%:
MMéthods du cours cible (3 fre indicatif] G008 m m

m TORE 830

* CMPLT - Comer mmsyen pomdire ar ks poles
e © e pilicabis

1 est cappelé gue les fondatenss Pateck Tenlet et Francoss Reymondet dmae part, et Jean-
Marie Gaillard d'antre part, qu détensient respectivement 310200 actions (26.5% dn
capital) ponr les fondatenrs Patrick Tenlet et Francois Reymondet ensemble et 15275
actions (1,3% du capital) ponr Jean-Marie Gaillard, ont cédé en date du 15 juillet 2013 an
profit de la societe 3D Systems 'ensemble des actons Phemx Systems gquiils detenaient an
pox de 13€ par action. Ce pox correspond an prix d'Offre.

1 est également précize que les investissenss FCPL Innoveris IV, FCPI Innovens V, FCPL
Ionowerss VII et SAS Bangne Populaire Création (actionnaires historiqnes de Phenix
Srstems) qmi detensient 610.953 actions (32,8% du cap:tal) ont céde & cette méme date an
profit de la societe 3D Systems I'ensemble des actons Phemx Systems gquiils detenaient an
prix de 12€ par action.

Ces transactions consttent une référence significative car elles portent snr une part
importante dn capital de Phenm Systems, les 936428 titres cédés représentant §1% dn

capital

La présente Offre permet aux actionnuwces de Phenix Systems qui le sovhastent de veadre
tomt on partie de lenrs actions et de lenr offnr nne hgmdité tont en laissant la possbdite a
ceux qui le sonhaitent de gester an capital.
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En outre, compte tenn de 'opération enwisagee, 3D Systems pougra et eavisage, de
procédes i na retrait obligatoice, dans les trois mois de la clétze de I'Offre, et/on & nne
offre publigne de retrait Par aillenss, i est précisé gue JD Systems n'envisage pas 4 la date
du présent rapport de réaliser nne fasion avee Phenm Systems.

MNotre analyse fait ressortic des valenrs de -

5,34€ (cours moven 1 an) 4 6,4%€ (conrs moyen 6 mess) ponr la méthode des cons
de bomze ;

6,568 ponr la méthode des comparahles bongsiers ;

8,20€ ponr Ia méthode des finx de trésorenie actiralisés ;

12.00€ (transaction concly entre 3D Systems et les investssenrs) et 13,00€
(transactions conclues entre 3D Systems et les fondatenss de Phenix Systems et
Jean-Marnie Gaillard) pour Ia méethode des transactions de reférence snur le capatal de
Phemx Svstems ;

709 pour la méthode des tramsactions comparables (méthode reternme 4 titre
wncicatf).

Le pox offert de 13€ par action dans le cadre de la présente Ciifre :

presente nne prime comprse entre 100.3% (concs moven 6 mods) et 134,5% (concs
moven 1 an) sur la méthoede dn conrs de bonse ;

presente une prime de §9.5% sur la methode des comparables bongsers ;

presents nne prime de 38.5% sur la méthode des finx de tresorerie actnalises ;
presente nne prime de §,3%: par mpport 4 la transachon concln entee 3D Systems et
les investissenrs et ne présente m prime m décote par rapport anx transactions
conchies entre 3D Svstems et les fondatenrs de Phenw Systems et entre 3D
Systems et Jean-Mane Gaillard ;

presente une pome de 53.3% sur la methode des transactons comparahles
{méthode retenne 4 titre mdicatf].

Le poix de 13€ par action Phenix Systems proposé pone la présente Offre Publigne d’Achat
Simplifiée, offre gu ponrea étre smivie dmn retrait obligatoire, est équitable ponr les
actionnmires minoritaires de la sociéte Phenm Systems.

Fait 2 Panis, le 27 septembre 2013
L'ezpert independant

HORWATH AUDIT FRANCE

Olivier Grivillers
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7. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société
requises par l'article 231-28 du reglement général de I’AMF seront mises a la disposition du public au plus tard
la veille du jour de I'ouverture de I'Offre.

8. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes a la réalité et ne comportent
pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

PHENIX SYSTEMS
Représentée par ZIAD ABOU, DIRECTEUR GENERAL
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