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DUREE DE L'OFFERE : 10 JOURS DE NEGOCIATION

Avis important

Sous réserve de la décision de conformité de I’ Autorité des marchés financiers (ci-aprés « AMF »), a
I’issue de I’offre publique de retrait faisant 1’objet du présent projet, la procédure de retrait obligatoire
prévue par larticle L. 433-4 1l du code monétaire et financier sera mise en ceuvre. Les actions
ROCAMAT qui n’auront pas été apportées a 1’offre publique de retrait faisant I'objet du présent projet
seront transférées a compter du jour de négociation suivant le jour de cléture de I’offre publique de
retrait a la societé ROCAFIN 111, moyennant une indemnisation de 0,05 euro par action ROCAMAT,
nette de tous frais.

En application des articles 261-1 et suivants du réglement général de I’AMF, I’attestation d’équité du
cabinet Accuracy, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note
d'information conjointe.

Le présent projet de note d’information conjointe a été établi, et déposé auprés de I’AMF le 12
novembre 2014, conformément aux dispositions des articles 231-13, 231-16, 231-18, 231-19, 236-3 et
237-1 et suivants du réglement général de ’AMF. Cette Offre et le présent projet de note
d’information conjointe restent soumis a ’examen de I’AMF.

Le présent projet de note d’information conjointe est disponible sur les sites Internet de I’AMF
(www.amf-france.org) et de Rocamat (www.rocamat.com), et peut étre obtenu sans frais sur simple
demande auprés de Rocafin 111 (148 rue de I'Université, 75008 Paris), Rocamat (58 quai de la Marine
— 93450 L’Tle Saint Denis) et d'Oddo Corporate Finance (12 boulevard de la Madeleine, 75009 Paris).

Les informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables, de
Rocafin III et Rocamat, seront, conformément a I’article 231-28 du reglement général de I’AMF,
déposées aupres de I’AMF et mises a la disposition du public au plus tard la veille du jour de
I’ouverture de 1’offre publique de retrait.
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE

En application du Titre 11l du Livre 1 et plus particuliérement des articles 236-3 et 237-1 et suivants
du réglement général de 1’ Autorité des marchés financiers (I’ « AMF »), la société Rocafin Ill, société
par actions simplifiée au capital de 37.000 euros, dont le siége social est sis 148 rue de I'Université,
75007 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro
509 405 429, (ci-aprés « Rocafin 111 » ou I’ « Initiateur »), agissant de concert avec les sociétés
Rocafin et Rocafin Il (ci-aprés le « Concert »), s’est engagée irrévocablement auprés de I’AMF a
offrir aux actionnaires de la société Rocamat, société anonyme au capital de 5.412.732 euros, dont le
siége social est sis 58 quai de la Marine — 93450 L’Ile Saint Denis, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Bobigny sous le numéro 572 086 577, et dont les actions sont admises
aux négociations sur le compartiment C du marché Euronext Paris sous le code ISIN FR0000064255
(ci-apres « Rocamat » ou la « Société »), d’acquérir la totalité de leurs actions au prix de 0,05 euro
par action dans les conditions décrites ci-aprés dans le cadre de la présente offre publique de retrait
(I’ « Offre Publique de Retrait »).

L'Initiateur, de concert avec les sociétés Rocafin et Rocafin I, détient a la date du dépdt du projet
d’Offre (telle que définie ci-dessous) plus de 95% du capital et des droits de vote de la Société et, sous
réserve de la décision de conformité de I’AMF, 1’Offre Publique de Retrait sera immédiatement suivie
d’une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire »). A cet égard, il est précisé que dans
le cadre du Retrait Obligatoire, les actions Rocamat, autres que les 24.005 actions attribuées
gratuitement aux salariés et encore soumises a une période de conservation', qui n’auraient pas été
apportées a 1’Offre Publique de Retrait seront transférées a Rocafin III moyennant une indemnisation
identique au prix de I’Offre Publique de Retrait, soit 0,05 euro par action nette de tous frais (1’Offre
Publique de Retrait et le Retrait Obligatoire étant définis ensemble comme I’ « Offre »).

Le présent projet de note d’information est établi conjointement par Rocafin III et Rocamat.

Oddo Corporate Finance est 1’établissement présentateur de 1’Offre et garantit, conformément aux
dispositions de I’article 231-13 du reglement général de I'AMF, la teneur et le caractere irrévocable
des engagements pris par 1’Initiateur dans le cadre de 1’Offre.

L’Offre Publique de Retrait sera ouverte pour une durée de 10 jours de négociation et vise la totalité
des actions de la Société non détenues directement et indirectement par le Concert, a I'exception de
24.005 actions attribuées gratuitement aux salariés et encore soumises a une période de conservation®,
soit 1.715.033 actions ordinaires de la Société, au jour du dépdt du projet d’Offre.

Sous réserve des cas de levée des indisponibilités prévues par les dispositions légales ou
réglementaires applicables (décés ou invalidité du bénéficiaire)
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1.1 CONTEXTE DE L’OFFRE
1.1.1 Augmentation de capital réservée et déclarations de franchissement de seuil

Le conseil d'administration de Rocamat qui s'est tenu le 16 octobre 2014 a décidé, sur la base de la
délégation de compétence qui lui a été conférée par la 1°° résolution de I’assemblée générale des
actionnaires du 7 octobre dernier, de procéder a une augmentation de capital d'un montant total de
13.800.000,42 euros, par émission de 530 769 247 actions nouvelles, souscrites par compensation de
créances, a un prix de souscription de 0,026 euro par action nouvelle, soit 5.307.692,47 euro de valeur
nominale et 8.492.307,95 euro de prime d'émission avec suppression du droit préférentiel de
souscription au profit de :
- Rocafin a hauteur de 5.299.998,60 euros, soit 203.846.100 actions représentant un nominal de
2.038.461,00 euros
- Rocafin 11, a hauteur de 8.500.001,82 euros, soit 326 923 147 actions représentant un nominal
de 3.269.231,47 euros.

L’AMF a visé le 28 octobre 2014 le prospectus de la Société, sous le numéro 14-579, a ’occasion de
I’émission et de 1’admission aux négociations sur le compartiment C d’Euronext Paris de ces actions
nouvelles.

Rocafin et Rocafin 111 ont alors souscrit a cette augmentation de capital par compensation de créance
certaine, liquide et exigible, et ont ainsi franchi, le 31 octobre 2014, les seuils suivants :
- Rocafin : Franchissement individuel a la baisse des seuils de 50% du capital et des droits de
vote de la Société.
- Rocafin Il : Franchissement individuel a la baisse des seuils de 20%, 15%, 10%, 5% du
capital, et des seuils de 25%, 20%, 15%, 10%, 5% des droits de vote de la Société.
- Rocafin 1l : Franchissement individuel a la hausse des seuils de 10%,15%, 20%, 25%, 30%,
1/3, 50% du capital et des droits de vote de la Société.
- Rocafin, Rocafin Il et Rocafin 111 : Franchissement de concert a la hausse des seuils de 90% et
95% du capital, et du seuil de 95% des droits de vote de la Société.

A cette occasion, Rocafin Il a fait la déclaration d'intention suivante : «

- Rocafin Ill a souscrit par compensation de créance a l'augmentation de capital réservée a
Rocafin et Rocafin 111 (cf. prospectus ayant regu le visa n°14-579 en date du 28 octobre 2014)

- Rocafin Il agit de concert avec Rocafin et Rocafin Il ;

- Rocafin Il détient déja de concert avec Rocafin et Rocafin Il le contrdle de la société
Rocamat ;

- Rocafin Il a l'intention de déposer, de concert avec Rocafin et Rocafin II, un projet d’offre
publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire au prix de 0,05 euro par action Rocamat,
qui reste soumis a [’examen préalable de [’expert indépendant désigné par Rocamat et de
I’AMF ;

- Rocafin Il n’entend modifier en profondeur ni la stratégie, ni [a politique commerciale et financiére de
Rocamat ;

- Rocafin III n’envisage aucune des autres opérations mentionnées a [’article 223-17 1, 6° du
reglement genéral de I’ AMF ;

- Rocafin Il n’est pas partie a des accords ou instruments mentionnés aux 4° et 4° bis du | de
I’article L. 233-9 du code de commerce ;

- Rocafin Il n’a pas d’accord de cession temporaire ayant pour objet les actions ou les droits
de vote de Rocamat ;
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- Rocafin Il n'envisage pas de demander sa nomination, ou celle d'autres personnes, au conseil
d'administration de Rocamat, avant la réalisation de I'offre publique de retrait suivie d'un
retrait obligatoire. »

Ces franchissements de seuil ont fait I'objet des déclarations Iégales a la Société et 'AMF et ont fait
I’objet d’un avis publié par I’AMF le 7 novembre 2014 sous le numéro D&I 214C2341.

1.1.2 Actionnariat de la Société

Au jour du dépdt du projet d’Offre, I’actionnariat de la Société est le suivant :

Actionnaires Nombre % _du Nombre de droits de % de,drc_>its

d’actions capital vote de vote théorique***

ROCAFIN 209.384.332 38,68% 214.922.544 39,07%

ROCAFIN Il 2.624.681 0,49% 5.249.361 0,95%

ROCAFIN III 327.525.149 60,51% 328.127.151 59,65%

Sous-total

action de

concert* 539.534.162 99,68% 548.299.056 99,67%

Salariés** 404.501 0,07% 404.501 0,07%

Public 1.334.537 0,25% 1.421.665 0,26%

TOTAL**** 541.273.200 100,00% 550.125.222 100,00%0

* Ces trois sociétés sont controlées par des fonds d’investissement gérés par la société de gestion LBO France
Gestion

** Au 30 juin 2014, 363 salariés ou anciens salariés détiennent 404 501 actions

*** Le pourcentage de droits de vote est calculé sur la base de ['ensemble des actions auxquelles sont attachés
les droits de vote, y compris les actions privées de droits de vote conformément au mode de calcul préconisé par
larticle 233-11 du reglement général de I’ AMF.

**** Au 31 octobre 2014.

Il n’existe par ailleurs aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant
donner accés, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Société a la date du
présent document.

A la date du présent projet de note d’information conjointe, 1’organigramme simplifié du groupe
auquel appartiennent Rocamat et Rocafin 111 se présente comme suit :
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Fonds gérés par LBO France

m%/ é-’”‘”" \
ROCAFINIII | ROCAFIN 1l
- ROCAFIN
B e R RS SR Actionnariat Salariss
BATIRCO | . | usx |
ROCAMAT SA Public
35.00 % 55T %
v 59.43%
‘4| POLYCOR INC. ROCAMAT Pierre Naturelle SNC 0.0003 %+
[ BORDURES - SC ROCAMAT
[ POLYCORINC. | | pmmmmmeos > FONCIER
[N
i
‘ ) 100% LITHOS Fierre
o 100% Fommmmmme hd Naturelle (SARL)
L | pouvcomme, |- o TR |
! ' 0.02%
i 99.98 i > LARDET SAS
[ TRANCHES ' g
= = —» POLYCOR INC SEORGIA STORE™ [ SCTLA PIERRE
i mr:?; INC 9.999% 0 o—----------- > FONCIERE
! POLYCOR ** M l— "
| 0% - STONE |f9:9; ARCHITECTURAL STONE soar 0.03 %* Hansez France
—_—— s " 99.9
CORPORATION | INC. I GRANIT INDUSTRIE 5NC |
100% POLYCOR VETRAZIO - -

!7 #| N N i STE CARRIERES DES HAIES (SARL) |

|

| ["POLVCOR VIRGINIA

(*) une part

(**) compagnies américaines

1.2 MOTIFS DE L’OFFRE ET INTENTIONS DE L’INITIATEUR

1.2.1 Motifs de I’Offre

L’Offre vise a procéder au retrait de la cotation de la Société, étant entendu que les actionnaires
minoritaires détiennent a ce jour ensemble moins de 5% du capital et des droits de vote de la Société.

Compte tenu de la structure actuelle de son actionnariat, un maintien de la cotation ne correspond plus
au modele économique et financier de la Société, la Société ne souhaitant pas a 1’avenir se financer par
voie d’offre au public d’instruments financiers. En outre, la mise en ceuvre d’une offre publique de
retrait suivie d’un retrait obligatoire permettrait a la Société de se libérer des contraintes
réglementaires et administratives liées a 1’admission de ses titres a la cote, et dés lors de réduire les
colts qui y sont associés. Une telle opération permettrait en outre de simplifier a ’avenir le
fonctionnement de la Société.

Dans ces conditions, 1’Initiateur propose aux actionnaires de Rocamat qui apporteront leurs titres a
I’Offre une liquidité immédiate sur I’intégralité de leur participation au prix de 0,05 euro par action.

Les éléments d’appréciation du prix de 1’Offre sont décrits en section 3 ci-apres.

Le caractére équitable des conditions financiéres de 1I’Offre a fait ’objet d’une attestation d’équité
établie par un expert indépendant, le cabinet Accuracy, représenté par Monsieur Bruno Husson,
mandaté par la Société conformément aux dispositions de 1’article 261-1 | et Il du réglement général
de ’AMF. L’attestation d’équité est reproduite in extenso en section 4 du présent projet de note
d’information conjointe.
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1.2.2 Intentions de I'Initiateur pour les douze mois a venir

1221 Stratégie — Politique industrielle et commerciale

Le dépot du projet d’Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de I’activité opérationnelle de
Rocamat, et I’Initiateur n’entend modifier en profondeur ni la stratégie, ni la politique commerciale et
financiére de la Société au cours des 12 prochains mois.

1222 Composition des organes sociaux et de la direction de la Société

Le conseil d’administration de la Société est composé de cinq administrateurs :

Administrateurs Date de premiére | Expiration du Mandat
nomination
M. Philippe KARMIN 15 octobre 2009 A T’issue de I’assemblée générale ordinaire

annuelle statuant sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2018

ROCAFIN 31 aodt 2005 A I’issue de I’assemblée générale ordinaire
Rep. / M. Robert DAUSSUN annuelle statuant sur les comptes de

I’exercice clos le 31 décembre 2017
ROCAFIN 11 30 novembre 2007 | A I’issue de 1’assemblée générale ordinaire
Rep. / M. Pascal ODDO annuelle statuant sur les comptes de

I’exercice clos le 31 décembre 2018
GOELAND Sarl 4 mai 2012 A I’issue de I’assemblée générale ordinaire
Rep. /M. Marc GUYOT annuelle statuant sur les comptes de

I’exercice clos le 31 décembre 2018
Mme Stéphanie CASCIOLA | 19 septembre 2013 | A I’issue de I’assemblée générale ordinaire
annuelle statuant sur les comptes de
I’exercice clos le 31 décembre 2018

En outre, Monsieur Philippe KARMIN exerce les fonctions de directeur général de la Société.
Aucun administrateur n’est €lu par les salariés. Aucun censeur n’a été nomme.

Il n’est pas envisagé de procéder a une modification de la composition du conseil d’administration de
la Société avant la réalisation de 1’Offre.

1223 Orientation en matic¢re d’emploi

Le projet d’Offre s’inscrit dans une logique de poursuite de 1’activité de la Société et ne devrait donc
pas avoir d’incidence particuliére sur la politique poursuivie par la Société en matiére d’emploi.

1224 Perspective ou non de fusion

A la date du présent projet de note d’information conjointe, 1’Initiateur n’envisage pas de procéder a
une fusion avec la Société ni entre la Société et d’autres entités entrant dans le périmétre actuel des
activités du Concert.

1.2.25 Politique de distribution de dividendes

La politique de distribution de dividendes de la Société continuera d’étre déterminée par ses organes
sociaux en fonction des capacités, de la situation financiére et des besoins financiers de la Société et
ses filiales. Il est a noter que la Société n’a pas distribué de dividendes depuis I’année 2005.
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1226 Synergies envisagées

En dehors des économies liées a une radiation de la Société du marché Euronext Paris, I’Initiateur
n’anticipe aucune synergie significative de colts ni de revenus, dont la matérialisation serait
identifiable ou chiffrable a la date de dépét du présent document.

1.2.2.7 Liquidité des Actions Gratuites

La Société a émis, a la date du présent projet de note d’information conjointe, 24.005 actions gratuites
dont la période de conservation n’aura pas expiré avant la cléture de 1’Offre, sous réserve des cas de
levée des indisponibilités prévues par les dispositions 1égales ou réglementaires applicables (décés ou
invalidité du bénéficiaire).

L’Initiateur s’engage a offrir aux salariés porteurs des actions gratuites soumises a conservation une
liquidité a compter de la date a laquelle ces actions deviendront cessibles.

1.2.3 Accords pouvant avoeir une incidence significative sur 1'appréciation de I’Offre ou
son issue

L’Initiateur n’a connaissance ou n’est partie a aucun accord susceptible d’avoir une influence sur
I’appréciation de I’Offre ou son issue.

2. CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE
2.1 TERMES DE L’OFFRE

En application des dispositions des articles 231-13, 236-3 et 237-1 et suivants du réglement général de
I’AMF, Oddo Corporate Finance, agissant pour le compte de I’Initiateur, a déposé le 12 novembre
2014 aupreés de I’AMEF le projet d’Offre sous la forme d’un projet d'offre publique de retrait suivie
d’un retrait obligatoire portant sur la totalité des actions Rocamat non encore détenues a ce jour par le
Concert.

En conséquence, I’Initiateur s’engage irrévocablement auprés des actionnaires de Rocamat a acquérir,
au prix de 0,05 euro par action, toutes les actions Rocamat qui seront présentées a 1’Offre Publique de
Retrait pendant une période de dix (10) jours de négociation.

En application des dispositions de 1’article 231-13 du réglement général de I’AMF, Oddo Corporate
Finance garantit, en qualité d'établissement présentateur de 1’Offre, la teneur et le caractére irrévocable
des engagements pris par 1’Initiateur dans le cadre de 1’Offre.

2.2 NOMBRE D’ACTIONS DE LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’ETRE APPORTEES A L’OFFRE

Rocafin 1ll détient, de concert avec Rocafin et Rocafin Il, a la date du présent projet de note
d’information conjointe, 539.534.162 actions Rocamat représentant 548.299.056 droits de vote, soit
99,68% du capital et 99,67% des droits de vote de la Société, sur la base d’un nombre total de
541.273.200 actions et 550.125.222 droits de vote.

L’Offre porte sur la totalité des actions Rocamat non détenues par le Concert, & I'exception des 24.005
actions attribuées gratuitement aux salariés et encore soumises a une période de conservation, soit, sur
la base du capital social de la Société a la date du présent document, 1.715.033 actions Rocamat
représentant environ 0,3% de son capital social et 0,3% de ses droits de vote.
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A la date du présent projet de note d'information conjointe, il n'existe aucun droit, titre de capital ou
instrument financier pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits
de vote de la Société.

2.3 MODALITES DE L’OFFRE
2.3.1 L’Offre Publique de Retrait

Le projet d’Offre a été déposé aupres de I’AMF le 12 novembre 2014. Un avis de dépdt a été publié
par I’AMEF sur son site Internet (www.amf-france.org).

Conformément aux dispositions des articles 231-16-I11 et 231-17 du réglement général de I’AMF, un
communiqué de presse conjoint relatif aux termes de 1’Offre sera diffusé par I’Initiateur et Rocamat
sous forme d’un avis financier et mis en ligne sur le site Internet de Rocamat (www.rocamat.com). En
outre, conformément aux dispositions de I’article 231-16 du réglement général de I’AMF, le projet de
note d’information conjointe est tenu gratuitement a la disposition du public au siége de Rocafin IlI,
Rocamat et auprés de Oddo Corporate Finance et a été mis en ligne sur les sites Internet de I’AMF
(www.amf-france.org) et de Rocamat (www.rocamat.com).

L’AMF publiera sur son site Internet une déclaration de conformité motivée relative a 1’Offre apres
s’étre assurée de la conformité de 1’Offre aux dispositions 1égislatives et réglementaires qui lui sont
applicables. Cette décision de conformité emportera visa du présent projet de note d'information
conjointe.

La note d’information conjointe ainsi visée par I’AMF ainsi que les autres informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de I’Initiateur et de la Société seront
disponibles sur les sites Internet de I’AMF et de Rocamat et seront mises a la disposition du public au
plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’Offre. Des exemplaires de ces documents seront
également disponibles gratuitement au siege de Rocafin I1l, Rocamat et auprés de Oddo Corporate
Finance. Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du réglement général de
I’AMF, un communiqué précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera publié
conjointement par I’Initiateur et Rocamat.

Préalablement a 1’ouverture de 1’Offre et en accord avec la réglementation applicable, I’AMF publiera
un avis d’ouverture de 1’Offre Publique de Retrait et Euronext Paris publiera, dans un avis, le
calendrier et les modalités de 1’Offre Publique de Retrait ainsi que les conditions de mise en ceuvre du
Retrait Obligatoire, et notamment la date de sa prise d’effet.

L’Offre Publique de Retrait sera ouverte pendant une période de dix (10) jours de négociation.

Les actions Rocamat inscrites au nominatif pur dans les registres de la Société devront étre converties
au nominatif administré pour étre apportées a 1’Offre, a moins que leurs titulaires ne demandent la
conversion au porteur, auquel cas ces actions perdront les avantages attachés a la forme nominative.
En conséquence, pour répondre a 1’Offre, les détenteurs d’actions inscrites au nominatif pur dans les
registres de la Société devront demander a CACEIS Corporate Trust - 14, rue Rouget de Lisle — 92862
Issy-les-Moulineaux Cedex 9, dans les meilleurs délais la conversion de leurs actions au nominatif
administré ou au porteur.

Les actions Rocamat apportées a 1’Offre Publique de Retrait devront étre libres de tout gage,
nantissement ou restriction de quelque nature que ce soit au libre transfert de leur propriété.
L'Initiateur se réserve le droit d’écarter tous les titres apportés qui ne répondraient pas a cette
condition.

Les actionnaires de Rocamat qui souhaiteraient apporter leurs actions dans les conditions proposées
dans le cadre de I’Offre Publique de Retrait devront remettre a leur intermédiaire financier dépositaire
de leurs actions (établissement de crédit, entreprise d’investissement, etc.) un ordre de vente
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irrévocable, en utilisant le modele mis & leur disposition par ce dernier, au plus tard le jour de la
cloture de 1’Offre Publique de Retrait.

L’Offre Publique de Retrait s’effectuant par achats sur le marché, le reglement-livraison sera effectué
au fur et a mesure de I’exécution des ordres, deux jours de bourse apres chaque négociation. Le
membre du marché acheteur agissant pour le compte de I’Initiateur sera Oddo Corporate Finance. Les
frais de négociation resteront en totalité a la charge des actionnaires vendeurs dans le cadre de I’Offre
Publique de Retrait, étant précisé que I’indemnisation versée dans le cadre du Retrait Obligatoire est,
pour sa part, nette de tous frais.

2.3.2 Retrait Obligatoire

Conformément aux dispositions des articles 237-1 et 237-10 du réglement général de I’AMF, les
actions Rocamat qui n’auront pas été présentées a 1’Offre Publique de Retrait seront transférées a
I’Initiateur moyennant une indemnisation d’un montant égal au prix de I’Offre, soit 0,05 euro par
action Rocamat, nette de tous frais, & compter du jour de négociation suivant la cloture de 1’Offre
Publique de Retrait.

Le montant de I’indemnisation a d’ores et déja été versé sur un compte bloqué ouvert & cet effet aupres
d'Oddo Corporate Finance, centralisateur des opérations d’indemnisation.

Un avis informant le public du Retrait Obligatoire sera publié par I’Initiateur dans un journal
d’annonces légales du lieu du si¢ge social de la Société en application de I’article 237-3 du reglement
général de I’AMF.

Euroclear France cléturera le code ISIN FR0000064255 des actions Rocamat ainsi que les comptes
des affiliés et délivrera a ces derniers des attestations du solde de leur compte en actions Rocamat.
Oddo Corporate Finance, centralisateur des opérations d’indemnisation, sur présentation des
attestations délivrées par Euroclear France, créditera les établissements dépositaires teneurs de
comptes du montant de I’indemnisation, a charge pour ces derniers de créditer les comptes des
détenteurs des actions Rocamat de I’indemnité leur revenant. Conformément a 1’article 237-6 du
réglement général de I’AMF, les fonds non affectés correspondant a I’indemnisation des titres dont les
ayants droit sont restés inconnus, seront conservés par Oddo Corporate Finance pendant une durée de
dix (10) ans a compter de la date de Retrait Obligatoire et versés a la Caisse des dépdts et
consignations a I’expiration de ce délai. Ces fonds seront a la disposition des ayants droit sous réserve
de la prescription trentenaire au bénéfice de I’Etat.

Les actions Rocamat seront radiées du compartiment C du marché réglementé d’Euronext a Paris a
compter du jour ou le Retrait Obligatoire sera effectif.
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2.4 CALENDRIER INDICATIF DE L’OFFRE

Préalablement a I'ouverture de 1’Offre, ’AMF et Euronext publieront respectivement un avis
d’ouverture et un avis annongant les caractéristiques et le calendrier de 1’Offre.

12 novembre 2014 Dépdt par Oddo Corporate Finance du projet d'Offre auprés de
I'AMF

Mise & disposition du public et mise en ligne sur le site Internet
de I'AMF et sur celui de la Société du projet de note
d'information conjointe

12 novembre 2014 Publication par I’Initiateur et Rocamat d’un communiqué de
presse conjoint annoncant le dép6t du projet de note
d'information conjointe

25 novembre 2014 Déclaration de conformité par I'AMF emportant visa de la note
d'information conjointe a I'Initiateur et & la Société

Mise a disposition de la note d’information conjointe visée par
I'AMF

26 novembre 2014 Dépdt et mise & disposition des « Informations relatives aux
caractéristiqgues, notamment juridiques, financiéres et
comptables » de I’Initiateur et de la Société conformément a
’article 231-28 du réglement général de I’AMF

27 novembre 2014 Publication du communiqué informant de la mise & disposition
de la note d’information conjointe visée et des « Informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres
et comptables » de I’Initiateur et de la Société

28 novembre 2014 Ouverture de I'Offre Publique de Retrait

11 décembre 2014 Cl6ture de I'Offre Publique de Retrait

12 décembre 2014 Publication de l'avis de résultat de I'Offre Publique de Retrait
par 'AMF

A compter du 12 décembre Mise en ceuvre du Retrait Obligatoire

2014

Radiation des actions Rocamat du marché Euronext Paris

2.5 COUTS ET MODES DE FINANCEMENT DE L’OFFRE

Le prix d'acquisition (hors frais liés a l'opération) par 1’Initiateur dans le cadre de I’Offre de la totalité
des 1.715.033 actions visées par 1’Offre, au prix de 0,05 euro par action s'éléverait au total a
85.751,65euros.

Le montant global des frais, cofits et dépenses externes exposés dans le cadre de I’Offre, y compris les
honoraires et frais de ses conseils financiers et juridiques ainsi que les frais de publicité, est estimé a
environ 250.000 euros (hors taxes).

Le colt total maximum de I’Offre est ainsi estimé environ a 336.000 euros (hors taxes) et est
intégralement financé par I'Initiateur sur ses fonds propres.
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2.6 RESTRICTIONS CONCERNANT L’OFFRE A L’ETRANGER

L’Offre est faite exclusivement en France.

Le présent projet de note d'information conjointe n'est pas destiné a étre diffusé dans les pays autres
gue la France.

L’Offre n’a fait ’objet d'aucune formalité, d’aucun enregistrement ou visa en dehors de la France. Le
présent document et les autres documents relatifs a 1’Offre ne constituent pas une offre de vente ou
d’achat de valeurs mobiliéres ou une sollicitation d’une telle Offre dans tout pays dans lequel une telle
Offre ou sollicitation est illégale. C’est pourquoi, les titulaires d’actions Rocamat en dehors de la
France ne peuvent pas participer a 1’Offre, sauf si le droit local auquel ils sont soumis le leur permet.

En effet, la participation a 1’Offre et la distribution du présent projet de note d’information conjointe
peuvent faire I’objet de restrictions hors de France. L’Offre ne s’adresse pas aux personnes soumises a
de telles restrictions, ni directement, ni indirectement, et n’est pas susceptible de faire 1’objet d’une
quelconque acceptation a partir d’un pays ou I’Offre fait I’objet de restrictions. Les personnes
disposant du présent projet de note d’information conjointe doivent respecter les restrictions en
vigueur dans leur pays. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation
des lois et réglements applicables en matiére boursiére dans 1’un de ces pays.

L'Initiateur décline toute responsabilité en cas de violation par toute personne des restrictions qui lui
sont applicables.

2.7 REGIME FISCAL DE L’OFFRE

Les dispositions suivantes résument les conséquences fiscales applicables aux actionnaires de la
Société participant a 1’Offre et ne sont données qu’a titre d’information générale. Elles sont fondées
sur les dispositions légales frangaises actuellement en vigueur et sont donc susceptibles d’étre
affectées par d’éventuelles modifications législatives ou réglementaires (assorties le cas échéant d’un
effet rétroactif), ou par un changement de leur interprétation par les tribunaux et/ou ’administration
fiscale francaise.

L’attention des actionnaires est attirée sur le fait que ces informations n’ont pas vocation a constituer
une analyse compléte de I’ensemble des effets fiscaux susceptibles de s’appliquer a un actionnaire de
la Société. 1l est donc recommande aux actionnaires de consulter leur conseil fiscal habituel afin
d’étudier avec lui leur situation particuliére.

Les personnes n’ayant pas leur résidence fiscale en France doivent également se conformer a la
législation fiscale en vigueur dans leur Etat de résidence en tenant compte le cas échéant de
I’application d’une convention fiscale visant a éviter les doubles impositions conclue entre la France et
cet Etat.

2.7.1 Actionnaires personnes physiques ayant leur résidence fiscale en France agissant
dans le cadre de la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas
d’opérations de bourse a titre habituel

() Régime de droit commun

Conformément aux dispositions des articles 150-0 A et suivants du Code Général des Impots
(« CGI »), les plus-values de cession d’actions réalisées par les personnes physiques susvisées, égales
a la différence entre, d’une part, le prix de cession et, d’autre part, le prix de revient fiscal des actions
apportées a I’Offre, sont imposables, dés le premier euro, & I’imp06t sur le revenu au baréme progressif
de I'imp6t sur le revenu.
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En cas de détention des titres pendant une certaine durée avant la cession, des abattements réduisent
l'assiette imposable a I'impdt sur le revenu (sans pour autant réduire l'assiette soumise aux
prélevements sociaux) comme suit :

- détention de deux a moins de huit ans : taux d’abattement de 50 % ; et
- détention de plus de huit ans : taux d’abattement de 65 %.

La plus-value est également soumise, sans application des abattements précités, aux prélevements
sociaux suivants au taux global de 15,5 % constitué de :

- la contribution sociale généralisée (la « CSG ») de 8,2 % ;

- la contribution pour le remboursement de la dette sociale (la « CRDS ») de 0,5 % ;
- le prélévement social de 4,5 % ;

- la contribution additionnelle au prélévement social de 0,3 % ; et

- le prélévement de solidarité de 2 %.

Ces prélevements sociaux ne sont pas déductibles de la base imposable a I'imp6t sur le revenu sous
réserve d'une quote-part de la CSG retenue a hauteur de 5,1% ; cette quote-part est déductible du
revenu imposable de I'année ou les prélévements sociaux sont payés.

Une contribution exceptionnelle sur les hauts revenus est éventuellement applicable lorsque le revenu
fiscal du contribuable excéde certaines limites. Cette contribution s'éléve a :

- 3 % pour la fraction du revenu fiscal de référence comprise entre 250.000 euros et 500.000
euros pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et pour la fraction de ce
méme revenu comprise entre 500.000 euros et 1.000.000 euros pour les contribuables soumis
a imposition commune ;

- 4 % pour la fraction du revenu fiscal de référence supérieure a 500.000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et pour la fraction de ce méme revenu
supérieure a 1.000.000 euros pour les contribuables soumis a imposition commune.

L'apport a I’Offre aura pour effet de mettre fin a un éventuel report ou sursis d’imposition dont

auraient pu bénéficier les actionnaires dans le cadre d’opérations antérieures a raison des actions
apportées a 1’Offre.

Conformément aux dispositions de ’article 150-0 D 11 du CGl, les moins-values de cession subies au
cours d’une année sont imputables exclusivement sur les plus-values de méme nature réalisées au
cours de la méme année ou des dix années suivantes.

(i) Plan d’épargne en actions

Les personnes qui détiennent des actions dans un plan d’épargne en actions (« PEA ») pourront
participer a I’Offre.

Le PEA ouvre droit, sous certaines conditions, (i) pendant la durée du PEA, a une exonération totale
ou partielle d’imp6t sur le revenu et de contributions sociales a raison des produits et des plus-values
générés par les placements effectués dans le cadre du PEA, sous réserve notamment que ces produits
et plus-values demeurent investis dans le PEA et (ii) au moment de la cléture du PEA (si elle
intervient plus de cinq ans apres la date d’ouverture du PEA) ou lors d’un retrait partiel (s’il intervient
plus de huit ans aprés la date d’ouverture du PEA), a une exonération d’imp6t sur le revenu a raison du
gain net réalisé depuis I’ouverture du plan ; ce gain reste néanmoins soumis a la CSG, a la CRDS, au
prélévement social et aux contributions additionnelles, étant toutefois préciseé que le taux effectif de
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ces prélévements sociaux varie (a ce jour, entre 0% et 15,5%) selon la date a laquelle ce gain a été
acquis ou constate.

Les moins-values constatées dans le cadre du PEA ne sont en principe imputables que sur des plus-
values réalisées dans le méme cadre ; toutefois, en cas (i) de cl6ture anticipée du PEA avant
I’expiration de la cinquiéme année, ou (ii) sous certaines conditions, de cl6ture du PEA aprés
I’expiration de la cinquiéme année, les moins-values constatées le cas échéant a cette occasion sont
imputables sur les gains de méme nature réalisés au cours de la méme année ou des dix années
suivantes.

2.7.2 Actionnaires personnes morales ayant leur résidence fiscale en France et qui sont
passibles de ’impot sur les sociétés

0] Régime de droit commun

Les plus-values réalisées et les moins-values subies a I'occasion de la cession de titres de portefeuille
ou de titres de participation détenus depuis moins de deux ans a la date de la cession, égales a la
différence entre, d'une part, le prix de cession et, d'autre part, le prix de revient fiscal des actions
apportées a 1’Offre, seront incluses dans le résultat soumis a I'impdt sur les sociétés au taux de droit
commun de 33,1/3% éventuellement majoré (i) de la contribution sociale de 3,3%, prévue a ’article
235 ter ZC du CGl et qui s'applique au montant de I'imp6t sur les sociétés qui excéde 763.000 euros
(pour un exercice de douze mois) et (ii), pour les sociétés (ou les groupes de sociétés au sens de
I’article 223 A du CGI) ayant un chiffre d’affaires supérieur a 250.000.000 euros, une contribution
exceptionnelle de 10,7% (Article 235 ter ZAA du CGI), assise sur I’imp6t sur les sociétés tel que
déterminé avant imputation des réductions et crédits d’impdt et des créances fiscales de toute nature.

Certaines personnes morales sont susceptibles, dans les conditions prévues aux articles 219-1 b et 235
ter ZC du CGlI, de bénéficier d’une réduction du taux de I’impdt sur les sociétés a 15% sur une fraction
de leur résultat fiscal et d'une exonération de la contribution sociale de 3,3%.

Les moins-values réalisées lors de la cession des actions de la Société dans le cadre de 1’Offre,
viendront en principe, en déduction du résultat imposable a I’imp6t sur les sociétés au taux de droit
commun applicable a la personne morale.

11 est en outre précisé que 1’apport des actions a 1’Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin
a un éventuel sursis d’imposition dont auraient pu bénéficier les actionnaires personnes morales dans
le cadre d’opérations antérieures a raison d’actions apportées a I’Offre.

(i) Régime spécial des plus-values a long terme au regard des actions

Conformément aux dispositions du troisieme alinéa de l'article 219 | a quinquies du CGl, les plus-
values nettes a long terme réalisées a I’occasion de la cession de titres de participation répondant a la
définition donnée par cet article et qui ont été détenus pendant au moins deux ans sont exonérées
d’impdt sur les sociétés, moyennant la réintégration, dans le résultat imposable au taux de droit
commun de I’impo6t sur les sociétés majoré le cas échéant de la contribution sociale de 3,3% et de la
contribution exceptionnelle de 10,7% mentionnées ci-dessus, soit un taux global maximal de 38%,
d’une quote-part de frais et charges égale a 12% du montant brut des plus-values (c’est-a-dire avant
imputation des moins-values a long terme éventuellement réalisées par le contribuable).

Constituent notamment des titres de participation pour 1’application de I’article 219 1 a quinquies
précité, les actions revétant ce caractere au plan comptable, ainsi que, sous certaines conditions, les
actions acquises en exécution d’une offre publique d’achat ou d’échange par I’entreprise qui en est
I’initiatrice, ainsi que les titres ouvrant droit au régime fiscal des sociétés méres et filiales visé aux
articles 145 et 216 du CGl si ces actions ou titres sont inscrits en comptabilité au compte de titres de
participation ou a une subdivision spéciale d’un autre compte du bilan correspondant a leur
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qualification comptable, a I’exception des titres de sociétés a prépondérance immobiliere et des titres
de sociétés établies dans un Etat ou territoire non coopératif au sens de ’article 238-0 A du CGI.

2.7.3 Autres actionnaires

Les actionnaires soumis a un régime d'imposition autre que ceux Vvisés ci-dessus et qui participent a
I’Offre, notamment les contribuables dont les opérations portant sur des valeurs mobilieéres dépassent
la simple gestion de portefeuille ou qui ont inscrit leurs titres a I'actif de leur bilan commercial, sont
invités a étudier leur situation fiscale particuliere avec leur conseil fiscal habituel.

2.7.4 Droits d’enregistrement

Conformément aux dispositions de ’article 726 du CGI, aucun droit d'enregistrement n'est exigible en
France au titre de la cession des actions d'une société dont les titres sont négociés sur un marché
réglementé d'instruments financiers ou sur un systeme multilatéral de négociation, a moins que la
cession ne soit constatée par un acte passé en France ou a I'étranger. Dans ce cas, l'acte de cession doit
étre enregistré dans le délai d'un mois a compter de sa date et cet enregistrement donne lieu au
paiement d'un droit de mutation au taux proportionnel de 0,1 % assis sur le plus élevé du prix de
cession ou de la valeur reelle des titres.

Lorsque les cessions s'opérent par acte passé a l'étranger, ces cessions sont soumises aux droits
d'enregistrement susvisés, sauf imputation, le cas échéant, d'un crédit d'impdt égal au montant des
droits d'enregistrement effectivement acquittés dans I'Etat d'immatriculation ou I'Etat de résidence de
chacune des personnes concernées, conformément a la législation de cet Etat et dans le cadre d'une
formalité obligatoire d'enregistrement de chacune de ces cessions. Ce crédit d'impét est imputable sur
les droits d’enregistrement frangais afférents a chacune de ces cessions, dans la limite des droits
d’enregistrement francais.

Les droits d'enregistrement qui seraient dus dans I'nypothese ou la cession serait constatée par un acte
seront a la charge de I'Initiateur (sauf stipulation contractuelle contraire). Cependant, en vertu des
articles 1705 et suivants du CGl, toutes les parties a I'acte seront solidairement tenues du paiement des
droits vis-a-vis de I'administration fiscale.

2.7.5 Taxes sur les transactions financieres

En application de I’article 235 ter ZD du CGI, une taxe s'applique — a 1’exclusion, le cas échéant, des
droits d’enregistrement visés a I’article 726 du CGI — a toute acquisition a titre onéreux d'un titre de
capital, au sens de l'article L. 212-1 A du code monétaire et financier, ou d'un titre de capital assimilé,
au sens de l'article L. 211-41 du méme code, dés lors que ce titre est admis aux négociations sur un
marché réglementé francais, européen ou étranger, au sens des articles L. 421-4, L. 422-1 ou L. 423-1
dudit code, que son acquisition donne lieu a un transfert de propriété, au sens de l'article L. 211-17 du
méme code, et que ce titre est émis par une société dont le siége social est situé en France et dont la
capitalisation boursiére dépasse un milliard d'euros au ler décembre de l'année précédant celle
d'imposition. Un arrété des ministres chargés de I'économie et du budget récapitule la liste des sociétés
concernées.

Dans la mesure ol la Société avait, au 1% décembre 2013, une capitalisation boursiere ne dépassant

pas un milliard d’euros et ne figure ainsi pas sur la liste susmentionnée, cette taxe ne sera pas
applicable aux transferts de propriété de ses titres qui pourraient intervenir dans le cadre de 1’Offre.
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3. ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE

Le prix offert par I’Initiateur dans le cadre du présent projet d’Offre est égal a 0,05 euro par action
Rocamat (le « Prix de I’Offre »).

Les éléments d’appréciation du Prix de I’Offre ont été établis sur la base de méthodes et références
usuelles et appropriées a la situation spécifique de la Société. Les principaux éléments de cette
analyse, établie par Oddo Corporate Finance, sont reproduits ci-apres.

3.1 METHODOLOGIE
3.1.1 Méthodes et références d’évaluation écartées

Les méthodes et références suivantes ont été écartées dans le cadre de 1’évaluation des actions
Rocamat.

@ Actif net comptable

L’actif net réévalué (ANR) consiste a corriger ’actif net comptable (ANC) des plus ou moins-values
latentes identifiées a I’actif, au passif ou hors-bilan. Cette méthode, souvent utilisée pour évaluer les
sociétés de certains secteurs (holdings, foncieres, etc.), est particulierement adaptée aux entreprises
dont les principaux actifs ont une valeur sur un marché indépendamment de leur inclusion dans un
processus d’exploitation, ce qui n’est pas le cas de Rocamat.

A titre informatif, I’actif net comptable de Rocamat au 30 juin 2014 s’¢leve a -4,9 millions d’euros,
soit -46,73 centimes d’euro par action’. En tenant compte de I’augmentation de capital réservée
intervenue le 31 octobre 2014, I’actif net comptable de Rocamat s’éléve a 8,9 millions d’euros, soit
1,64 centime d’euro par action®. Il est précisé par ailleurs que le résultat net du second semestre 2014
devrait étre négatif et I’actif net comptable au 31 décembre 2014 devrait par conséquent étre dégradé
par rapport a la situation au 30 juin 2014 post augmentation de capital.

(b) Actualisation des dividendes

La méthode qui consiste & actualiser les dividendes futurs n’a pas été retenue, en 1’absence de visibilité
sur la politique future de versement de dividendes. A titre informatif, en raison notamment de pertes
significatives, la Société n’a versé aucun dividende au cours des trois derniers exercices.

En tout état de cause, cette méthode ne permettrait d’appréhender qu’une partie de la valeur de la
Société a la différence de la méthode des DCF, qui a été retenue.

() Multiples des transactions récentes sur des sociétés comparables a Rocamat

Cette méthode consiste a évaluer la Société par analogie, a partir de multiples de valorisation
ressortant d’une part des prix de transactions récentes sur des sociétés appartenant au secteur d’activité
de Rocamat, et d’autre part de leurs agrégats comptables publiés au dernier exercice clos précedant les
transactions.

Il convient de noter que les conditions financiéres des transactions récentes et pertinentes relevees sur
le secteur d’activité de Rocamat reflétent d’assez fortes disparités de valorisation.

? Sur la base d’un capital social constitué¢ de 10.503.953 actions au 30 juin 2014 et au 31 décembre
2013

% Sur la base d’un capital social constitué de 541.273.200 actions post augmentation de capital
intervenue le 31 octobre 2014 et hors éléments financiers autres impactant les capitaux propres de la
Société (résultat net notamment)
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De plus, les agrégats financiers de Rocamat au titre des exercices 2013 ou 2014 ne reflétent pas la
rentabilité normative de la Société, les multiples d’EBITDA et d’EBIT ne peuvent donc étre appliqués
(plus spécifiquement, le résultat opérationnel (EBIT) de la Société étant négatif au titre de 2013, le
multiple médian ressortant de 1’échantillon sélectionné ne peut étre appliqué a ’EBIT de Rocamat).
En tout état de cause, le multiple de chiffre d’affaires ne peut étre retenu compte tenu des différences
de rentabilité entre Rocamat et les sociétés comparables ayant fait 1’objet de transactions récentes.

Pour les raisons ci-dessus, la méthode des transactions comparables ne peut étre appliquée.

A titre informatif, le tableau ci-dessous référence les transactions identifiées :

valeurdela oo VEinduite VEICA (n- VEEBITDA VEEBITA

Date Acquéreur Cible Pays Part. participation nette (€m) 1) (n-1) (n-1)
(€m)
En cours HeidelbergCement Cimescaut S.A. Belgique 66% 50 (24) 52 1.7x 17.0x nm
En cours Holcim Ltd Lafarge S.A. France 100% 18,855 9,951 28,806 1.9x 9.3x 13.9x
En cours Lafarge S.A. Lafarge Tarmac Holdings RU 50% 1,116 - 2,231 -- - -
03-Sep-14 Glaspin Consultants Libet S.A Pologne 30% 12 23 62 1.2x 6.6x 16.4x
03-Jul-14 Italcementi Ciments Francais France 13% 379 1,879 4,702 1.3x 7.4x 16.3x
13-May-14 BP|, LBO France, Institut Lorrain de Participation Vaglio SAS France 73% nd nd -- - -- --
01-May-14 Breedon Aggregates Carrieres de Marshalls Pic RU 100% 20 - 20 1.7x 7.2x 15.1x
25-Jun-12 Camargo Correa Cimpor Cimentos de Portugal  Portugal 73% 2,694 1,623 5,319 2.3x 8.6x 14.3x
17-May-12 Cemex SA Cemex (ROI) Irlande 39% 11 16 44 1.0x nm nm
Médiane 1.7x 8.0x 15.1x
Moyenne 1.6x 9.4x 15.2x

Sources : Mergermarket, Presse, Bloomberg
Fig.1 Tableau de transactions comparables

A titre indicatif, ’application du multiple médian VE / EBITDA a I’EBITDA 2014 normatif de
Rocamat ferait ressortir une valeur des titres Rocamat de 1,2 million d’euros, soit 0,2 centime d’euro
par action Rocamat.

(d) Méthode des comparables boursiers

Cette méthode consiste a évaluer la Société par analogie, a partir de multiples de valorisation
ressortant d’une part des cours de bourse de sociétés cotées appartenant au secteur d’activité de
Rocamat, et d’autre part de leurs agrégats comptables estimés par un consensus d’analystes.

L’étude des comparables boursiers n’a pas permis de déterminer un échantillon pertinent de sociétés
comparables permettant d’appliquer la méthode a Rocamat.

En effet, les sociétés identifiées (Lafarge, Holcim, Italcementi, Heidelbergcement, Cemex, Vicat)
affichent une taille et une liquidité significativement supérieures a celle de Rocamat (la plus petite
capitalisation boursiére de 1’échantillon s’éléve a 1,7 milliard d’euros® vs. environ 1 million d’euros
pour Rocamat®). S agissant de grands groupes diversifiés, intégrés sur la majeure partie de la chaine de
valeur de I’industrie des matériaux de construction, ils affichent une multiplicité de produits / métiers
et zones géographiques bien supérieure a Rocamat.

En tout état de cause, les difficultés financieres et le profil de rentabilité de la Société ne permettent
pas de retenir cette méthode, les agrégats financiers prospectifs de la Société ne permettant pas
d’extérioriser une rentabilit¢é normative sur la période d’application des multiples (I’EBIT de la
Société étant notamment négatif sur les 3 prochaines années sur la base du plan d’affaires décrit en
section 3.2 ci-apres).

(e) Analyse du cours de bourse

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché Euronext
Paris.

“ Au 24 octobre 2014
> Avant I’augmentation de capital réservée intervenue le 31 octobre 2014
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Il convient de noter que les actions Rocamat sont cotées au fixing (deux cotations journalieres, une a
I’ouverture et une a la cléture des marchés).

Le titre Rocamat bénéficie en conséquence d’une liquidité trés réduite. En effet, seul 4,2% du flottant
a été échangé sur les 250 derniers jours de bourse® précédant le 7 octobre 2014, dernier jour précédant
la suspension de la cotation dans 1’attente de la publication du communiqué annongant le projet d’offre
publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire intervenue le 24 octobre 2014. De plus, il convient de
noter que sur cette méme période, le titre Rocamat n’a coté que 52 fois (nombre de jours pendant
lesquels des négociations sont intervenues sur le titre). Compte tenu de cette liquidité quasi-
inexistante, I’analyse du cours de bourse n’a pas été retenue comme critére de valorisation.

A titre purement informatif, ’analyse du cours de bourse, arrétée en date du 7 octobre 2014, est
présentée ci-dessous.

Historique de cours depuis octobre 2012

Cours en € Volume (nombre de titres)
1,4 45 000
13
12 40 000
1,1 35000
1,0
09 r\m | , 30 000
08 —— 25000
o vV 1n | L_r""_“’_\-’_ﬂk_,,_,—'—“—/\_,_ﬂ-‘

0,6 u U—- 20 000

05 15 000

0,4

0,3 10 000

0,2

01 5000

0,0 0
oct.-12 janv.-13 avr.-13 juil.-13 oct.-13 janv.-14 avr.-14 juil.-14 oct.-14

Volumes

Source : Bloomberg

ROCAMAT CAC SMALL90 Cours moyen pondéré

Au cours des 250 jours de bourse’ précédant le 7 octobre 2014, les volumes moyens quotidiens
d’actions échangées sur le marché se sont élevés a 294 titres, soit une rotation du flottant de Rocamat
de ’ordre de 4,2%, trés significativement inférieure a la rotation du flottant des principaux indices
boursiers.

Au dernier jour de négociation précédant le 7 octobre 2014, le cours de Rocamat s’établissait a 0,1
euro par action. Il convient de noter que depuis la reprise de cotation suite a I’annonce au marché de la
réalisation d’une augmentation de capital réservée au prix de 0,026 euro par action et de I’intention de
I’Initiateur de déposer un projet d’offre publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire au prix de
0,05 euro par action, le cours de bourse de la Société a baissé et un total de 21.169 titres a été échangé,
soit environ 1% du flottant.

Au jour de négociation précédant le dépot du projet d’Offre, le cours de bourse de la Société Rocamat
s’établissait a 0,06 euro par action.

() Obijectifs de cours des analystes de recherche

Rocamat n’est suivie par aucun analyste de recherche.

® Nous entendons par jour de bourse un jour ot le titre peut étre négocié, qu’il le soit ou non
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3.1.2 Meéthodes et références d’évaluation retenues

Les méthodes et références suivantes ont été retenues dans le cadre de I’évaluation des actions
Rocamat :

- Actualisation des flux de trésorerie (DCF) ;

- Transactions récentes sur le capital de la Société.

3.2 PRESENTATION DE LASOCIETE

3.2.1 Description de ’activité de la Société et de son marché
(@) Description de I’activité de la Société

Fondée en 1853 via la création de Civet Fils et Cie, avant de prendre son nom définitif en 1971,
Rocamat est une société francaise, dont les actions sont admises aux négociations sur le compartiment
C du marché Euronext Paris (ISIN : FR0000064255), opérant sur le secteur de ’extraction et de la
transformation de pierres dimensionnelles qu’elle vend au marché de la construction, en France et a
I’international.

Dans sa configuration actuelle, le Groupe est structuré autour d’un périmétre France (sous-groupe
Rocamat) et d’un périmétre Etranger (sous-groupe Polycor) :

- Le sous-groupe Rocamat est constitué de Rocamat SA (société mere) et de ses filiales, a savoir,
Rocamat Pierre Naturelle SNC, Lardet SA, Sci La Pierre Fonciére, Société Civile Rocamat
Foncier, Lithos Pierre Naturelle SARL et Granit Industrie SNC, toutes filiales directes ou
indirectes a 100% de Rocamat SA. Il convient de noter que le fonds de commerce de la société
Lithos Pierre Naturelle SARL a été cédé en 2013. Rocamat SA détient également une participation
de 50% dans Société des Carriéres des Haies SARL (société mise en équivalence et détenue a 50%
par Hansez France).

- Le sous-groupe Polycor est constitué de POLYCOR INC. (société canadienne) et de ses
filiales, dont les activités sont I’extraction et la transformation de granit et de marbre au Canada et
aux Etats-Unis. Rocamat SA détenait, a fin juin 2014, 59,43% du capital de cette société, 35%
ayant été cédé a Batirco (holding principalement détenue par des managers de Polycor) en 2013.
Batirco détient une option d’achat sur le solde du capital de Polycor INC., pouvant étre exercée
entre le 31 décembre 2014 et le 31 décembre 2015. La Société a bon espoir de voir cette option
exercée avant le 31 mars 2015.

Le Groupe est un acteur majeur de 1’extraction, de la transformation et de la distribution de matériaux
pour la construction (pierres calcaires, marbre et granit). Il distribue ses produits, transformés dans ses
usines, en France et a I’international aupres des acteurs de la construction.

Le Groupe couvre ainsi toute la chaine de valeur de la filiére pierre, de I’extraction a la distribution, ce
qui lui a permis de participer a de nombreux projets architecturaux comme de grands chantiers a Paris
(Musée d’Orsay, Grand Louvre, Bercy, Tour Eiffel) ou des batiments prestigieux aux Etats-Unis ou en
Asie.

Les produits distribués par le Groupe peuvent étre regroupés en deux catégories :

- Produits bruts et semi-finis sous forme de blocs et tranches de pierre. Le Groupe distribue
notamment des blocs sur le marché chinois ;

- Produits finis sous forme de pierres de construction, de revétements de facade, de sol, de voirie et
funéraire. Le Groupe propose notamment les produits transformés dans ces usines mais distribue
également des produits achetés a des tiers (activité de négoce). En plus de la fourniture simple de
produits finis, Rocamat propose des solutions « pose incluse » (c’est-a-dire fourniture et pose du
produit), pour lesquelles le Groupe a recours a des prestataires externes, et ce en particulier pour
des projets hors de Paris.
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Répartition du chiffre d'affaires par produits (2013)
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Fig.3  Répartition du chiffie d affaires Rocamat 2013 (hors Polycor, Lithos et Granit Industrie)
Source : Société

L’activité du Groupe pouvait &tre scindée en deux poles :
- Rocamat France :
e Extraction et transformation de pierres calcaires :
= 30 carrieres de pierres calcaires situées en France ;
= 5 ysines de transformation et 1 marbrerie en France ;

e Négoce de produits finis en pierre naturelle, via la filiale Lithos, qui a été cédée au deuxiéme
semestre 2013 ;

e Transformation de granit, importé principalement de Chine, pour le secteur funéraire, via la
filiale Granit Industrie. Cette activité est jugée non stratégique par le management et sa
contribution est non significative (chiffre d’affaires de I’ordre de 2 millions d’euros en 2013 et
EBIT proche de 0 euro)

- Polycor : extraction et transformation de granit et de marbre, principalement en Amérique du
Nord. La société Polycor a été acquise par Rocamat en 2007 afin de diversifier sa présence
géographique, jusqu’alors limitée a la France :

e 20 carrieres de granit et de marbre au Canada et aux Etats-Unis ;

e 4 usines au Canada et 2 aux Etats-Unis.

11 convient de noter que la filiale Polycor fait 1’objet d’un processus de cession. Ce processus a d’ores
et déja été amorcé avec la cession en 2013 de 35% de la participation du Groupe dans Polycor a
Batirco. Batirco dispose par ailleurs d’une option d’achat exercable entre le 31 décembre 2014 et le 31
décembre 2015 pour I’acquisition de la participation résiduelle de Rocamat dans Polycor.

Ainsi, dans les comptes consolidés au 30 juin 2014 du Groupe, 1’activité Polycor reste consolidée en
intégration globale mais est présentée au bilan en actifs et passifs destinés a la vente, et au compte de
résultat en « activités abandonnées ».

De plus, il convient de noter que suite aux discussions entamées fin 2012, Rocamat a signé en mai
2014 un protocole d’accord avec ses banques. Ce protocole prévoit notamment un rééchelonnement
des remboursements bancaires a compter du 31 mars 2015 avec une accélération en cas d’exercice de
I’option d’achat détenue par Batirco. Pour s’assurer du respect de ce nouveau protocole et éviter ainsi
les effets défavorables de ces négociations, Rocamat s’inscrit résolument dans le scénario d’une
cession totale de Polycor qui permettrait le remboursement intégral des dettes de 1’entreprise avant la
prochaine échéance du 31 mars 2015.

Compte tenu de 1’objectif de cession totale de la filiale Polycor, le présent document fera référence au
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périmétre stratégique du Groupe, & savoir le périmetre Rocamat SA et ses filiales frangaises, a
I’exclusion de Granit Industrie, considérée comme activité non stratégique par le management, et dont
la contribution aux résultats du Groupe est non significative. Ce périmetre sera ci-apres dénommé
périmétre « Rocamat France ».

Rocamat France regroupe 338 collaborateurs a fin 2013, exclusivement en France. Le siege social est
implanté en France, au niveau de I’Ile Saint Denis.

Rocamat France a réalisé un chiffre d’affaires d’environ 35 millions d’euros en 2013, principalement
en France, mais également a I’international, en particulier en Chine, ou il exporte ses produits sous
forme de blocs.

Répartition géographique du chiffre d'affaires (S1 2014)

Autres Pays
14%

Amérique duNord
3%

France
83%

Fig.4  Répartition du chiffre d’affaires Rocamat au S1 2014 (hors Polycor, y compris Granit Industrie)
Source : Société

(b) Description du marché sur lequel opére Rocamat France

Rocamat France est présent sur le marché de I’extraction de pierres, et de maniére plus globale, sur
celui de I’extraction de matériaux de construction alimentant en matiéres premiceres la filiere du BTP
et des travaux publics.

Ce marché, en France, regroupe I’extraction de pierres, de sables et d’argiles. La production de
granulats, a destination principalement des travaux publics, représente a elle seule plus des deux tiers
de P’activité des exploitants de carriéres tandis que la production de pierres ornementales et de
construction (carriéres de calcaire, de granit, de marbre et de grés) représente un peu plus de 10% de
I’activité du secteur (en valeur) en France. Plus spécifiquement, le chiffre d’affaires des producteurs de
pierres calcaires et marbres pour la construction était estimé a 203 millions d’euros en 2012 (source
UNICEM).

I1 apparait que I’évolution du marché de ’extraction de matériaux de construction est fortement
corrélée a celle du marché de la construction (BTP et travaux publics) et donc de maniére plus globale
a I’évolution de la conjoncture économique, ses variations étant plus ou moins fortement amplifiées en
fonction d’éléments externes et intrinséques liés aux spécificités propres de ce marché.

Le secteur du BTP a été fortement impacté par la crise économique de 2008, durant laquelle la
production des entreprises de construction et de travaux publics s’est fortement contractée, affectant
ainsi significativement le secteur de ’extraction et de la transformation de matériaux. Suite au tres fort
repli des volumes d’extractions en 2009, le marché s’est maintenu avec des niveaux relativement
stables entre 2009 et 2013.

Il convient de noter plus spécifiqguement que la production de pierre calcaire et marbre a connu une
contraction significativement plus importante que les autres segments du secteur de 1’extraction. Ainsi,
malgré un rebond en 2012, la production de pierre calcaires et marbre reste & un niveau largement plus
bas que celui de 2008.
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En effet, la pierre calcaire ne bénéficie pas des tendances favorables des autres segments de
I’extraction, un grand nombre de produits de substitution existants pour les produits finis du secteur de
la construction (contrairement par exemple aux granulats, indispensable pour la production de
remblais). De plus, les tendances architecturales récentes ne sont pas toujours a la faveur de la pierre
ornementale, & I’image des grands projets architecturaux récents, qui peuvent avoir recours a des
matériaux plus contemporains (ferronnerie, bois, etc.).

Production de pierre calcaire et marbre
(volumes - base 100 : 2005)

120
110

100

BTP
90 Extraction

80 Production de pierre calcaire et marbre

70
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50 - T T T T T T T T g
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Fig.5 Evolution de la production de pierre calcaire et marbre (en volumes — tranches sciées en m2) — base 100 : 2005
Source : Xerfi, UNICEM

Contrairement au marché global de I’extraction de matériaux de construction qui a connu une
croissance en valeur de +9,3% depuis 2009 (avec une hausse de 3,1% en 2013 aprés une chute de
1,0% en 2012) grace a la capacité des opérateurs de carrieres a répercuter dans leurs prix le colt
croissant des investissements et des dépenses récurrentes nécessaires a I’exploitation des carrieres,
mais également la hausse des cofits de transport, le marché de 1’extraction des pierres de construction,
sur lequel est positionné Rocamat France, a baissé significativement en valeur depuis 2009 en raison
du mangue de structuration du marché qui conduit les multiples acteurs de petite taille a consentir des
baisses de prix importantes leur permettant d’écouler leur production.

Prix a la production de pierres, sables et argiles (base 100 :

2007)

125

120
Pierres, sables et

115 argiles

110 Pierres de construction
et autres

105 Sables, granulats et
autres

100

95

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fig.6 Evolution des prix a la production de pierres, sables et argiles en France — base 100 : 2007
Source : Xerfi

En France, le marché de 1’extraction de pierres, sables et argiles est dominé par des groupes diversifiés
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et de taille significative, principalement positionnés sur le segment des granulats et autres matériaux
nécessaires a la fabrication du ciment. Ainsi, en France, les leaders incontestés du secteur de
I’extraction sont :

- Lafarge : leader mondial des matériaux de construction (n°1 mondial du ciment, n°2 mondial des
granulats et n°4 mondial du béton). Afin d’extraire des minéraux nécessaires a la fabrication de
ciment et de granulats, la Société exploite plus de 90 carrieres et 13 sabliéres en France (plus de
1 600 sites dans le monde), et a commercialisé 33 millions de tonnes de granulats en 2013 ;

- Vinci : leader mondial de la construction et des concessions. Via sa filiale Eurovia, un des leaders
européens du marché des granulats et premier producteur francais de granulats exploitant plus de
400 carrieres, le groupe a commercialisé 70 millions de tonnes de granulats en 2013, soit pres de
20% de la production francaise.

Comme mentionné ci-avant, le secteur de 1’extraction de pierres ornementales est quant a lui beaucoup
moins structuré avec une multitude de carriers indépendants, majoritairement spécialisés dans
I’exploitation de pierres a spécificités locales. Le marché de la pierre ornementale, serait en effet
composé en 2012 de plus de 500 établissements selon Xerfi, dont prés de 90% de moins de 10 salariés.

Ces acteurs indépendants semblent également moins bien armés pour répondre aux contraintes fortes
du marché dans son ensemble : lourds investissements liés a I’ouverture d’une carriére et dépenses
récurrentes tout au long du cycle d’exploitation, contraintes réglementaires croissantes (moins
d’autorisations d’ouvertures de nouvelles carrieres, estimées a 10 chaque année selon 1’Union
nationale des producteurs de granulats) ainsi que des colts de transport élevés militant pour un
maillage territorial fin et pour [D’exploitation d’un portefeuille de carrieres dispersées
géographiquement. Ainsi, 1’étude Xerfi « L extraction de pierres, de sables et d’argiles », Juin 2014,
indique que de nombreux exploitants de petite taille ont disparu sur les derniéres années, avec une
baisse de 9,2% des établissements sur le segment de I’extraction de pierres ornementales et de
construction entre 2008 et 2012. Malgré les difficultés rencontrées par la Société, Rocamat France
demeure le leader du secteur.
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3.2.2  Analyse financiére historique

Compte de résultat historigue simplifié de Rocamat France :

En M€/ au 31/12 2010 2011 2012 2013 S12013 S12014
Chiffre d'affaires 39.2 40.3 38.5 35.0 17.9 14.4
Croissance (%) (9.8%) +2.9% (4.5%) (9.2%) ns (19.5%)
EBITDA (1) (0.4) 0.9 21 0.7 (0.5) (1.0
Marge (%) ns 23% 5.4% 2.1% ns ns
EBITDA retraité de l'affacturage (0.3 1.0 2.1 0.8 nd (0.9)
Marge (%) ns 25% 5.5% 2.3% ns ns
EBIT (2) (3.0) (1.4) (0.2) (1.2) (1.5) (1.7)
Marge (%) ns ns ns ns ns ns
EBIT retraité de 'affacturage (2.9) (1.4) (0.2) (1.2) nd (1.7)
Marge (%) ns ns ns ns ns ns

(1) EBITDA : "Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization", soit I'EBIT retraité des dotations aux
amortissements et provisions et des frais de découverte amortis.
(2) EBIT : "Earnings before interest and taxes", soit le résulat opérationnel avant autres produits et charges opérationnels.

Fig.7  Compte de résultat historique simplifié du périmétre « Core Business » (carriéres, usines et distribution, hors Lithos, Granit et
Polycor)
Source : Société

Aprés un rebond d’activité en 2011, Rocamat France observe depuis une baisse de son chiffre
d’affaires, impacté notamment par le contexte macro-économique dégradé (qui s’est notamment
traduit par une baisse du nombre de permis de construire déposés en France sur la période), ayant
mené a une forte baisse de commandes de la part des grands donneurs d’ordres du Groupe (a savoir les
grandes entreprises du BTP, les collectivités territoriales, les monuments historiques, les architectes
ainsi que les acteurs de la filiere pierre).

Plus particuliérement en 2013, la baisse du chiffre d’affaires de 9,1% s’explique par (i) le contexte
économique morose en France, reflété par la baisse de I’activité du secteur de la construction et du
nombre de projets architecturaux, ayant induit le recul des ventes de la Société en France, et (ii) la
baisse des ventes a 1’export de Rocamat France, du fait de la mauvaise conjoncture locale ayant
impacté négativement la vente de blocs en Chine, du report d’un projet important au Royaume-Uni et
de la perte de marchés en Amérique du Nord suite a I’annonce du processus de cession de Polycor,
réduisant I’implantation locale du Groupe et donc sa légitimité pour conserver et remporter de
nouveaux projets dans cette région. Cette dégradation du contexte de marché dans lequel évolue
Rocamat s’est en particulier traduite par une baisse tres significative du carnet de commandes de la
Société en fin d’année 2013.

Le profil de rentabilit¢ du Groupe s’est sensiblement amélioré entre 2010 et 2012, pour atteindre un
niveau proche de 1’équilibre en termes d’EBIT (-0,1 million d’euros en 2012). Cette amélioration de la
rentabilité a notamment été permise par la mise en place de mesures de réduction des colts et des
efforts d’amélioration de la performance opérationnelle par le management, qui se sont traduits par
une hausse de la marge brute de 10 points entre 2009 et 2012, et de la marge d’EBIT de pres de 14
points sur la méme période. Ce redressement a notamment été permis par la réduction des codts fixes
(frais de vente et de direction en particulier).

La rentabilité¢ du Groupe s’est dégradée a nouveau en 2013 pour redevenir significativement négative
(EBIT de -1,2 million d’euros), principalement sous I’effet (i) de la baisse de I’activité ne permettant
pas I’absorption des co(ts fixes, malgré une amélioration du taux global de marge brute de 1 point et
la poursuite des efforts de réduction des codts (frais de direction et masse salariale notamment), et (ii)
une évolution du mix produits sur des produits moins margés (diminution des blocs a destination du
marché chinois a forte marge et augmentation des produits de voirie et de fourniture et pose a plus
faible taux de marge).

A périmétre comparable, le chiffre d’affaires de Rocamat France au premier semestre 2014 est en
baisse de 19,5% par rapport au premier semestre 2013. 1l convient toutefois de noter que le carnet de
commandes a connu une baisse moins marquée au premier semestre 2014 que celle observée en 2013.
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Cette baisse significative du chiffre d’affaires au premier semestre 2014 s’est traduit par une
dégradation contenue de I’EBIT de 0,2 million d’euros, sous I’effet combiné des mesures
d’améliorations opérationnelles et des mesures de chdmage partiel prises des janvier 2014, en lien
avec 1’évolution du carnet de commandes.

Le Groupe anticipe une évolution plus favorable sur le deuxieme semestre, avec potentiellement une
augmentation du carnet de commandes supérieure a 1’an passé, mais qui ne se traduira cependant pas

avant 2015 en termes de facturation.

Bilan historigue simplifié du Groupe Rocamat :

Le tableau ci-dessous présente le bilan simplifié consolidé du Groupe Rocamat (hors Polycor
comptabilisé en titres de participation) mais incluant Granit Industrie et Lithos (jusqu’en 2012, Lithos
ayant été cédé au second semestre 2013).

En M€/ au 31/12 2010 2011 2012 2013 S12014
Immobilisations 43,8 43,1 42,1 31,8 19,6
Besoin en fonds de roulement 1,6 2,9 4.1 3,6 3,5
Capitaux propres 22,6 19,7 17,7 9,6 (4,9)
Provisions 4,7 4,7 53 49 4,7
Dette nette 16,1 19,7 21,4 19,4 21,8
Impots différés (nets) 1,9 1,9 1,7 1,6 15
Actif économique 45,3 46,0 46,1 35,4 23,1

Fig.8 Bilan historique simplifié
Source : Société

Les immobilisations du Groupe Rocamat sont constituées au 31 décembre 2013 :

- D’actifs incorporels pour un montant de 74 milliers d’euros, incluant notamment des frais de
développement, des logiciels et des droits miniers ;

- D’actifs corporels pour un montant de 11,9 millions d’euros correspondant principalement aux
terrains, constructions et installations techniques, agencements, matériels et outillages ;

- Dr’actifs financiers pour un montant de 19,8 millions d’euros constitués essentiellement des
titres Polycor a hauteur de 17,2 millions d’euros et de préts & cautionnements pour un
montant de 1,8 million d’euros.

Il convient de noter que les immobilisations ont fortement baissé entre le 31 décembre 2013 et le 30
juin 2014 en raison de la dépréciation des titres Polycor sur la base de la valeur potentielle de cession
de ces titres extériorisée par 1’option d’achat détenue par Batirco.

Le Groupe Rocamat affiche une structure bilancielle qui s’est fortement dégradée depuis 2010, du fait
du profil de rentabilité négatif qui a significativement impacté les capitaux propres au cours des
exercices 2010 — 2013. Cette dégradation des capitaux propres a été accentuée en 2013 et au premier
semestre 2014 par la moins-value réalisée sur la cession des 35% de Polycor détenus par Rocamat en
2013 et par la dépréciation des titres Polycor.

La position de dette nette a fin décembre 2013 s’élevait a 19,4 millions d’euros, comprenant
notamment un montant de 13,9 millions d’euros de comptes courants d’actionnaires et de 5,2 millions
d’euros de trésorerie, contre 21,8 millions d’euros au 30 juin 2014. Du fait de la cyclicité de I’activité,
le niveau d’endettement est structurellement plus bas en fin d’année du fait des encaissements élevés
sur le mois de décembre.

Par soucis de comparaison des données historiques avec le plan d’affaires décrit ci-apres en section
3.3.2, le tableau ci-dessous présente 1’actif économique de Rocamat France tel que défini a la section
3.2.1.a du présent document, en ce compris Rocamat SA et ses filiales frangaises hors Granit Industrie
et Lithos.
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En M€/ au 31/12 2010 2011 2012 2013 S12014
Immobilisations 154 14.3 12.9 11.9 115
Besoin en fonds de roulement (retraité affacturage) 3.9 5.6 7.2 5.7 5.6
Actif économique 19.3 19.8 20.1 17.6 17.2

Fig.9 Actif économique de Rocamat France
Source : Société

Le besoin en fonds de roulement (BFR) est structurellement positif en raison de stocks importants
(8,1 millions d’euros a fin juin 2014).

Il convient de noter que le Groupe fait appel a plusieurs contrats d’affacturage, mécanisme selon
lequel un factor se substitue aux clients pour régler Rocamat de maniére anticipée, le client réglant
ensuite 1’établissement d’affacturage a échéance. Une partie des contrats d’affacturage contractés par
Rocamat sont considérés comme non déconsolidant (avec recours), les créances cédées figurant dans
ce cas au bilan de Rocamat en contrepartie de la dette correspondante envers le factor qui figure en
dettes financiéres. L’autre partie est considérée comme déconsolidant (sans recours), les créances
cédées n’apparaissent pas au bilan de Rocamat dans ce cas. Le BFR figurant dans le tableau ci-dessus
est présenté apres réintégration des créances cédées au factor dans le cadre de D’affacturage
déconsolidant.

Le BFR retraité au 31 décembre 2013 s’¢levait ainsi a 60 jours de chiffre d’affaires.

3.3 APPLICATION DES METHODES RETENUES
3.3.1 Sources générales

Les présents travaux d’évaluation sont notamment fondés sur :
- Le document de référence 2013 et son actualisation publiés le 29 octobre 2014 ;

- La note d’opération de I’augmentation de capital réservée visée par ’AMF le 28 octobre
2014,

- Lesrapports annuels et semestriels de Groupe Rocamat des exercices 2010 a 2014 ;

- Les comptes sociaux de Lithos Pierre Naturelle SARL et de Granit Industrie SNC pour les
exercices 2009 & 2013 ;

- Le bilan historique consolidé de Rocamat SA avant consolidation de Polycor sur la période
2009-2013 ;

- Les communiqués financiers publiés par la Société depuis 2010 ;
- Le budget 2014 révisé établi par le management de la Société ;

- Le budget « normatif » 2014 retraité des éléments exceptionnels et non récurrents établi par le
management de la Société ;

- L’étude de marché Xerfi « L extraction de pierres sables & argiles » datée de juin 2014 ;

- Les Statistiques du marché des matériaux de construction publiées par I’Union Nationale des
Industries de Carrieres et Matériaux de Construction (UNICEM) et le Syndicat Francais de
I’Industrie Cimentiere (SFIC) ;

- L’exploitation des bases de données usuelles : Mergermarket, site Internet de 1’AMF,
Bloomberg, Datastream, Thomson ;

- Plusieurs sessions de questions / réponses avec le management de Rocamat.
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3.3.2 Hypothéses

Nombre d’actions

Le nombre d’actions Rocamat retenu dans le cadre des travaux d’évaluation est de 541.273.200,
correspondant au nombre d’actions en circulation a la date du présent document. Il convient de noter
gue la Société ne détient aucune action auto-détenue.

Il n’existe par ailleurs aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant
donner accés, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Société a la date du
présent document.

(b)

Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres

L’endettement net consolidé’ de Rocamat au 30 juin 2014 s’¢léve a 21,8 millions d’euros et
comprend :

+14,2 millions d’euros de comptes courants d’actionnaires ;
+ 4,4 millions d’euros d’emprunts bancaires ;

+ 3,3 millions d’euros de découverts bancaires ;

+ 1,1 million d’euros d’affacturage non déconsolidant ;

+ 0,1 million d’euros de dette de location financement ;

- 1,3 million d’euros de trésorerie disponible.

Dans le cadre des travaux d’évaluation, cet endettement net est :

Diminué du montant des dépdts aupres de 1’établissement d’affacturage pour 0,8 million
d’euros ;

Diminué du montant des déficits fiscaux reportables actualisés, soit 3,08 millions d’euros ;

Diminué de la valeur des titres de participation et autres actifs financiers comptabilisés ou
réintégrés en immobilisations financiéres, soit 8,9 millions d’euros, comprenant (i) la valeur
de la participation de 59,4% dans Polycor, valorisée sur la base des conditions de 1’option
d’achat détenue par Batirco, soit 6,3 millions d’euros, et du prét accordé par Rocamat a
Polycor de 0,7 million d’euros, (ii) la valeur comptable de 1’actif économique de Granit
Industrie, cette activité n’étant pas stratégique et n’étant pas valorisée dans le plan d’affaires,
soit 0,8 million d’euros, et (iii) le montant des préts et cautionnements a hauteur de 1,2 million
d’euros (hors dépots aupres de 1’établissement d’affacturage) ;

Diminué du montant de 1’augmentation de capital réservée par compensation de créance
intervenue le 31 octobre 2014 d’un montant de 13,8 millions d’euros ;

Augmenté du montant de I’affacturage déconsolidant, soit 2,9 millions d’euros ;

Augmenté du montant des provisions a caractére de dette net de I’imposition différée y
afférente soit 2,6 millions d’euros, comprenant les engagements pour retraites, soit 1,3 million
d’euros, les provisions pour travaux de remise en état, soit 0,9 million d’euros, les provisions
pour restructuration, soit 0,3 million d’euros, et des provisions autres a hauteur de 0,1 million
d’euros. Compte tenu de leur caractére récurrent et opérationnel, les provisions pour actions en
justice (risques chantier relatifs a des litiges clients), soit 0,7 million d’euros, n’ont pas été
intégrées a 1’endettement net ajusté mais ont été décaissées annuellement sur la durée du plan
d’affaires.

’ Endettement net consolidé = endettement financier consolidé - trésorerie disponible consolidée
8 Sur la base d’un montant de reports fiscaux déficitaires de 26,6 millions d’euros au 31 décembre
2013 sur les filiales francaises (hors Granit Industrie)
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Ainsi, I’endettement net ajusté de Rocamat retenu s’éléve a 0,8 million d’euros.

(c) Présentation du plan d’affaires

Le management de la Société a établi un budget 2014 révisé a la suite de la publication de ses résultats
semestriels 2014. Il convient de noter que compte tenu d’éléments exceptionnels non récurrents
(chémage partiel, impact de la baisse du carnet de commande de fin 2013, etc.), ce dernier a également
établi un budget 2014 dit « normatif » permettant de construire des hypothéses opérationnelles pour
les années futures.

Toutefois, le management n’a pas construit de plan d’affaires exploitable sur la période 2015e-2018e.
En effet, il s’est prété, en début d’année 2014, a un exercice purement théorique consistant a
déterminer le chiffre d’affaires nécessaire que la Société devait réaliser pour retrouver une rentabilité
opérationnelle des I’exercice 2015e et une marge opérationnelle de plus de 7,0% a 1’horizon 2018e.
Compte tenu (i) des performances historiques de la Société, (ii) des résultats semestriels 2014 et de
I’évolution des affaires, et (iii) du contexte de marché, ces hypothéses (croissance moyenne annuelle
sur la période 2015e-2018e de plus de 10%) apparaissent intenables et peu réalistes.

Dans ce contexte, et afin de permettre la valorisation de la Société par la méthode d’actualisation des
flux de trésorerie disponibles (DCF), Oddo Corporate Finance a construit un plan d’affaires 2015e-
2018e simplifié sur la base d’hypothéses opérationnelles validées par le management de la Société et
cohérentes avec le budget 2014 « normatif » établi par ce dernier. Ces hypothéses opérationnelles sont
les suivantes :

- Taux de croissance annuel moyen de 2,7% entre 2015¢ et 2018e témoignant d’une reprise de
I’activité aprés plusieurs années consécutives de baisse du chiffre d’affaires (notamment une
baisse attendue du chiffre d’affaires de I’ordre de 15% en 2014b) ;

e En raison de la forte corrélation entre le marché de I’extraction des matériaux de
construction et la conjoncture économique, Oddo Corporate Finance s’est appuyé sur les
prévisions de croissance du PIB de la France (a prix constant) et d’inflation des prix a la
consommation établies par le Fonds Monétaire International (FMI) afin de déterminer les
taux de croissance annuels pour les années 2015e-2018e ;

- Maintien de la marge sur codts variables a 68% du chiffre d’affaires, soit un niveau en ligne
avec 1’estimation normative pour 2014 établie par le management ;

- Progression des frais fixes de transformation et des colts commerciaux et administratifs a
I’inflation, en ligne avec les prévisions établies par le FMI sur les années 2015e-2018e ;

- Retour a la rentabilité opérationnelle a partir de 2018e avec une marge d’EBIT de 0,6% ;

- Augmentation progressive du besoin en fonds de roulement (BFR aprés réintégration de
I’affacturage déconsolidant) de 72 jours de chiffre d’affaires en 2015e a 78 jours de chiffre
d’affaires en 2018e, soit 21,5% du chiffre d’affaires ;

- Légére diminution des investissements de 2,8% du chiffre d’affaires en 2015¢ (vs. environ 3%
en 2014b) a 2,4% en 2018e, soit environ 1,0 million d’euros par an, liés aux investissements
de maintenance ;

- Dotations aux amortissements et provisions stable a environ 4,2% du chiffre d’affaires sur la
période 2015e-2018e (vs. 5,6% du chiffre d’affaires budgété en 2014).

Par ailleurs, il convient de noter que pour les besoins de 1’évaluation des flux financiers issus du plan
d’affaires ci-avant décrit, Oddo Corporate Finance a procédé au retraitement des commissions
d’affacturage en charges financicres, celles-ci étant comptabilisées dans les charges opérationnelles,
avec un taux de croissance en ligne avec celle du chiffre d’affaires entre 2014b et 2018e.

Afin de réduire le poids relatif de la valeur terminale déterminée dans le cadre de la méthode de
I’actualisation des flux de trésorerie, Oddo Corporate Finance a établi un horizon de transition
jusqu’en 2023e dont les hypotheses figurent ci-apres :
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- Atterrissage progressif de la croissance du chiffre d’affaires vers la croissance retenue a
I’infini (+1,32%°) ;
- Progression linéaire de la rentabilité des capitaux investis (ROCE) sur la période 2019e-2023e

pour atteindre un niveau cible a I’infini équivalent au cott moyen pondéré du capital (CMPC),
a savoir 10,86%. Le ROCE est calculé comme suit :

ROCE = [EBIT x (1 — taux d’impdt normatif)] / Actif économique™

- Marge d’EBIT déterminée sur la base du ROCE correspondant sur la période 2019e-2023e a
partir de la formule mentionnée ci-dessus (I’actif économique étant une variable connue).
Progression de la marge d’EBIT de 0,6% en 2018e a 6,8% en 2023¢ ;

- Maintien du besoin en fonds de roulement (retraité de 1’affacturage) a 78 jours de chiffre
d’affaires ;

- Maintien des investissements a 2,4% du chiffre d’affaires et alignement progressif des
amortissements sur ce niveau.

(d) Date d’actualisation des flux de trésorerie

L’actualisation des flux de trésorerie est réalisée a la date du 31 octobre 2014.

3.3.3 Actualisation des flux de trésorerie disponibles (DCF)

La méthode DCF consiste a déterminer la valeur d’entreprise de Rocamat par actualisation des flux de
trésorerie disponibles futurs qui ressortent du plan d’affaires retenu.

L’actualisation des flux de trésorerie est effectuée au colit moyen pondéré du capital, qui tient compte
de la rémunération attendue par les investisseurs :

- Le taux sans risque retenu de 1,85% correspond au taux moyen de ’OAT 10 ans sur 1 an®
(source : Datastream) ;

- Dans la mesure ou le coefficient de régression relatif au béta de Rocamat est nul, ce dernier n’a
pas été retenu en tant que tel. Le béta économique de 0,80 retenu correspond & la moyenne des
bétas des actifs économiques d’un échantillon de sociétés comparables a Rocamat (Lafarge,
Italcementi, Vicat, Cemex, Holcim, Heidelbergcement) dont le coefficient de corrélation est jugé
pertinent (source : Bloomberg) ;

- Un gearing cible nul a été retenu, compte tenu :

e De I’historique d’endettement de la Société qui était principalement constitué de comptes
courants d’actionnaires ;

e Des difficultés et de la durée des négociations avec les banques qui ont eu lieu entre 2012 et
2014 et qui se sont soldées par la signature d’un protocole prévoyant le remboursement
anticipé des échéances bancaires en cas de cession totale de Polycor ;

e De la situation financiére délicate de la Société qui laisse présager des difficultés majeures a
lever des financements bancaires post cession de Polycor ;

% Correspondant aux prévisions d’inflation moyenne des prix a la consommation en France en 2019¢
établies par le Fonds Monétaire International (FMI)

10 L"actif économique est égal & la somme des immobilisations et du BFR

"' Au 3 novembre 2014

12 e béta de l'actif économique ou béta désendetté, mesure la dispersion des flux de trésorerie futurs
d’un actif par rapport a ceux du marché
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- La prime de risque de marché retenue, soit 6,47% est déterminée de maniere indépendante par
Oddo Securities ;

- Une prime de taille de 3,81%" a été appliquée compte tenu des exigences de rendement
supérieures attendues par les investisseurs pour les sociétés de petite taille, comme indiqué dans le
rapport du cabinet Morningstar.

Le gearing cible retenu étant nul, le colt moyen pondéré du capital correspond au codt des fonds
propres et ressort ainsi a 10,86%.

Un taux d’impdt normatif de 34,43%, correspondant au taux d’imposition théorique en France, a été
appliqué a ’EBIT pour la période 2014b — 2023e.

Aprés prise en compte d’une valeur terminale déterminée par actualisation a perpétuité d’un flux de
trésorerie normatif croissant de 1,32% a long terme et extériorisant une marge d’EBIT (avant
retraitement des commissions d’affacturage) de 6,8% (marge d’EBITDA de 10,1%) et un ROCE de
10,9%, la valeur d’entreprise de Rocamat ressort a 7,3 millions d’euros, soit une valeur des capitaux
propres de 6,5 millions d’euros ou 1,19 centime d’euro par action. La valeur terminale est supérieure a
la valeur d’entreprise de la Société, la somme des flux de trésorerie disponibles dégagés sur la période
du plan d’affaires étant négative.

En introduisant une sensibilité de +/- 0,5% sur le taux d’actualisation et de +/- 0,5% sur le taux de
croissance a I’infini, la valeur par action Rocamat s’établit dans une fourchette de 1,13 centime d’euro
(soit une prime induite de 344,4% par le Prix de I’Offre) a 1,26 centime d’euro (soit une prime induite
de 296,1% par le Prix de I’Offre).

Croissance perpetuelle

0,3% 0,8% 1,3% 1,8% 2,3%

9,9% 1,23ct 1,28ct 1,34ct 1,40ct 1,47ct

%) 10,4% 1,16c¢t 1,21ct 1,26¢t 1,32ct 1,38ct
2 10,9% 1,10ct 1,14ct 1,19ct 1,24ct 1,30ct
= 11,4% 1,04ct 1,08ct 1,13ct 1,17ct 1,23ct
11,9% 0,98ct 1,02ct 1,06¢ct 1,11ct 1,15ct

Fig.10 Table de sensibilité sur le WACC et le taux de croissance a l’infini

3.3.4 Transactions récentes sur le capital de la Société

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

Le conseil d'administration de Rocamat qui s'est tenu le 16 octobre 2014 a décidé, sur la base de la
délégation de compétence qui lui a été conférée par la 1°° résolution de I’assemblée générale des
actionnaires du 7 octobre 2014, de procéder a une augmentation de capital d'un montant total de
13.800.000,42 euros, par émission de 530.769.247 actions nouvelles, a un prix de souscription de
0,026 euro par action nouvelle, soit 5.307.692,47 euros de valeur nominale et 8.492.307,95 euros de
prime d'émission avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit de :

- ROCAFIN a hauteur de 5.299.998,60 euros, soit 203.846.100 actions représentant un nominal de
2.038.461,00 euros ;

3 Source : 2013 Ibbotson SBBI Risk Premia Over Time Report — Prime déterminée par le cabinet
Mornigstar pour les entreprises dont la capitalisation boursiére est inférieure a 514 M$
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- ROCAFIN Il1, a hauteur de 8.500.001,82 euros, soit 326 923 147 actions représentant un nominal
de 3.269.231,47 euros.

Le 31 octobre 2014, les sociétés ROCAFIN et ROCAFIN Il ont souscrit a cette augmentation de
capital par compensation de créance certaine, liquide et exigible d'un montant respectif de
5.506.448,70 euros et 8.660.442.48 euros au 30 septembre 2014. Cette augmentation de capital a fait
I’objet d’une note d’opération qui a recu le visa n° 14-579 en date du 28 octobre 2014 par |’ Autorité
des marchés financiers.

A I’issue de cette augmentation de capital, les sociétés ROCAFIN, ROCAFIN II, et ROCAFIN IlI,
agissant de concert, détenaient ensemble 99,68% du capital et 99,67% des droits vote de Rocamat.

Le Prix de I’Offre fait ainsi ressortir une prime induite de 92,3% par rapport au prix de souscription de
I’augmentation de capital réservée.

3.4 SYNTHESE DES ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE

Méthodes retenues Valeur par action Prime / (décote) induite
Rocamat induite par le Prix de I'Offre (%)

Actualisation des flux de trésorerie disponibles (DCF)

Borne basse 1,13 ct€ 344,4%

Valeur centrale 1,19 ct€ 319,5%

Borne haute 1,26 ct€ 296,1%

Transactions récentes sur le capital

Prix de souscription de l'augmentation de capital réservée du 31 octobre 2014 2,60 cts€ 92,3%
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4. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Le cabinet Accuracy, représenté par Monsieur Bruno Husson, a ét¢é nommé en qualité d’expert
indépendant le 16 octobre 2014 par le conseil d’administration de la Société, en application de 1’article
261-1 T et II du réglement général de I’AMF. Le rapport de I’expert indépendant en date du
7 novembre 2014, établi conformément aux dispositions du titre VI du livre Il du réglement général de
I’AMEF et a I’instruction AMF n° 2006-08 du 25 juillet 2006, est reproduit ci-apres :
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v
Accuracy

Figures for decision

Expertise Indépendante

dans le cadre du projet d’offre publique de retrait
suivie d'un retrait obligatoire

Novembre 2014

Transaction Support & Advisory
Forensics, Litigation & Arbitration
Valuation & Fairness Openion
Carporate Recovery Services

Economics & Business Analysis
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Expertise indépendante dans le cadre
du projet d’offre publique de retrait suivie
d’un retrait obligatoire

Escamat (ula Société », «le Groupe »), société cotée sur le compartiment C de la
bourse Esronenst a Paris, est nn actens important de la production de piecre caleaire an
mevean mondial. Josquan 30 octobre 2014, le capatal de Escamaf etait déterm a 83,45%
par teoss fonds dinvestissement gérés par I BO Frome agissant de concert (Foegfie,
Escafin I et Esagfin III, collectivement désignés ci-aprés par «Actonnaire
Contralant »), le solde des achons étant détenn par des salanés dn Gronpe et par le
public.

Dans le cadre de la restmetumation financiére dn Gronpe, le management de Focgmeaf
a engage en 2013 le processus de cession de sa filiale canadsenne Pafiver détenne a
91, 44%. Clest aunsi qu'en septembre 2013, 35% de cette participation étment cédés
anx dirigeants de la filiale et gu'nine option d'achat était consentie msqu’en décembre
2015 sz les 65% restants. Comme indiqué dans le commmaigqné pnbhé le 23 jmun
2014, les dinigeants de Forams? ont décidé d'accelérer le processns de désengagement
de Pofycor en visant la cession dn solde de 65% d'ici la fin du premer trimestre 2015,
De ce fait, en plus de I'importante moins-valne de 6.4 m€ générée par la cession dn
premier bloc de 35%, le Groupe se trovve dans Pobligation de provisionner dans les
comptes de 2013 la moins-value de 9.4 m€ qui résnltera de la cession dn solde de la
participation, les conditions de mise en ceuwre de la clanse de retonr 4 meillense
fortne ayant pen de chance d'étre rénnies. Aprés les rémnltats déficitaires des années
passées (EBIT enmmlé denviron -10.5 m€ sur la pénode 2009-2012 pour la senle
activite francaise du Groupe et résnltat opérationnel 4 nowvean deficitare de 2013
pour 1 mE€ environ), la perte comptable de -17.5 m€ finalement enregistrée en 2013
par Focgmar 5.4 a ponr effet de placer la Société en état de sons-capitalisation an sens
de I'article T225-248 dn Code de Commerce.

Dans ce contexte, la Société a procede le 30 octobre 2014 & nne angmentation de
capital réservée (x I'Cpération ») an pox de 0,026 € par actton (« le Prox d’Emission =)
via la compensation de la guasi-totalité des avances en comptes congants gue
I'Actionnawe Controlant a dii consentir ces derniéres années afin d'assurer la snrme
de la Société, soit nn montant total de 13,5 o€, Suite 4 la réalisation de I'Clpération,
I'Actionnawe Contrdlant a v sa participation passer de 53,45% a 99,65%.

En application des artcles 236-3 et 237-1 et snmwants du Béglement Geénéral de
I_4AMF, ' Actionnaire Contrdlant va déposer nne offre publique de retrait (« I'Offre )
portant sur la totalité des titres de la Société non déterms par i, En ontre, comme
indigré dans le commmnigné de la Société en date dn 24 octobre 2014, I'Actionnaire
controlant demandera a lissne de 'Offre la mise en oeuvee dnne procédure de
Betraxt Obligatoire. Le prix d'offre envizagé est de 0,05€ par action (¢le Prix
d'Orifre w).

—=dp
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C'est dans ce contexte gue le Consed d’Administration de la Société a désigné
~Arcsiragy comme expert indépendant anx fins d’obtenir nne attestation sur le caractére
équitable dn Prix d'Cffre dans le cadre de I'offre obligatoire (article 261-1 alinéa I 17
du Réglement Général de 14MF) et do prx dindemusation envisagé dans la
perspective dn retrait obligatoire (article 261-1 alinea IT).

Le présent mpport d'ezpertise est done une « attestation d'éguuté » requse par la
reglementation boursiére, dont les poncipes délaboration sont détallés dans
I'nstmetion d'application n°2006-08 dur 25 judlet 2006 et dans nne recommandation
sur 'expertize financiére independante en date du 25 septembre 2006, modifige le 19
octohre 2006 et le 27 judlet 2010. Motre nussion d'ezpertise sinscrt mmmgquement
dans ce cadre a lemclusion de tomt antre contexte fondé sur d'antres lods om
réglementations étrangéres.

Felevons par aillenrs gue, dans nn sonci de bonne gonvernance et compte tenm de
I'impact majens de langmentation de capital réservée mur la simation des actionnaires
minoritaires, dowrgy avait déjd été mandaté par la Société ponr délivrer nne
attestation sur le caractére égutable du « Pox d'émission ». Dans la mesnre on,
comme indiqué dans le commmmigné dn 24 octobre 2014, I'Offre s'inserit dans la
snite logigne de l'angmentation de capital réservée, le présent rapport d'ezpertise
reprend trés larpement cebm realisé a l'occasion de cette opération et annexe an
Prospectus relatif 4 I'angmentation de capital, visé par PAMFE sons le nmmeéro 14-378.

Ce mapport est stmictnré en six parbies distinetes. La premuére fournit une
presentation synthétigne de la société _dawnay, des missions d'expedtise effectinées an
counes des dox-hmit derniers mois, ainsi quune attestation d'indépendance et une
descoption des diligences effectnées dans le cadre de la présente nussion Ia
denziéme partie précise le contexte de I'Cipération et de I'Offre snbséquente ; aprés
nne descoption de la wie boursmére dun titre Bocews? sur la pémode récente, elle
examine la natie de I'Opémtion et de I'Offre et définit les objectifs de notre
miszion. La trossiéme partie présente le portefenille d'activités de la Société et ses
perspectives de développement i travers une analyse financiére histongue et
premizonnelle. La guatriéme partie détadle les travanz d'évalnation réalisés par
Arcmragy ponr estimer la valenr des actions, dans le stoct respect de I'approche
mnlticritéres recommandee par les autorités de marché en pareilles circonstances. La
cinguuéme partie présente notre revne cotique du capport d'évalnation réalisé pas
Odde Corpensfe Finance, établissement présentatens de I'Offre, 4 I'appi de la demande
de getrast obligatowe. La smiéme et derniére partie présente nos conclusions sur le
caractére équtable, ponr les actionnasres minortaires de la Société, du Prx d'Offre
envisageé dans le cadre de I'Offre et la nuse en cevwree subséguente du reteait
obligatoire.
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1. Présentation d’Accuracy
et des principales diligences effectuées

1.1. Présentation d’Accuracy

Acenragy est nne societé de consedl en finance d'entreprise détenme en totalité par ses
Associés. Implantée en Enrope, en Ameéngue dn Noed et en Inde, .Asvimsgy propose
une large palette de solutions « snr-mesure » en finance dentreprise dans les cing
domaines suivants ; support anx tmansactions, support anx contentiens, redressement
d’entreprises, analyses de masché et évalnations financiéres.

Forte d'nne équipe de plus de 240 consnltants (dont nne centaine i Paris), ~deovnacy
dispose dnne grande expérence dans I'évalnation d'activités et dentreprises, ainsi
que dans I'évaluation d'mstmments financiers complexes (mangpemen? packape, options,
actions de preférence, ete.).

An cours des diz-hnat derniers mioss, .dewray a réalisé les nussions dexpertise
indépendante snivantes portant siar des sociétés cotées.

Amestadons d'equité réalistes par Accuracy depuis avril 2003

Dase  Cible Ieitiatenr Tupe Fupération Basugus juésmcatrior
Aageenestian de cpid

M1l Lafuma sk - e Sy Gilert Dhapant
e

Bl Cldbmédierrande AaPE, Fooa O publigar Sahat Soint gindmlr, Mariza, Cofddie Agriale
CHffer publigee d'ah

pim1d G Informatique Tean Faignaion: e St arwis

" i so——

ool Dhenen cAndrumids Hffer publigar et Cofulit du Fanl, Sodid Cndud
Rieroaie Chligarim (Boramed

w3 Plantation des Terres Rougrs Bas P S ¥ R e

Imarmbeong

Armragy n'a adhéré 4 anenne des denx associations professionnelles agréées par
I"4MF en application de l'article 263-1 de son Feéglement Général estimant que la
taille de la societé, le large évental de compétences dont elle dispose en matiére
d’analyse et d'éwalnation financiéres et les procédures muses en omvre en interne
garantissent le controle qualité préalable, 4 la fois exigeant et indépendant, requis par
ce type de mission.

1.2. Personnel associé a |la réalisation de la mission

La présente mission a €té realisée par Brmno Husson, Associé, avec le concones de
Henri Philippe, Associé, qui a assuge le contrale qualiteé des travanx réalisés.

Drepuis le premier retrait obligatomre en septembre 1994, Brono Husson est intervenn
a plus de goatre-vingts reprises en qualité d'expert indépendant pour attester le
caractére equitable des conditions financiéres envisagées ponr une opération
impliqnant les actionnaires nunortaires dnne société cotée en bonrse. Bmao Husson

=y
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est diplomeé d'"HEC et doctenr d’Etat en finance ; il est également Professenr Affile
du Graspe HEC, an sein duguel il enseigne la finance d’entreprise depnis 1977,

Hene Philippe, dispose dune expénience professionnelle de plus de 15 ans dans le
domaine de I'évalnation financiére et a participé i l'ensemble des opérations citées ci-
dessus. Henn Plulippe est diplomé de I'ESC Bordean=, titulaire dnn MBA de la
Wake Forest Ulniversify et d'nn doctorat en finance de I'Umieersity Pars-Diaapbene ; i est
egalement charge de conrs an Grespe HEC, a I'Esole Nationale des Powds O Chansrées et
4 I'Unipersits de Paris-Dasnpbine.

Pour ba réshsation de la nussion, Bouno Hnsson a &t assisté par une éguipe
comprenant nn manager diplémé dHEC disposant dnne expénence de plus de cing
ans dans le domamne dn consedl financier et denx consnltants.

1.3. Déclaration d’'indépendance

En conformité avec U'alinéa II de Particle 261-4 du Réglement général de I.4MF
(nowrean titre VI relatif 4 I'empertise indépendante), .drovragy atteste « Fabrence & fonf
lien paise, prévent on futsr conms de fnd gver fer personnes comcerméer par MOpdrafion & lears
consesls, susceptible & qffecter son indévendance ot Voljectinnt de son upemrent lors de Feccercice de 5

MIESERON B

1.4. Rémunération

Le montant global des honorires forfaitaires (et done non conditionnés par le
resultat de I'Offre) pergus par dawray an titre de la présente mission s'éléve a
80 000 € hors taxes, montant qui intépre les honoraires de 55 000 € hors taxes déja
percus an titre des travauxz d'évaluation débutés an pontemps deomer dans la
perspective du projet d’angmentation de capital destiné 4 renforcer la stmcture
financiére de la Sociéte.

1.5. Diligences effectuées

1.5.1. Programme de travail

~Aesiragy a nus en cenvre le programme de travail snvant :

- analyse duo contexte de 'Opération, notamment de la vie bonrsiére de 'action sur
la période récente et de la Ligudité du marche dn titre, ams que dn nrean de
smuv: par les analystes financiers ;

- analyse financiére lustongne de la Société et dnn échantillon de sociétés cotées
comparables 4 partir des docnments de référence on rapports annmels de la
perode récente ;

- analrse des prévisions de retonr 4 nne profitabilité cible communigurées par le
management de la Société sur la période 2014-20158 (« Prévisions Financiéres
Cibles #) ;

- entretiens avec le Président directenr général (présentation de la Société, de son
historique, de son potentiel de développement propre, des choix stratégignes
envisages, ete.) ;

Ay
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- emamen cotigne des références d'évalnation représentées par lactf net
comptable consobidé et le cours de bonrse du titre Eoesswrsf sur la pénode
récente ;

- évaluation des actions de la Société dans le cadre dune approche multicritéres
impliqnant dexaminer la possibdlité de mise en cevvre de la méthode des finx
dispomshbles actnalisés (on méthode DCF ponr Dircosnded Cark Flons) et des denx
méthodes alternatives relevant dune démarche analogigne (méthode des
comparaisons bonrsiéres et méthode des transactions comparables) ;

- dans le cadre de la muse en ceuwre éventuelle de ces meéthodes, examen
approfond: des éléments d'actif et de passif non financiers ajontés on dédnits de
la valenr estimée dn portefenile d'activités (on valens dentreprise] ponr obteni
la valenr des capitanz propres ;

- revie cotique des « éléments d'appréciation » dn Prix d'Offre élaborés par Odds
Corporate Finanee, etablissement financier présentatens de I'Ciffre (« la Bangue ») ;

- rédaction dn présent rapport d'exmpertise.

Armragy considére avoir effectné cette mission en se conformant pleinement an
Féglement général de I.4MF et 4 ses recommandations sur 'expertise financiére
indépendante.

1.5.2. Calendrier de I'étude

Arcsragy 4 été mandatée par la Société en vertn dune lettre de nussion en date dun
21 mars 2014 compléte par nn avenant en date du 25 septembre 2014, sa désignation
par le consedl d'administration an titre de la présente opération étant intervenme le
16 octobre 2014 Mos travanx d'évaluation ont eté réalisés entre débmt avel et fin
octohre 2014, Notre mission s'est acherée le 7 novembre 2014, date de signature dun

présent rapport.

Amn congs de cette pénode, nons avons en des contacts réguliers aves le management
de la Société (président directenr général) ; celni-ci est revenn sur les événements de
la péncde 1écente, les differentes opérations dacquisition et de cession, ka
constitntion des différents pdles dactivité. Il nons a par aillenss commenté la
station actuelle de la Société, empligné la réosgamsation opémtionnelle et la
restrrcturation financiére en cones et donné sa vision sur les développements i venic.
MNoms nons sommes également entretennus avec des représentants de Odds Corporafe
Fimamee, établissement financier présentatenr de I'Offre, avec lesquels nons avons
notamment partage les analyses effectnées dans le cadre de 'angmentation de capital
résermée.

1.5.3. Liste des principales personnes rencontrées au cours de
la mission

- Philippe Farmin, Président directens général de Rocgmrar
- Emily Pennec, Avocat an sein du Cabinet Mayer Brows

- Olrrer Guignon, Gérant, Qdds Corporate Finance

- FRomain Attard, Associate, Odds Corporafe Finance

- Emulie Petit, Assomate, Odds Corporafe Finance

4§
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1.5.4. Informations utilisées

Chmitre les informations publiques disponibles, nos travanx se sont appuyeés sug les
informations confidentielles communiqnées par la Société et ses conseils.

Les principales informations ntilisées penvent étre classées comme st

- docnments de référence de la Société (emercices 2012 et anténenss), comptes
consolidés 2013 avec annexes et comptes socianx de la Société acrétés lors dn
Conseil d’Administration du 13/06/2014, comptes consolidés an 30 min 2014 ;

- document de présentation du budget 2014 et des Préwmsions Financiéres Cibles
2015-2018 en date du 25 février 2014 ;

- budget 2014 révisé a I'été 2014 (atterrissage 2014 ;

- hilan histosgue consolidé de Rosgmarf 5.4 avant consolidation de Pafieer sur la
péniode 2009-20135 ;

- comptes socianx des sociétés Lathor et Gram? Tndsstrer sur la période 2009-2013 ;

- statistiques dn marché des maténanx de constmction publiees par FUNICEM et
le SFIC” sus la périodes 2000-2012 ;

- nformations de marche diffusées par les bases de données financieres Blosmberp,
et Mepermrarkest 1 cones bowrsiers historigues de la Sowmété et des socistes
comparables pour lestimation dn coefficient béta du portefenille d’activités de la
Société, consensns de marché relatifs anx données prémsionnelles clés des
sociétés comparables ponr la ouse en oevvee de la méthode des comparaisons
boursiéres, données de marché ponr la nuse en ceuvre de la méthode des
transactions comparables (prx des transactions, éléments financiers des cibles,
mnltiples mmplicites des opérations identifides).

1.5.5. Limites de nos travaux

Mous avons considéré que toutes les informations (de nature économigue, adique,
comptable et financiére) que la Société on ses conseils nous ont commmgneées dans
le cadre de notre mission etaient fiables et transouses de boane fod.

Conformément 4 la définition de notre nussion, les éléments de prémsion élaborés
par le management de la Sociéte n'ont fait objet d’ancune validation ou vénfication
de notre part Nouns nous sommes néanmoins efforcés d'apprécier le caractére
rassonnable de ces données prémisionnelles an regard des performances historiqnes
récentes de chague segment d'activité, des explications orgales données par le
management sur lenrs perspectives de développement et des peformances globales
ocbservees sus les sociétés cotées comparables.

Par aillenss, méme s'ils reposent sur une analyse des états financiers historigqnes et
previsionnels de la Société, nos travanx ne constitnent en ancune facon nn andit, ni
meme nne revne hmitée, de ces états financiers.

1 Union MNatonale des Industries de Carriéres et Matérianx de Construction
* Syndicat Prancais de I'Tndustrie Cimentiére
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2. Analyse du contexte de I’'Opération

L'chjectif de la pzésente section est tople. Tont d'abord, i sagit dexaminer les
caracténstiques dn marche du titre Romresf et d'examiner notamment comment le
cours de bourse a réag anx événements qu ont marqué la Société an cours de la
peériode reécente. Il s'agit enmute d'analyser les motivations de I'Clpération et de
I'Offre subséquente pour en emanuner enfin Uimpact sur les contours de notre
mission et la facon d’apprécier le caractére équitable des conditions financiéres

envisagées ponr les actionnaires minoritaires de la Socigte.

2.1. Vie boursiére de la Société

2.1.1. Structure de I'actionnariat et liquidité du titre

La Société est cotée sur le compartiment C de Esrenenyt Panr An 29 octobre 2014 5a
capitalisation honrsére s'établit 4 1,0 mE, ce gqu la range dans la catégone des petites
valenrs (« rwadlaps ») et méme plus dans b catépone des « pewsy sfocfr e =i Ton
considére le conss de Iaction (inférens a 1 €).

S'agissant de la stmcture de Pactionnariat, snite 3 angmentation de capital réservee
intervenme le 30 octobre dernier, 99,68% du capital de la Société sont détenms par
Escafin, FRocgfin I et Rocgfin I, socités elles-mémes contrdlées par des fonds
d'investissement gérés par [ BO Frowee. Les salanés de la Socété détiennent 0,07% dn
capital Le solde, soit 0.25%, qmu constitue le flottant, représente done nae fraction
extrémement limitée du capital de la Sociéte.

Rocamat - Liguidité du titre

Courade . Valunse icien ik iy en Voduse cuinsubd
bourge JPRVEC WNombee de  Fantedu  Peombee B thdu  Es % do
mopen gad ¢ PR e bomrne itres capitsl  dedwes  eapisl  fomst  Esmé
29/ 10/ 2014 i 000 % 23837 n2% 23837 02%  LA% o
Dermiie senaE 0 00 % 2307 0o % 11987 01%  09% o
[me—— i 05 % 1628 0ot 35E24 03%  Z7% o
3 dlermiens s n1s 18,5 % 62 no% 43665 04%  33% o0
5 demices mois L 20,2 % 4 no% 61366 0E%  45% o0
12 desmigrs s 4l 19,9 % 333 00%  BS048 OB%  64% oo

Mare : piners de bowrnt seyer calall e b Baie dey s mayend fraddes far e ande owi
Nassre : Blivosherg - 297 101/ 20004

Conséquence directe de cette sitnation, le titre Fovawa? est trés pen liguide avec des
volumes d'échange extrémement faitbles : environ 333 titres par jour en moyenne sug
les donze demmers moss et des échanges concentrés sur senlement 20% des jours
ouvres, ce g traduit nne fashle rotation dn capstal (0,8% sur 12 mods).

De telles caracténstignes botent a Uemidence Iintérét présenté par Eossmwaf pons les
sociétés de bonrse et les deépartements spéciabisés des bangues, car le suwi des
sociétés cotées par les analvstes financiers, en guantité (nombre d'analystes) mais
émalement en qualité (séniorité des analystes), reste largement conditionné par la
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capitalisation boursiére et le poids relatif dn flottant. Dans le cas présent, cela
explque guancun analyste ne suve le titre de la Sociéteé.

2.1.2. Cours de bourse

Le grapliqe ci-aprés, qui présente I'évolntion dn cours du titre Rovawsd sur la
peériode de cing ans allant dn 29 octobre 2009 an 29 octobre 2014, appelle les
femanges siuvantes.

Le cours du titre affiche nne forte volatilité sur la période. Cependant, cette volatil:te
semble tradire plns absence de marché actif que la varation de la perception de sa
valens par les investissenss. A cet égard on pent citer les denz exemples snirants.

A Le 9 mas 2012, le cours de Escomas s'établit a 0,99 € (avec une moyenne de
1,04 € sur les trois moss préceédents). Le 6 pun, i1l chute de 47% 4 0,53 € avec 25
titres échangés. Le 16 juin, i remonte & 099 € La senle publication de la
Société sur la période a Len le 15 ma et concemne le chiffre daffaires dun
premuer toimestre, qu est relatrement stable par apport & I'année préceédente.
Cette publication n'est pas de natnre 4 faire bhaisser le conrs de prés de mostié.
Ancnne information n'est publiee par la smte justifiant le retonr a 0,99 €.

B. Le 13 jun 2013, le titre s'échange & 0,72 € (avec nae movenne de 0,71 € sur les
trois mois précédents). Le 27 juin, i affiche nne hansse de 25% a 0,90 € avec
na sen] titre échangé (sans gn’anenne annonce ne précéde cette hansse). An 17
jpullet, il retombe 4 0,76 € avee 450 titres échangés.

Cours de bourse et volumes échangés sur les 5 derniéres années
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Sewres : Bloomberg - 28/ 107 2014

Par adlenss, le titre ne réamt pas tonjours mapidement anx différentes annonces
affectant les résultats de la Société, comme attesté par les denz ememples snavants.

C. Le 16 mai 2013, la Societe puble le chiffre d’affaires di premier trimestre 2013
et donne ses prévisions de cooussance ponr 'année. Celles-ci sont en berne avec
nn carnet de commandes en baisse dans nne conjonctiure dégradée. hlais i fant
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attendre le 24 mai pour voir le titre réagic avec nne baisse de 158%, de 0.50€ a

0,66 € (1 357 titres échangés)

D. Le 27 min 2013 au soir, Eommaf annonce amorcer son désengagement de
Padycor avec la cession de 35% du capital Clest senlement le 5 juillet que le
marché semble réagir 4 cette annonce avec na pic de volnmes échangés
atteignant 14 598 titres (et nn conrs relativement stable 4 0,77 €).

E. Le 17 septembre 2014, Eocsmat pubke le projet de résolutions relatives a
I'assemblée genérale extraordinawe du 7 octobre 2014, dans lequel il est fait
mention de Iintention de procéder 4 nne angmentation de capstal réservée d'na
montant mazinmm de 14 0€ an prix de 0,026 € par action ; ponrtant, entre Je
5 septembre et le 17 septembee 2014.5 941 titres Eocomwaf ont te échangés a
des conrs compris entre 0,40 € et 0,30 €, et le 1" octobre 2014, 23 337 titres se
sont eéchangés 4 un pox de 0,10 €, soust des prx entre 4 et 15 fois supénenrs an
pox d’émission envisage ponr 'Opémtion. En amont do commmunigqué du 24
octobre dernzer relatif 3 Pannonce de I'Opémtion et de I'Cifre snbséquente, la
cotation des actions Rscama# avait été suspendne le 7 octobre 2014, Depuus la
reprise des cotations le lundi 27 octobre 2014, trois transactions ont éte
enregistrées © les 29 et 31 octobre 2014, denx transactions au prix de 0,10 €
portant respectivement sur 11 987 et 456 titres et le 5 novembre une
transaction au pox de 0,07 € portant sur 550 titres.

Ces remarques mettent clarement en donte Iefficience dn marché dn titre Roasmwa?
nous v reviendrons plus loin 3 l'occasion de notre analyse sur le caractére pertinent
de la réference d'évalmation représentée par le cours de bourse (cf. svfre, section
421,

2.2, Examen des motivations de I’'Opération et de I'Offre

2.2.1. Une obligation légale de recapitalisation suite a I'ampleur de la
perte comptable enregistrée par Rocamat SA en 2013

Dans un communiqué en date duo 27 pun 2013, Eswwa? et Bocgfin IIT ont annonce
lenr désengagement de Pefyeor an profit de Boffvs, nne societé holding constitnée par
les principanz managers de Pofwor. Le 26 acit 2013, Escema? a ains cedé 35% de sa
participation de 91,4% dans Pefyeor pour nn montant de 4.6 mCAD (soit un prx de
3,3 m€ valorisant I'ensemble de la participation deétenme a 10,2 m€). Le protocole de
cession inchit également nne option d’achat sur les 65% restants exercable jusgu’an
31 décembre 2015, ainsi gu'une clanse de retonr 4 medllense fortune portant sur la
totalité de la participation (re. y compes le bloc de 35%% deja cede).

Drans le commmuniqué de la Societe poblie le 23 jmun 2014, le management annonce sa
décision d'accelérer le processns de desengagement de Pafiror en visant la cession dun
solde de 65% d'ici an 31 mars 2015, De ce fait, en plus de I'importante moins-valne
de 6,4 mE génerée par la cession dn premier bloc de 35%, le Groupe se tronwve dans
I'obligation de provisionner dans les comptes sociaux de 2013 la moins-valne de
9.4 m€ quz résultera de la cession du sclde de la participation, les conditions de mise
en osuvee de la clanse de retonur 3 medlenre fortone ayant pen de chance d'étre

rénntes. Aprés les résultats déficitaires des années passées (EBIT enmnlé d'environ
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opérationnel 4 nonwean déficitaire de 2013 ponr 1 m€ environ), 1a perte comptable de
-17.3 o€ finalement enremistrée en 2013 par Eomsmned 54 a pour effet de placer la
Société en état de soms-capitalisation an sens de larticle L225-245 du Code de
Commerce, les capitanx propees i fin 2013 s'établissant a -4.7 m€.

Aunsi, 'Oipération réalisée le 30 octoboe 2014 par la Société résnltait dune obligation
légale de recapitalisation (g seiwiws 4 hantens de 50% dn capital social, ce gu donne
un montant minsmmm d'environ 4.8 mE aprés la réduction dn capatal socal de 10 mE
40,1 m€ par réduction de la valens faciale de I'action de 1 € a 0,01 €).

2.2.2. Finalisation de la restructuration financiére du Groupe

Depuis le début de la crise du sectenr des maténianz de constmction amorcée en
2008, le Groupe a fait face 4 dimportantes diffienltés qui ont entraing la mptare de
certans soremand’s bancaires et impossibiditeé de respecter certaines échéances de
rembonrsement. Afin de faciliter les disenszions avec les poncipanz créanciers de
Escamat, I Actionnaire Controlant a apporté son soutien financier a plusienrs reprises
sous formes dapports en compte conrant (dont notamment 3 o€ en 2009 et 5 mE
en 2011, en plus des 6 m€ déja versés an conrs des années anténenres).

Ce sontien financier a permis chagque année depmus 2009 d'assurer la contmmité de
Iezploitation et diobtenir les financements conrt-terme nécessaires a 'activité :
{i) suspension de I'applcation des sovemants bancaires, () obtention d'nne hgne de
découvert de 3 m¥€ renouvelable, () confirmation des Lignes de cantions « marché »
et « carpéres ». Par aillenss, certaines échéances de remboursement ont pu étre
reportées on rééchelonnées.

Depnis avel 2013, Esoows? bénéficie dmn moratoire accordé par les bangnes
prétenses desting i permetire le réaménagement de la dette bancaire senior dont le
montant s'éléve 3 44 m€ 3 mi-2014. Amorcée en septembre 2013 avec la cession
d'nn premuer bloc de 35%, la finalisation dn désengagement de Esramad dans Pafror
devait générer nn montant denviron 7,0 m€ (dont environ 6.3 m€ Lé 4 la cession
des titres et 0,7 m€ lié an rembonrsement du prét accordé par Becawat 5.4 a Pafioor),
ce qui deveat permettre de rembonsser intégralement les dettes remdor et conrt terme
conformément aux engagements pris par le Groupe en ma: 2014

Asnsi, une fois le désengagement de Pafyosr finalisé et 'Clpération réalisée avec
I'ncorporation de 13,5 mE€ de comptes concants an capital, Eecsme? serait totalement
désendetté Tis-i-vis des bangnes et de ses actonnaires. Ceci marquerait la fin de la
restrrctoration financiére du Gronpe, préalable indispensable a « l'onvertinze dun
capital 4 nn on plesienss investissenss » souhaitée par la Socété, comme indiqué dans
I'awis de convocation de 'assemhblée générale mumte du 30 min 2014 (publication
BALO n°62 en date du 23 o 2014).

2.2.3. Retrait de la Société de la cote

Comme souligné plus hant, en maison des diffienltés financiéres de la pénode récente
et de 'ahsence de misihilité sur le retonr 4 la profitabulité, la capstalisation bonrsiére de
la Sociéte avoisine awjousdhm 1 mE.

Parallélement, le titre Eovamst ne fait I'objet d'ancnn swivi par les analystes financiers
depiis plusienss années. Enfin, snite 4 la réalisation de I'Opémation, le flottant de la
Societe repreésente moins de 0,3% dun capital.
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Drans na tel contexte, la présence de la Société en bourse n'a plus de mstification, ce
qu explique la decision de I'Actionnaire Contrdlant de demander la mise en ceuvee
d'nn reteait obligatoire 4 I'issne de I'Cifre.

2.3. Implications sur les contours de notre mission

2.3.1. Appréciation du caractére équitable du Prix d’Emission dans le
cadre de I'augmentation de capital réservée

La pestmacturation financiére de la Société a pos la forme dnoe angmentation de
capital réservée i 'Actionnaire Contrélant an pox de 0,026 € par action. Comme
indigné ci-dessus, la réalisation de cette opération a rémlté de I'incorporation de la
gquasi-totalité des avances en comptes counmants consenties par Acbionnaie
Controlant an conrs des derniéres années, soit nn montant de 135 m€ snr wn
montant total de 14,1 o€ an 30 pain 2014 Sur cette base et compte tenn du prix
d’enussion susmentionné, il a été créé 530 769 247 actions qu sont venus s'ajonter
aux 10 303 953 actions emstantes, soit nn mapport tout 4 fait inhabimel de 51 actrons
nouvelles ponr 1 action ancienne g s'est tradmit par la baisse spectacnlaire de la
participation déternme par les minontaires de 16,6% a 0,3%.

Dans notre mapport d'expertize en date du 27 octobre 2014, les dilizences 3 réaliser
pour attester le caractére équutable de I'Opémtion ont été définies de la maniére
smivante. De prime abord, i sagit de vénfier que le prx d'enussion enwvisage de
0,026 € est an mowmns égal 4 la valens de marché des titres de la Société dans nun
scénario de contmmité de la stratégie mise en cenvre par 'Actonnaire Contrdlant (ea-
aprés « valenr en sawd alome n on « Valenr Intrinséque »). Défime de la sorte, cette
condition s’avére cependant insnffisante.

En effet, compte term de I'impossibilité pour les actionnaires munoritasres d'éviter
une dilntion importante de lens tanz de participation, 'Opémtion s'apparente pen on
pron 4 nne éviction. Dés lors, i conment de sinterroger =g la walens du contrdle de
la Société en examinant nn scémario alternatf gumi, an lendemain de I'Opération,
verrait 'Actionnawe Controlant céder la totalite de sa participation 4 na ters. Par
suite, la condition 4 remplir ponr que I'Clpération puisse étre considérée comme
equitable ponr les actionnaires minontasres de la Société est plns contraignante que la
précédente : le Prx d’Enussion doit &tre an moins égal 4 la Valenr Intninzéqne porf
money (Le. aprés impact de Pamgmentation de capital réservée) dn titre Focgmesf
angmentée de la pome de controle snsceptible d'étre payee par nn acquérens (le
montant de cette prme étant en théorie pondérée par la probabilité que I'Actionnaire
Contrdlant décide de céder le contrdle & plas on moins beéve échéance).

Les travanx d'evaluation réalisés dans le rapport d'expertise susmentionné et qui sont
repris intégralement dans la section 4 du présent mpport ont montré que cette
dermiére condition était remplie, ce g nons avart condnt & confirmer le caractére
équitable, ponr les actionnaires minortaires de la Société, du Prix d’Emission de
0,026 €.
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2.3.2. Appréciation du caractére équitable du Prix d’Offre dans le cadre
de I'offre publique et dans la perspective du retrait obligatoire

En raison des caracténstiques ponr le moins atypiques de P'angmentation de capital
réservée, la condition stipulée ci-dessns ponr que le Prx d Enussion de 0,026 € puisse
étre consdéré comme éguutable ponr les actionnawes minortaires de la Sociéte est
partienliérement exigeante. En partienlier, comme mdiqné ci-dessus, cette condition a
eteé definie afin de prendre en compte le fait qne, dans le cas d'espéce, Mangmentation
de capital envisagée s'apparentait pen ou pron, ponr ces achonnaires, 4 nne opération
d'éviction.

Deés lorgs, cette condition prévant également ponr Mappréciation dn caractére éguitable
du prix d'indenumsation de 0,05 € envisagé pour le Fetrait Obligatoire des titres de la
Société et done dn pox d'offre envisage dans le cadre de I'Offre (identigne an prix
d'indemnisation). Ce prix de 0,05 € est supénens an Prx d'Emission de 0,026 € que
nous avions considéré comme équtable fin octobre dermier et le management de la
Société nous a confirmé gquanena événement n'est intervenn depuis logs susceptible
de modifier notablement, dans nn sens on dans Pantre, le résultat de nos travanx
d’evalnation. Dés lors, on pent d'oges et déja conclure que le pox de 0,05 € proposé
dans le cadre du retrait obligatowe est équitable ponr les actionnaires munositaires de
la Sociéte.

Les sections J et 4 ci-aprés reprennent la descoption dn grovpe Escma? et les travanz
d’evalnation présentés dans le rapport d'ezpertise en date dn 27 octobre 2014 ILa
section 5 expose notre revne cotique des éléments dappréciation dun Pom d'Offre
elaborés par la Bangue et la simiéme et dermére section réitére la conclnsion énoncée
ci-dessns sur le caractére équitable dn Prix d'Offre dans la perspective du reteait
obligatoire.
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3. Présentation du Groupe

3.1. Description du portefeuille d'activités

Les ongines de Rosma? temontent 4 1853, date de ceéation de Creer Falr & Cre, société
spécialisée dans la production de pierre caleare i destination du marché de la
constmction. En 1971, la société est renommeée ponr devenic Escamar. En 2003, elle
passe sons le contrdle de fonds d'investissement gérés par I BO Frame. En 2007, 4 la
smite de 'acquisition de la société Pahwer, le groupe Eocsmad étend son champ
d'explostation, msqu’alors Limité an territoire frangais, anx Etats-Unis et am Canada.
En 2013, le Groupe a généré nn chiffre d'affares consclidé de 54 m€ et nn sésultat
opérationnel conwant (EBIT) de -0,1 m&.

En France, le Groupe explomte anjoncdhni 30 carnéres de pierres calcawes dont la
guasi-totalité est détenne en pleme propoété. La production des carriéres pent étre
vendne directement en blocs on en tranches, on bien aprés nn fagonnage en nsine
sons formes de produits plus élaborés (dallage, revétements, elements de voire, ete.).
Le Gronpe dispose ainsi de cing nsines en France et emplose environ 340 personnes
pour nn chiffre d’affaires d’environ 44 o€ en 2013. Sur ce total, 7 mE ont &té géndrés
par la société Lathor (négoce de produsts finis en pierre matgelle) dont le fonds de
commerce 3 été cédé fin 2013 et 2 m€ par la société Grawit Indurie (transformation
de granit importé poncipalement de Clune) dont 'actrvite est jugée non stratégique
par le management. Ainsi, le chiffre daffaires des actimités stratégiques de Esaamat en
France s'éléve 4 35 m€ en 2013.

En Amérigue dn Nord, la Societé exploite amjonrdhm 20 carnéres de gramit et de
marbge an travers de sa fibale Pofvor. Elle dispose également de 4 nsines et atebiers de
transformation (taille et faconnage) pour na chiffre daffaires 2013 d'environ 41 mE.
Comme souligneé phes hant, la filiale Pofwsr faisant I'objet dun processns de cession
avancé dont les termes principanz sont conums, I'analyse financiére du portefelle
d’actrrités du Gronpe portera, sanf mention contraire, sur les activités stratégiqnes de
Escamat en France (ci-aprés « Rocgmat Frawee 7). Ce pénimétre correspond an périmétre
de Eoramar 5.4 et de ses filiales francaises a 'exclusion de la société Gramit Indusine
dont la contribntion anux résultats du gronpe n'est pas significative (EBITDA anl).

3.2. Caractéristiques financiéres du portefeuille d'activités

3.2.1. Une activitd soumise @ un marché cyclique et confrontée a des
difficultés structurelles

Prs dans son ensemble, le sectenr des matérisnx de constriction en France pent étre
considére comme un marche relativement matnre, caractécisé par une relative
stagnation des volnmes produits et une légére coossance dn chiffre daffaires.
Drapés les données de I'UINICEM et du SFIC, la prodnction agrégée de béton prét a
lemplod, de ciment et de granulats — soit les tross poncipanz maténanz de
constmction — affiche sur la pénode 2000-2012 nne stabalité en volnme (-0,1% par
an) et nne légére crodssance en chiffre daffaires (+3,2% par an, soit environ denx fious
plns que Iinflation, ce qui tradnit nne progression des prix de vente en termes séels).
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Bien qne mature, la demande de maténanx de constmetion est cependant cycliqne et
peut s'aveérer partieuliérement volatile. Ceci sempligne par le fait que le sectenr
dépend fortement dn sectenr dun ETP et par conséquent des investissements
d'infrastmctires réalisés par les entreprises, 'Etat et les collectivités territoniales. Le
marché des maténanz de constmction évolre done avec la conjonctire économigque
générale en amplifiant ses mowvements. Ains aprés avoir enregisteé nne crodssance
soutemnze sur la pédode 2004 4 2007 (entre +5% et +10%% par an), le marche a &té
impacté significatrrement par la enise a partic de 2008,

- Evolution du marché des matériaux de construction en Franoe -
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51 les tendances mentionnées plns hant 4 propos de lensemble dn sectens des
matérianz de constmiction sont applicables an segment de la pierre caleaire, i semble
gue ce segment connaisse des diffienltés qui i sont propres, comme en témoigne la
faible cooussance de la demande de pierre caleare depmus 2000 par rapport 4 celle
enregistrée par les antres maténanz de constmction. En enros constants, le marché
de la piecre caleaire a ans: geculé de plns de 20%% depus 2000, alors que cehu dn
ciment est resté globalement stable et cenx des grammlats et du béton prét 4 lemplod
ont progressé de 20% et 30% respectivement.

Escamat en tant que fasder dn sectens n'a pas échappé 4 cette tendance pen favorahle.
Le chiffre daffaires de Eosgwaf Frawe a ainsi conom nne forte décroissance sur la
periode 2009 4 2012 (-5% par an en movenne), et ce notamment en 2009 et 2010
(prés de -20%% et de -10% respectivement). Les raisons de ces diffienltés sont
mnltiples et prowennent de factenrs stmcturels g exercent une pression
défavorable 3 la fois sur les volumes et les pox de vente.

Tout dabord, il existe un nombee impoctant de substitats 4 la piecre caleaire (héton,
céramigue, parguets pong les sols, alnmiminm, verre, brique ponr les fagades, ete).
La stmectuation et 'essor progressif d'antres filiéres de maténanx dits nobles comme
le bodis et le verre ont ainsi pénalisé la demande de prerre caleaire. De plus, depuis
guelgnes années, la filiére francaise dodt faire face 4 de novreanz concencrents. Ains:,
depuz le debit de la cose mmmobiliére en Espagne et aun Pormgal beaucoup de
pierres extraites dans ces pays sont arnvées sur le marché francais 4 des pox teés
inférienss i cenx proposés par les productenrs francass.

Par aillenrs, le mangue de stmetnration du marché dans nn contexte de crse a
contribné i déstabibiser encore nn pen plis la filiére. En effet, la production de pierre
calcaire et de marhre en France totalise environ 200 m€ de chiffre d'affaires ponr 346
actenrs, soit un chiffre d’affaires moven par entreprize de 0,6 m€. Eocamwa?, leader du
sectens, dispose dune part de masché d'enwiron 20% et La Phierre g Frame, groupe
constitng 4 partir de 2009 i la favenr de reprises d'entreprises en diffienltés et devenm
mmeéro denx du sectenr, 1094, le reste du marché étant majontairement exploité par
des actenrs locanm. Ces actenrs de petite taille disposent d'nune stmcture de conits plus
flexible, car ils n'ont pas & supporter les conits inhérents 4 d'importants réseanxz de
distribution. D¥és lors, dans nn contexte de crise, ils sont susceptibles de consentir des
bazses de pox importantes afin d'écounler lens prodoction, phénomeéns qm a
contribné i la décroissance importante di marché en valens depunis 2007. Par aidllenss,
la mise en hgudation mdiciaire de la société La Perw de Frame concant 2013 aprés
senlement guatre années d'emistence, n'a paradomalement pas permis d'assagir le
marché, bien an contraire, dans la mesnre on le reprenens met la main 4 bon compte
sur des stocks de pierres gl pent éconler ensuite 4 bas poix sur le marché.

Enfin, conséqnence dn mangne dinvestissement et dinnovation dans le sectenr ;ur
les decmiéres années, de nonveans conencrents plus innovants vorent le jour. Clest le
cas de prodnctenss chinois. Cen=-ci ont par exemple développé des prodmits
présentant nne fine épasssenr de pierre calcawe applignée sur unne couche de
céramigue. De tels produits présentent de nombrenz avantages ponur la constmetion :
légérete, dimensions normeées facilitant la pose, ete.
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3.2.2. Une absence de profitabilité depuis 2009, malgré les efforts de
restructuration opérationnelle consentis, ...

Face a nne demande relatirement cyclhgue et volatile, Eommed Frame oppose nne
stmetire de cofits relatirement fme. Snur la base de la stmctire de cotits nocmatire
estimée par le management, les cotits fizes représentent en effet deux tiers des conts
totanz (et environ 60% du chaffre daffaires). Une telle stmctiure de codits s'expliqne
par le fait que Rocsmwaf Frame est un actens intégré qui extrait, transforme et distesbie
ses produits. Escamet Frowee doit done maintenic nn apparedl de prodnction (ateliers
de transformation) et un résean de commercialisation (agences) conséquents. Ponr
ces raisons, le lewier opérationnel est important et U'évolution dn tanz de marge
opérationnelle trés sensible 4 la croissance dn volume d'actorite.

Dans ces conditions, la forte contraction du chiffre d’affaires de ERocows? Frower
enregistrée en 2009 (soit une basse d'eaviron 20%) a provogné une clmte de la
marge opérationnelle g atteint cette année-li un plus bas de -13,6% (perte
opérationnelle de prés de 6 m€). Afin de restanrer la profitabilite, le management a
mis en place nn important chantier de restmetnration opémtionnelle portant s
plnsienss axes.
- Mleillense valopsation des piecres extrastes : la marge sur conts vanables est ainsi
passée de 61% 4 68% entre 2009 et 2012
- Ratiomalization des cotts fizes : les frais fixes ont été reduits de prés de 6 mE
entre 2009 et 2012 grice i nne optinisation des sites indnstoels et des agences
commerciales impliquant le cas échéant quelgnes fermetures.

Conséquence de cette politiqne de redressement, 4 fin 2012 et malgeé un arean de
chiffre d’affaires inférenr de prés de 11%% a celui de 2009, Escomat Frawe tevient i
I'equlibre opérationnel (perte opérationnelle de 0,1 m€).

Cependant, I'effort de restmctiuration a été ous 4 mal par le nouvean déchn dn chiffre
d’affaires enregistré en 2013 et attendn pour 2014, Ponr Escaws? Framce, lannée 2013
s'est ainsi soldée par nn chiffre d'affaires en haisse de 9% et une perte opérationnelle
de 1,2m€ Les perspectwes deéfavorables attendues sur 2014 ont contraint le
management 4 revou en baisse les objectifs de remnltat opérationnel de plis de
1.5 m€, et ceci malgré le reconss significatif an chomage partiel.

3.2.3. ... qui a provoqué des difficultés de financement récurrentes

Lez pertes opérationnelles cummlées sur la pénode 2009 4 2013 se sont elevees a
11,7 m€ et ont entrainé des diffienltés de financement récnrrentes. Chitre le sonbien
financier obterm de I'Actionnaire Contrdlant sons la forme d’apports en comptes
coungants et les différents accords de rééchelonnement de la dette bancaire semior
obterm des créanciers (cf sectron 2.2.2), Eseamad Frame a dii reconnir de maniére
significative i affactiurage et céder certains actifs opérationnels.

S'agissant de Iaffacturage, Rosmwef Frone a nn reconss signuficatif 4 ce procédé de
financement court terme. Ains:, la Société a déconsolidé nn montant de créances
clients de 2.9 m®€ an 30 jun 2014 (scit la mostsé dn BFR avant affactnrage) dans le
cadre d'nn conteat d'affacturage sans reconrs signé en pullet 2009 avec GE Fadfgfrmme.
Escamat Franee utilise  epalement Daffactirage avec recours (montage non
déconsolidant) ponur nn montant de 1,1 m€. Cec: n'a cependant pas d'impact sur le
EFE (puisque ce type d'affactnmge n'est pas déconsobidant), m sur la dette nette
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[prisque la trésorerie regue s'accompagne dune dette financiére envers le factor dun
meéme montant).

S'agissant des cessions d'actifs opérationnels, Fommsf dans son ensemble a procedé a
de nombrenx arhitrages immobiliers et cessions d'actifs non stratégqnes. Ainsi sur la
periode 2009-2013, les ceszions d'actifs ont généré plus de % m€ de trésorerie an
mvean de Escowar 524 (hors actifs cédés par Pafiver: inclnant : cession de 35% de la
participation dans Pefeor (3 mE) et du fonds de commerce de Lather ains que de dx
sites indnstrzels ou commercanx (pour un total d'environ 6 mE).

Am total, an 30 pun 2014, en faisant abstraction de Pafcor, le Groupe extérionse un
endettement financier net de 21,8 m€, dont 14,1 m€ de comptes conrants d'associés,
4.4 m€ de dette senior, 1,1 m€ de dette d'affacturage (non déconsolidant) et 2,2 m€
de découverts bancaires (nets de la trésoresie).
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4. Evaluation de la Société

La présente section expose les travanx d'évalnation effectnés en vne de lestimation
de la Valenr Intrinséque des actions de la Socété. Ces travanz d'évalnation ont été
realisés dans le respect d'une approche mmltieritéres. Comme indigné dans la
recommmandation de IL4AMF gelative 4 lempertise indépendante en date dn 25
septembre 20006, cette approche s'est appuyee sur lanalyse des references
d’evaluation disponbles et la mise en ceuvre des méthodes dévalnation conramment
utilisées dans la wie des affares.

4.1. Mise en ceuvre de |'approche multicritéres

S'agissant des références d'évalnation, nons n'avons pas :dentifié s la pérode
recente de transactions sgruficatives portant sur les actions de la Sociéte (par
exemple nne angmentation de capital on nne cession dua bloe de titres représentant
une fraction significatrre du capital) et sisceptibles de constiner une référence
pertinente de la Valenr Intrinséqne des actions de la Société. Par aillenss, en I'absence
de snimi dn titre Eocgmsf par les analystes financiers, il n'emste pas de prix cible.

Dans ce contexte, les références d'évalmation examinées ci-apres se hmatent a l'actif
net comptable consolidé an 30 min 2014 et anx conrs de bourse de la pénode
récente. Comme nous le verrons ci-aprés, si I'actif net comptable consolidé constitne
dans le cas d'espéce nne éférence pertinente, le conrs de bonrse ne pent donner nne
estimation pertinente de la Valens Intrinséque de la Sociéte.

S'agissant des méthodes d'éralnation, nons écartons les denz méthodes analogigqnes
(1.e. méthode des comparaisons boursiéres et méthode des transactions comparahles)
pour les rassons suivantes.

Comme somligné plus loin 4 propos de la mise en cevwree de la méthode DICF
(ef. infra, section 4.3), Escamaf Frowee est nne société en retournement gui ne devient
profitable gu'an-delid de T'hoozon des prémisions élaborées par _Aawrsgy en
concertation avec le management sur la pénode 2014-2015. En raison de cette
stization de retonmnement de la Societe, les methodes des comparaisons bonrsiéres et
des transactions comparables ne sont pas pertinentes dans le cas présent et n'ont
done pas été nuses en cemre.

Drés lors, la senle estmation mgée pertinente de la Valenr Intrinséqne résnltera de la
mise en ceuvee de la méthode DCF. Compte tenm du résultat obtenm (Valenr
Intninséque négative) et dn contexte spécifique de I'Cpération décrit phas hant, nous
nous interrogerons pons conchue g la valens de la Société dans Uhypothése dune

wvente en blocs (scénaro dune cession dn controle) om dune « cession par

appartement » (scémano d'une igudation).
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4.2. Références d'évaluation disponibles

4.2.1. Actif net comptable consolidé

Pozitif an 31 décembre 2013 (1.0 m€ environ), I'actif net comptable consolide dn
Gronpe est devenm négatif an 30 juin 2014 (-4.9 m€), conséquence directe de
I'application de la norme IFES 5 relative anx actifs disponshles & la vente. En effet,
compte temn du processus engagé pour la cession dn solde des titres de Pafivor (soit
59.4% de son capatal), cette filiale reste consolidée en intégration globale mais est
presentée dans le bian an 30 min 2014 dans la mbeogue des actifs et passifs
dispomubles 4 la vente sur la base de la valenr probable de réalization, soit nn prix de
6,3 m€ estimé par le management, maténalisant ains: la moins-ralne enregistrée par le
Gronpe sur cette cession.

En géneral, l'actif net comptable d'nne entreprise n'est pas considéré comme une
reférence pertinente de la Valenr Intrinséque des actions, notamment parce quiil
wintégre mi le gesdwdl généré en interne par la crodssance et la rentabilité dn
portefenille d'activités, ni les plus-valnes éventmelles snsceptibles d’étre dégagees par
la cession d'actifs non directement nécessaires a l'exploitation. Cependant, dans le cas
present, le Groupe n'a pas atteint son point most financier depuis phesienss années
(1e. rentabilité des capstanz engagés on ROCE supénens an coit du capital), et il
existe anjonrdtnu de nombrenses incertitndes quant & sa capacité i l'atteindre et o
Jorffen 4 générer nne fente Economuque positive, 3 moven terme. MNoms estimons par
conséquent que lactif net comptable consolidé de Eommsf an 30 jun 2014 constitne
nne référence pertinente de la Valens Intrinzéque du Groupe 4 cette date (valens gre

money).

4.2.2. Cours de bourse

L'efficience du marché du titre Bossmsf est @ prord trés linutée, ce gmui sigmefie
gancuae gamante ne pent étre donnée sur le fait gue le conss de Paction intégre
rassonnablement tounte information dispomible. En effet, la Société est de taille
modeste et ne fait done pas I'ebjet d'un ;v par les bureanz d’analyse financiére de
la place. En ontre, le volume quotidien échange sur le titre est trés fasble et semble
insuffisant pour assurer un bon novean defficience dn marche (cf saprs, section
21.2). Enfin la comomaication de la Société dirigée vers les investissenrs est
relatrrement limitée dans son contenn, en ligne avec la pratigne générale des sonétés
de cette taille et placés dans nn contexte similaire.

Am total, pour I'ensemble de ces misons, le cours de bonsse de Eavamwa? ne pent étre
considére comme nne référence fiable de la Valens Intanséque dn titre Eoasmad

4.3. Estimation de la Valeur Intrinséque via la méthode DCF
4.3.1. Estimation des flux de trésorerie
Flux de trésorerie annuels sur la période 2014-20158

S'agissant de 'annee 2014, noms avons retenu les projections financiéres de la
dermére version du budget de la Société élaborée en millet 2014,
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S'agiszant de la pérode 2015 4 2015, le management noms a commmniqré en avril
2014 na jen complet de projections financiéres, élaboré en fevoer 2014, g simmle de
fagon théorique un scénario de retonr & nne profitabilité cible (ci-aprés « Projections
Financiéres Cibles »). Etant donné les efforts déja réalisés sus les conits opérationnels,
Paméliocation de la marpe opérationnelle (EBIT en pouccentage dn chiffre d'affaices)
passe essentiellement par noe angmentation dn volume d’actrrité. Anssi, la crodssance
dn chiffre d'affaires postulée dans le scénaric dn management sur la période 2015-
2015 seléve a prés de 10% par an, ce gu permet datteindre une marge
opérationnelle de phis de 7,0% en 2018 (contre -3.5% en 2013). Ces prévisions ne
sont pas utilisables en l'état pons évalner Rowsma? Frowce, ceci ponr den= rassons
poncipales.

Tout dabord, les Projections Financidres Cibles apparaissent partienlifrement
amhstienses. La croissance dn chiffre d’affaires attendne apparait trés levée an regard
de la eroissance histongue de la société (-5%% par an siae 2008-2013) et du contexte de
marché tel que décat plius hant (ef. sepra, section 3.2.1). Die méme, le nrrean de marge
opérationnelle attendn ponr 2018 n'a jamais été ohservé sur la période récente.

Plus encore, en raison de lens mode de constmetion, ces Projections Financiéres
Cibles semblent plis relever dnn exercice théoriqne permettant d'estimer le chiffre
d’affaires additionnel requis ponr remédier 4 la sitnation de sous-activité dont sonffre
Escamat France, que d'na exercice de prévision classique sappuvant sur le potentiel de
croissance des segments de marché exploités.

Dés lors, nons avons constmit, en concertation avec le management, un jen de
previsions (ci-aprés « Projections Financigéres Acenracy ») sur la pedode 2015-2018,
g s’appuie sur Panalyse de marché réalisée plis hant et sur la derniére version dn
budget 2014, Cette version est retrastée des impacts non pérennes de la chmte dn
carnet de commandes en 2013 (reprise chservée en 2014) et dn reconss an chémage
partiel ponr atténmer les effets de cette baisse dn CA sur la marge.

Les principales hvpothéses retenmes sont les sumantes.

- Crosssance limitée du chuffre d'affawes 4 3,0% par an en ligne avec la crodssance
moyenne observée pour les toois matérsmanz ciment, grannlats et béton prét a
I'emploi (croissance movenne anmelle de 1.4% par an en termes réels sur la
penode 2000-2012) et nae hypothése d'inflation de 1.5% par an. Ces prévisions
supposent done nne stabidisation des pox et volimes de veate sur le marché de
la pierse caleaire en France 4 partir de 2015

- Mauntien sur tonte la pénode de la marge sur coiits vanables prévie dans la
premiére version du budget (nn pen supénense i celle enremistrée en 2013).

- Frais fizes dimensionnés pons absorber la cooussance de 'activité et ahsence
d'économues snpplémentaires. Les frass fizes de transformation et les conits
adnmnistratifs et commercianx sont done projetés sur la pénode siur la base dn
tanz d'inflaton. L'impact positif du reconrs temporaire an chomage partiel en
2014 (0.9 m€) a par aillenrs été anmmlé en 2015,

- Les investissements, amortissements ainsi que les variations de BFR ont été
estimés sur la base des mémes ratios de chiffre d'affaires gque ceux retenns dans
les Prémisions Financiéres Cibles.

Sur cette base, le nrvean de chiffre d'affasres atteint en 2018 s'éléve 3 36,6 m€ et la
marge opérationnelle reste négative 4 -1,8% (contre respectivement 47,8 m€ et 7,2%
dans les Projections Financiéres Cibles).
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MNous avons eégalement effectné les denx retraitements swrants sur ces prévisions
pour constoire les flux de trésorerie ntilisés dans I'évahiation :
- neuntralisation de limpact des commissions daffactocage suc I'EBIT, en
cohérence avec 'approche reterme an balan (cf. s, section 4.3.3) ;
- pose en compte des provisions ponr msgues et chasges poévnes dans les
Projections Financiéres Cibles en supposant que ces provisions réonmentes sont
décaissées I'année de lenr dotation.

Flux de trésorerie annuels sur la période d’extrapolaton (2019-

La rentabiité atteinte i Thonzon du Plan d’Affaires Acenracy reste négatrre. Dés
logs, nons avons considéré une pénode addibonnelle de 4 ans an cones de laguelle
Pactivité de Fecamad Frome continmerait de saméliorer progressmement dans un
contexte de faible cooissance. Une telle hypothése apparait relatrement volontariste
an vue des performances anticipées dans les Projections Financiéres Aconracy.

Concrétement, an congs de cette pénode, les free cash-flows générés par le
portefenile d'activités de la Société ont éte determines sur la base des hypothéses
sTantes

- cooissance du chiffre d'affaires : égale an tanx de 3,0% retenn sur la pédode
2015-2018 ;

- rentabidité (ROCE) : convergence Lnéaire de la rentabilité de Roramad Frawe vers
le conit d'opportinité dn capital de 8,0% (cf. fnffe, section ci-aprés 4.3.2), soit nne
hypothése & minowas selon laguelle le pont mort financier est atteint 4 I'horzon
de calenl de la valens terminale.

Détermination d'une valeur terminale a I'horizon 2022

La wvalenr dn portefenille d'activités an terme dn Plan daffaires Accnracy (soit fin
2022) a été déterminée selon la méthode nsuelle consistant a4 actaliser, sur un
horizon indéternuiné, un flux normatif assorti d'ua tanx de croissance constant.

Le fiux normatif de 'année 2023 a été estimé 4 partir de la formmule snivante qui fart
référence i ce tanx de croissance et an amrean de ROCE mgé normat:f 4 cet horizon :

Flux normatif 2ny = Capitanx emploves o 2oy * [ ROCE nomusf - Croissance perpétuelle |

Comme indigné ci-dessus, le ROCE normatf retenn est le coiit d'opportnmité dn
capital de 8.0%, soit le nivean munimnm ponr gque Iactrvité ne détonise pas de valenr.
Wn d'anjoned’hni, ce tanx apparait relativement volontariste ; cependant, dans une
optique de normalisation progressive de la demande et de 'offre de pierre caleaire, il
apparait relatrrement raisonnable 4 na horizon de prés de 10 ans.

Le tanz de croissance perpétuelle a été fimé a 1,5%, soit le tanx dinflation anticipé sur
le long terme. Comme indigné ci-apeés, ce paramétre est cohérent avec le tanx sans
risque intégré dans les tanx d'actnalisation.

4.3.2. Détermination du taux d'actualisation

Contraszrement 4 la pratique traditionnelle des évalnatenss, nons n'avons pas fetenm
comme tanz d'actnalisation le coiit moven pondéré dn capital (WACC ponr Weiphfed
Avergee Cost of Capefal). A cet égard, nous considérons que les modalités de calenl
usnelles de ce tanx condmisent trés probablement 4 surestimer I'impact positif que la
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stmctire financiére est supposée prodiire sur la valenr des actifs. Ia raison en est
notamment que les modalités de calen]l nsuelles de ce tanz n'intégrent que les effets
bénéfiques de la dette (les écononues fiscales réalisées an mivean de lentreprize st
désormais plafonnées) et ignorent d'antres paramétres moins favorables (fiscalité
personnelle, cotits implicttes mmltiples de la dette certes difficiles 4 chuffrer mais bien
réels, comme attesté par les graves problémes de ligudité rencontrés par de
nombrenses entreprises lors de la enise financiére de 'antomne 2008).

Cette question fait I'ohjet de débats dans de nombrenses publications acadénnques.
Pour cette raison, nons préférons utiliser nne approche altermative, diadlenss
conforme anx principes du référentie] comptable IFRS, qu stipnle 'absence dimpact
de la stmeture financiére sur la valenr des actifs. Selon cette approche, les flnx
espéres sont donc actralisés an coiit des caprtanx propres en I'absence d'endettement
(o1 « coiit d'opportnnité dn capstal »).

Ce tanx est déternuné 3 partir de la formmle nsuelle dn MEDAF avec les
composantes siuivantes.

Les rendements des emprunts d’Etat de la zone Euro sont impactés de fagon
trés contrastée par le contexte actiel des marchés financiers : ds ont baissé dans
les pays considérés comme sics en termes de msgue crédit (Allemagne
notamment) et angmenté notablement dans les pays touchés par la crise de la
dette publique. Cette sshration se tradnit par nne volatibte nhahitnelle des tanx
de rendement des empmints d'Etat, ce g rend plis délicate la détermination
dnn taux sans osque. Dans ce contexte, la medlenre réference de tanx sans
risque dans la zone engo serait donnée par le tanz paye par nn gronpe enropéen
noté AAA pour nn empmint 4 10 ans. En I'absence de ce type de référence, nons
avons retenn: dans le cadre dune approche normative nn tanx sans risque de
3,5%, soit nn nivean intégrant nn tanx dintérét réel (hors inflation) de 2,07 s
le long terme et nn tanx dinflation anticipé 4 long terme de 1,5%.

- Coefficient béta désendette.
Le coefficzent béta dnne activité est généralement estimé selon nne approche
analogiqne en denx étapes 4 partir de coefficients béta des actions de sociétés
cotées comparahles chtenns par nne régression linéaire des rentahdlités de ces
actions sur la rentabilité dun indice de marche. Concrétement, les coefficients
béta des actions des sociétés comparables sont d'abord estimés sur longne
penode (4 et 5 ans) sug la base de rentabilités mensuelles afin de rédnire le « bt
statistique » engendré par des séries d'ohservations constitnées sur des pénodes
ples conrtes. Seuls les coefficients béta issus de régressions dont le B est
supégens 4 153% sont ensnite retenns. Puis les coefficients béta ainsi obtenns
sont « desendettés » afin d’eliminer 'impact de la stmicture financiére et d'obtenic
nune fonrchette d'estimations dn coefficient héta de 'actovité sons-jacente.
Drans le cas d'espéce, en I'shsence de sociétés directement comparahles 3 Eossmaf
Framee, nons avons considéré nn échantillon large de onze entreprises intervenant
dans la production et la vente de maténanx de constmetion (ciment et béton).
L'écart-type des coefficients béta observés étant relativement faible, nons avons
retenn le coefficient moven de I'échantdlon, soit 1,0, Ce nivean est supémenr an
béta desendetté moven du marche (estime a (.8) et parait cohérent avec la
cyclicité et le fort levier opérationnel de I'activité de Focamar Frame.
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- Prime de fisque moyenne anticipée sur le marché des actions.

MNons retenons une prime de 4.5%, soit nn nivean g se sitne dans le hant de la
fomechette des estimations données par les émdes académiques les plns récentes
sur la question, et cecd en raison du risque systénuque que la cose financiére de
Fantommne 2008 a mis en émidence et gu wient lhmiter les bénéfices de la
diversification internationale.
Sur cette base, le tanz d'actnalisation retenm pour 'évalnation dn portefemlle
d'activités de la Société s"établit 4 5,0%, soit -
Coit d'opportonsté di eapital = 3,5% + [1,0=x4,5%] =50%

4.3.3. Dette financiére nette retraitée et autres actifs ou passifs hors
exploitation courante

Comme indiqué par le tablean ci-aprés, les eléments pois en compte pons passer de la
valensr d'entreprise i la valenr des capitanx propres recovwrent lendettement
financier net an 30 muin 2014 ains que d'antres éléments d'actif et de passif détaillés
ci-apres.

Endettement financier net retraité et autres ajustements

en k€
Endsttem ent Enander net peiraibs estime an 30,08/ 2014 23832
+ Provizion: 2 mmaeére de dette Rommat 2 669
SONF STORLIEN T BOST FEITRIIET GOTES [ARDETS 1340
SONF STOREIIEN T BOST FESNILE £ £FST SATED [AEBEES RIG
dont provesions posr rsgues pradboman ef fianx 413
- Titze: de partidpations et antres acdfs finanders 8 B3l
dont eslemr participation Folycor 5 268
domt el aerers Frawms 77e
dont prét secerds & Polycor -2
dons prits ef coutiommements (bors gffactarage) T 1587
- Waleur acuelle des défide: S:muz repomables Rommat 3121
= Endettement financier net retraité et autres ajustements au 30,06, 20014 14 &0

L'endettement financier net du grounpe Rossmwaf hors Pafycer s'établit 4 21,8 m€ an 30
un 2014, Il comprend 14,1 m€ de comptes courants d’associés, 4,4 m€ de dette
semigr, 1,1 mE€ de dette daffacturage et 2,2 m€ de décovwerts bancaires (nets de la
trésorerie). Comme mentionné plus haut (ef. swprs, section 3.2.3), le reconss
important i I'affacturage déconsclidant indnt des biais majenss dans 'appréciation de
la rentabilité économigne de Remmraf Avant retoaité Iactif économigue dn groupe des
encones clients sortis du bilan grice 4 I'affactirage sans reconrs, il conment done de
retraiter également lendettement financier net des mmpacts hés a Iaffacturage @ i1
angmentation de Iendettement financier & hautenr du montant des créances
déconsolidées, soit 2,9 m€ an 30 pun 2014, (») mtégration dans les actifs de trésorene
du dépdt de garantie versé anx faders, soit 0,5 m€. Par suite, lendettement financier
net retraité an 30 mun 2014 ressort 4 23,9 mE.
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Les antres actifs et passifs prs en compte ponr passer de la valens d'entreprise 4 la
valens des capitanx propres recotrrrent les éléments snivants.

- Provisions ponr gisques et charges i caractéres de dette, non prises en compte
dans les free goch fowr prémsionnels, I s'agit des prowisions ponr retraites
(2,0 m€), pour remuise en état des sites (1.4 m€) et pour nsques pmdhoman=
(0,6 m€). En raison de lenr caractére récucrent, les provisions pour psques
chantier (0,7 m€) n'ont &té pas été retenmes. Le montant des provisions retenm
est celni observé an 30 uin 2014 aprés déduction de I'écononue d'impdt qui sera
reahisée lorsque les charges afférentes & ces provisions seront comptabilisées.

- Titres de participation et antres actifs financiers. Le solde de la participation dans
Podyeor a été pris en compte i sa valenr probable de cession résltant de Noption
d'achat, soit 6,3 i€, estimé =ur la base dn tanx de change CAD/EUR en vignens
i la mi-pun 2014, Sagissant de la filiale Growd® Indusries, Uactivité générant de
marnére récucrente nn EBIT proche de zéro, nons avons retenm nnigrement la
valenr comptable de Pactf économigue, constitné ponr lessentie]l du EFE
(0,8 m€ an 31 décembre 2013). Enfin les préts et cantionnements et le prét
accordé & Pafirer ont été pris en compte a lenr valenr comptable.

- Economies dimpots sur les déficits reportables. Les free cash fows considérés
dans la méthode DCF intégrent le tanx d'impdt normal en wignenr en France
(soxt 33,3%). De ce fait, la valenr des économies d'impdts hées anx déficits
reportables dost étre estimée séparément ponr étre ayontée 4 la walenr
d'entreprise. Sur la base des déficits fiscanz an 31 décembre 2013, aprés pose en
compte de la moins-valne latente sur la cession du solde des titres Palfyeer, la
valenr des écononues d'impdts acalisées an conit du capital de 8,0% ressort a
3,1 m€.

4.3.4. Résultats de la méthode

Snr 1a base des hypothéses détadlées ci-dessns, la valenr dentreprise de Esaamat Frame
an 30 min 2014 ressort 4 5.7 m€, soit ua montant bien infériens an montant de
146 o€ déterminé plus hant pour lendettement financier net retraité et amtres
aprstements.

Valeur d'entreprise de Rocamat au 30,/06,/2014

en k€

Valeur acelle des flux 52 2014-2015 (5143
+ Valeur acmelle des flux 2019-2022 185
+ Waleur teominale acualizés 10 688
= Waleur d'entreprise de Rocamat France 5734

Il en résnlte que la valens gre momey (Le. avant impact de I'angmentation de capital
réservee] des titres Rommwsf est mmlle. Dn fat dn montant significatif de la
recapitabisation associée d 'Opération, la valenr porf mowey est en revanche légérement
positive et ressort nn pen infénenre 4 0,01 € comme indiquée par le tablean ci-aprés.
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Estmation de la valeur des capitaux propres de Rocamat aprés I'Opératon

en k€
Valeur d'entreprise d= Roamas 5734
- Endettement financer net retraite et autres ajnstements au 30,06/ 2014 14 600
+ Augmencation de aipital servée 13 BOO
= Waleur dec capitaux propres 4 934
[ MNombre dazions 541 273 200
Dow aeioms Sneeemmes 10 503 953
Diows acnons moweelles cvéées par MOperation F30 769 247
= Waleur de "action Rocamat apreés 1"Opératdon (en €) 0, i

4.4. Valeur de la Société dans I'hypothése d’une cession du
controle ou d'une cessation de I'exploitation

En mison méme de la définition donnée plus hant du concept de Valenr Intninséque,
I'estimation issne de la méthode DCF se place dans nn scénano défini par noe douhle
continmaté de lexplostation et de la détention dn contrdle. Comme on I'a v plus hant
(cf. sapra, section 2.3.1), en raison des caracténstiques inhabitnelles de I'Cipération,
dont la réalisation se tradnira par nne guasi éviction des actionnaires minogitaires,
I'appréciation dn caractére équitable de I'Opémation pour ces actionnaires emge
d’envisager denx antres scénarios : celni de la cession dn controle de la Société (sodt la
vente des actifs « en bloc ) et celmi d'nne cessation de Pexplostation (soit la vente des
actifs « par appartement »). Cette méme obligation de considérer ces deux scénarios
alternatifs exmiste par constmechon pour apprécier le caractére égmutable dn pox
d'indemnisation enwisageé pour le Reteait Obligatoire (ef swprs, section 2.3.2).

4.4.1. Ouverture du capital de la Société et cession éventuelle du
contréle

Drans I'avis de convocation a 'assemblée générale mimte dn 30 pun 2014 (publication
BATLO n°62 en date du 23 mas 2014, la Soceté indigne gqu'elle entend pongsnsree, an
lendemain de I'Opération, « le renforcement de ses fonds propres avec pour objectif
d’onvrrir son capital 4 nn on plusienss nowreans investissenss ».

Dans une lettre d’affirmation, T.BO Frawe nous a confirmé qu'a la date de signatire
des présentes (1) i avait en des disenssions avee nn « investissens financier », mais
n'avait 4 ce stade signé avec Ini ni lettre d'intention et & forfion 1 protocole daccord,
() et gn'l n'svait par aillenrs m identifié m: été contacté par un « nvestissens
industrie] » intéressé par I'acquisition de la Société et snsceptible de paver nne prime
de contrale sigruficative en raison des synergies attendnes de Iopération.

Compte tenm du profil de I'investissenr pressenti et sanf 4 supposer nn retonrnement
significatif du marché de la pierre caleaire en France, i nons semble pen probable que
IBO Frawe soit en mesure de revendre dans un futar proche les titres Focgwar
détenms par les toous entités Rocgfie sur la base dnn prm supédens an pox de 0,05 €
envisage ponr le Retrait Obligatoire.
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En conclusion, la valenr dn contsdle de ba Société apparait memistante dn fat de
I'sbsence d’acquérens indnstriel susceptible de développer des synergies, ce qu
signifie que la Valens Intrinséque dn titre Rocgmerf an lendemain de I'Opération (soxt
0,01 €) constitnerait pen on prou na pox plafond pour lentrée dnn investissens
financier an capstal.

4.4.2. Cessation de I'exploitation

Dans hypothése on, fante de dégager les marges opérationnelles requuses par le
Bnancement de 'activité, 'Actonnaire Contrdlant remetirait en canse la continmité
de lexploitation de Esmsmsd, il conwment d'envisager une cessation compléte de
Iactivité en France et la détermination subséquente dnne valeur lLiguidative de la
Société.

Drans cette perspectmve, il conmient d’estimer 1solément la valens vénale de chacnn des
actifs associés 4 I'actrmité du Gronpe en France (carréres, tecrans, constmctions et
installations techniques, créances clients et stocks) en considérant gque lactivité est
bmtalement stoppée, puis d'ajouter le prix de cession espere des titres Pafycor encore
détenns & ce jour et enfin de retrancher le montant estimé de ensemble des passifs
de la Société (hors Pefeory sans oublier les codts de ligudation (indemnités de
licenciement notamment).

- Les carméres do Groupe. La valenr comptable actnelle des carriéres du Gronpe
repose sur des estimations en fr palve an 17 janmeer 2004 tablies par des experts
spécialisés et amorties en fonection de lenr rythme dntibisation (montants extraits
rapportes 4 la capacité totale estimée de la carnére). Compte tenm de ce g a éte
exposé 4 la section 3 concernant le sectenr de la pierre calcaire et de ses
perspectres davensr, den ne laisse anjonsd i supposer que la valenr de marcheé
de ces actifs ponerait étre supénense 4 lens valens nette comptable.

- Antres actifs corporels. Il n'emiste pas d'antees références disponibles gue la
valenr nette comptable de ces actifs gui correspondent essentiellement 4 des
nstallations techmiques, des constmetions et dn maténel.

- Besoin en fonds de sonlement En [labsence supposée de dsque de
reconwrrement sug les créances chents non provisionnées, la walenr nette
comptable du BFR ponurrait étre getenme. En réalité, lorsqunne entreprise dn
sectens dépose le baan, les créances clients restent somvent impayees, les

débitenss prétextant que, dans le contexte, le défant de patement est le medlens
moyen de couvrr le rsque dun vice cacheé msusceptble dapparaitre sur les
piecres achetées dans les mois snivant la lvrasson.

- Antres Actifs et Passifs financiers. S'agissant des autres actifs financiers
(essentiellement des préts et depdts de garantie) et passifs financiers, la walenr
nette comptable est relatirement proche de la valenr de marche.

- Passifs spécafuqnes nés de 1a cessation dactwité. An coiit de remise en état des
stes cédés et des différents litiges deja pris en compte ci-dessus an travers des
provisions fignrant an passif die bilan s'ajouterast, dans le contexte dune
cessation compléte de l'activité, le coit de restmcturation des actoités de la
Société en France (sans oublier les pertes intercalaires engendrées pendant le
processus de liguudation). Rappelons a cet épard que Escowsf emploie preés de

340 personnes en France.
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Am total, i ressort de ces différentes analyses que la valenr liqudative ne pent étre
estimée de fagon fiable, notamment en raison de la diffienlté d’evalner les carméres.
Cependant, compte term des coiits significatifs gmi résnltersient de la cessation
compléte de 'actoveté, i ressort de nos sinmlations que la valenr Lignidative de la
Société serast trés probablement négative, le montant estimé des passifs intégrant
notamment les cotits de bcenciement excédant trés larpement la valens vénale estimée
des actifs (rappelons gu'an 30 pun 2014, Pactif net comptable de la Sociéte était
négatif 4 -4.9 m€ et que les frais de personnel se sont élevés a 15 o€ environ suc
l'execcice 2013).
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5. Analyse des éléments d’appréciation
du Prix d’Offre élaborés par la Banque

Dans le cadre de notre mussion, nons avons examing le rapport d'évaluation élabore
par la Bangue dans le cadee de I'offre publone de retrait snivie d'na reteait obligatosmre
visant les actions de la Société. Cette analyse noms condmit & formmler les
commentaires suavants.

5.1. Méthodologie d’'évaluation

La Bangne a adopté une approche mmlticotéres. Dans ce cadre, elle a examing les
références d'évalnation disponibles (actif net comptable, conrs de bourse, prix
d’enussion de Mangmentation de capital réservée d'octobre 2014) et envisageé la mise
en e de quatre méthodes d'évalnation (actnalisation des divmidendes, méthode
DCF, méthode des comparaisons bonesiéres, meéthode des transactions
comparables).

S'agissant des réferences d'évalnation, la Bangnre écarte comme nous la référence
representée par les conrs de bonrse. En revanche, elle écarte également la référence
donnée par Pactif net comptable, alors que nons la considérons comme relativement
pertinente compte tenn dn mivean actizel et prémsible de la rentabilité des capitanz
engages (nivean mnfénens an cofit du capital). Par aillenss, la Bangne fait réference an
pox d'émussion de 0,026 € gu a &té reterm ponr Pangmentation de capital réservée
d’octobre 2014, référence que nons avons omis de considéser dans le présent rapport
d'empertise dans la mesne o1 ce rapport s'inserit dans la snite logiqne de Pattestation
d’equité que nons avons déliveée sir ce prox d'émission 4 la demande de la Socéte.
Enfin, 4 a différence de la Bangue, nons avons estimé que la perspective dn retrait
ohbligatoire combinée 4 la fashle valenr exténonsée par la continmité de lexploitation
meéritait d'examiner la valenr susceptible de résulter d'une cessation compléte de
I'activité de la Société en France.

S'agissant des méthodes d'évalnation, la Bangque considére comme nous que la
méthode DCF est la senle méthode pertinente dans le cas d'espéce.

5.2. Modalités de mise en ceuvre et résultats de la méthode DCF

S'agissant de 'estimation des flux de trésorene, la Bangue a utilisé comme nous les
informations données par le management sur les éléments atypiques de 'emercice
2014 (notamment impact sur le chaffre d'affaires de la baisse conjonetarelle dn carnet
de commandes 4 fin 2013, impact snr le montant des charges de stmcture des
mesures de chomage partiel] pour constnure ses propres projections sur la période
2015-2018. Par aillenrs, an terme d'une période d’extrapolation de cing ans (guatre
ans dans nos travaux), la Bangue retient la méme hypothése que nons ponr la
détermination de la valenr termunale, 4 savoir le retonr 4 nae rentabilité des capitanz
engages egale an coit du capital ; compte tenn des écarts de tamx d'actnalisation
eévogqués ci-apreés, cette méme hypothése d’atteinte du point mort financier se traduit
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dans les travanz de la Bangue par un flux nomatif notablement supérenr 4 celu
considéré dans nos propres travanz.

S'agissant dn tanx d'actnalisation, la Bangue retient nn tanx supériens an notee (10,9%
contre 5,0%). La rasson de cet écart tient anx différences d'estimations ponr le tanx
dintérét sans risque (1,9%, correspondant an rendement actael de POAT 10 ans,
pour la Bangue, et 3,5%, correspondant i un tanx d'intérét réel angmenté de
I'inflation anticipé sur le long terme, dans nos teavanz) et pons la poime de dsque de
marché (6,5% pour la Bangue et 4.5% dans nos travanx), ainsi qu'a la pose en
compte par la Bangue dune prime de taille de 3,5%.

Am total, Pestimation centrale port aromey de la valens dn titre Rocsmad an 31 octobre
2014 obterme par la Bangue, so:t 0,012 €, s’avére proche de notre propre estimation
de la valenr an 30 min 2014 posf wangy de 0,009 €. La différence de résnltat s’explique
par 'impact des modalités de calenl de la valens terminale évoquées ci-dessus et par le
profil spécifigne des flux de trésorerie prévisionnels dans le cas d'espéce (I'ntibisation
dnun tanz d'actmalisation élevé a pour effet de rédnire I'impact défavorable des free
cash flans négatifs attendns sur les trods prochamnes années).
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6. Conclusions

Dans notre rapport d'expertise en date du 27 cctobre 2014, relatif an camactére
équitable dn priz d'émission de 0,026 € alors envisagé pour nne angmentation de
capital réservée, nons indiguions qu'en raison de ses caracténstiques (émission de 51
actions nouvelles pour 1 action anmenne), 'Cpération s'apparentait pen on pron,
pour les actionnaires nunoritaires, i nne opération d'ériction.

Sur cette base, la condition gque nons avions définie pons que cette opération puisse
étre considérée comme équtable, étarft nécessarement contraygnante et s énoncait
comme suit : le Prix d’Emission dott étre an moins égal i la Valens Intrinséque posf
money (Le. aprés impact de Iangmentation de capital réservée) dn titre Focgwas
angmentée de la pome de controle susceptible d'étre payée par nn acquérens (le
montant de cette prme étant en théorie pondérée par la probahilité que I Actionnaire
Contrdlant déc:de de céder le contrdle & plns on moins bréve échéance).

Les travanx d'évalnation réahsés dans ce contexte, qui ont &té intégralement repris
dans le présent rapport, ont montré que cette condition étast parfaitement remplie, ce
g nons avat condnit 4 confirmer le caractére équitable, ponr les actionnaires
nunoritaires de la Société, du Pox d'Emussion de 0,026 €.

Compte tenn des effets, rappelés ci-dessns, de I'angmentation de capstal réservée sur
la sitnation des actionnaices minontaires de la Sociéte, cette méme condition dedt
également prévalowr ponr Iappréciation dn caractére équitable du pox de 0,05 €
envisage pour I'indemuusation de ces actionnaires dans le cadre de la procédure de
retrait ohligatoire g sera mise en oouvee 4 Iissne de I'Offre.

Ce prm de 0,05 € est supénens an Prx dEmussion de 0,026 € que nous avions
considéré comme équitable fin octobre dernier. Par aillenrs, le management de la
Société nons a confirmé qu'ancna evenement n'est mtervenn depuis lors susceptible
de modifier notablement, dans nn sens on dans Pantre, le résultat de nos travanx
d’evalnation. Dés lors, nons considérons que le prix de 0,05 € proposeé dans le cadre
du Fetrat Obligatoire est équitable pons les achonnaires nunoritaires de la Sociéte.

Paris, le 7 novembre 2014

Pour Aceuracy,

Bmne Huosson

Assocé
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5. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

51 COMPOSITION ET DATE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION AYANT RENDU UN AVIS MOTIVE
SUR L’OFFRE

Conformément aux dispositions de D’article 231-19 du reglement général de I’AMF, le conseil
d’administration de la Société s’est réuni le 7 novembre 2014 afin notamment d’examiner le projet
d’Offre et de rendre un avis motivé sur I’intérét qu’elle représente ainsi que Ses conséquences pour la
Sociéte et ses actionnaires.

Monsieur Philippe KARMIN, la société ROCAFIN représentée par Monsieur Robert DAUSSUN, la
société ROCAFIN I représentée par Monsieur Pascal ODDO, lui-méme représenté par Monsieur
Robert DAUSSUN selon pouvoir, Madame Stéphanie CASCIOLA et la société GOELAND Sarl,
représentée par Monsieur Marc GUYOT ont participé a la réunion du conseil d’administration.

Les membres présents du conseil d’administration ont adopté a ’'unanimité 1’avis motivé reproduit
dans I’extrait du procés-verbal de cette réunion ci-dessous.

5.2 EXTRAIT DU PROCES-VERBAL DU CONSEIL D’ADMINISTRATION AYANT RENDU UN AVIS
MOTIVE SUR L’OFFRE

« Le Président rappelle aux membres du Conseil d’Administration que Rocafin III, de concert avec
Rocafin et Rocafin 11, ont franchi, le 31 octobre 2014, le seuil de 95% du capital et des droits de vote
de la Société suite a I'augmentation de capital avec suppression du droit préférentiel de souscription
au profit de Rocafin et Rocafin I, et détiennent a ce jour 539 534 162 actions et 548 299 056 droits
de vote, soit 99,68% du capital et 99,67% des droits de vote de la Société, conformément a leurs
déclarations de franchissement de seuils en date du 3 novembre 2014 adressées a la Société.

Le Président rappelle aux membres du Conseil d’Administration que Rocafin I1I, agissant de concert
avec Rocafin et Rocafin I, entend déposer aupres de [’Autorité des marchés financiers un projet
d’offre publique de retrait suivi d’un retrait obligatoire (I’« OPR-RO »), aux termes de laquelle
Rocafin Il offre de maniére irrévocable aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions de la
Société a l'offre publique de retrait et de recevoir en contrepartie 0,05 euro par action qu'ils
détiennent (I'« Offre Publique de Retrait »). A l'issue de 1’Offre Publique de Retrait, [’ensemble des
actions non apportées a 1’Offre Publique de Retrait seront transférées a Rocafin Il moyennant une
indemnité de 0,05 euro par action (le « Retrait Obligatoire »).

A ce titre, le Président rappelle aux membres du Conseil d’Administration qu’ils ont nommé lors de la
réunion du 16 octobre 2014 le cabinet Accuracy, 41 rue de Villiers 92523 Neuilly-sur-Seine,
représenté par Monsieur Bruno Husson, en tant qu’expert indépendant au sens des articles 261-1 et
suivants du réglement général de I’AMF, et notamment de ['article 261-1 1l relatif au retrait
obligatoire (I’« Expert Indépendant »).

Un exemplaire du rapport de [’Expert Indépendant a été remis le 6 novembre 2014 aux
administrateurs.

Le rapport conclut au caractére équitable des conditions financiéres de 1I’OPR-RO et précise
notamment concernant le prix de I’'OPR-RO que :

- "Ce prix de 0,05 € est supérieur au Prix d’Emission de 0,026 € que nous avions considéré
comme équitable fin octobre dernier. Par ailleurs, le management de la Société nous a
confirmé qu’aucun événement n’est intervenu depuis lors susceptible de modifier notablement,
dans un sens ou dans ['autre, le résultat de nos travaux d’évaluation. Deés lors, nous
considérons que le prix de 0,05 € proposé dans le cadre du Retrait Obligatoire est équitable
pour les actionnaires minoritaires de la Société".
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Le Conseil d’Administration prend acte de I'opinion de I'Expert Indépendant quant au caractére
équitable, du prix de [’OPR-RO.

Le Président rappelle aux membres du Conseil d’Administration qu’il leur appartient, en application
de ['article 231-19-4° du réglement général de 1’Autorité des marchés financiers, de rendre un avis
motivé sur l’intérét de cette OPR-RO et sur les conséquences de celle-ci pour la Société, ses
actionnaires et ses salariés.

A ce titre, les membres du Conseil d’Administration ont pu prendre connaissance, en sus du rapport
de I’Expert Indépendant, des éléments suivants :
- le projet de note d’information conjointe établi par Rocafin 11l et la Société qui sera déposé
aupres de I’ Autorité des marchés financiers et, en particulier, des caracteristiques de [’OPR-
RO, des intentions de Rocafin II1, ainsi que des éléments d’appréciation du prix de I’'OPR-RO
établis par Oddo Corporate Finance, établissement présentateur de I'OPR-RO pour le compte
de Rocafin I11.

Le Conseil d’Administration releve que :

- Rocafin I, agissant de concert avec Rocafin et Rocafin 11, propose aux actionnaires de la
Société d’acquérir la totalité des actions de la Société qu’ils ne détiennent pas, a un prix de
0,05 euro par action, ce qui apporte aux actionnaires une liquidité immédiate sur l'intégralité
de leur participation ;

- [Expert Indépendant conclut dans son rapport au caractere équitable des conditions
financieres de I’OPR-RO ;

- Rocafin Il entend poursuivre [’activité de la Société, tel que cela est détaillé a la section 1.2.2
du projet de note d’information conjointe, ce qui est dans l’intérét de la Société et de ses
salariés ;

- conformément a la stratégie de poursuite de l’activité de la Société, I’OPR-RO ne devrait pas
avoir d’impact sur la politique de la Société en matiére d’emploi.

Apres en avoir deélibéré, a 'unanimité, le Conseil d’Administration :
- estime que le projet d’OPR-RO de Rocafin 11l est dans ['intérét des actionnaires de la Sociéte,
pour les raisons ci-avant mentionnées,
- émet un avis favorable sur le projet d’OPR-RO qu’il estime dans l'intérét de la Société et ses
salariés, pour les raisons ci-avant mentionnées, et
- recommande aux actionnaires de la Société d’apporter leurs actions a ['Offre Publique de
Retrait s’ils souhaitent bénéficier d’une liquidité immédiate de leurs actions.

Enfin, le Conseil d’Administration autorise, a ['unanimité, le Président-Directeur Général a :

- finaliser et signer tout document relatif au projet de note d’information conjointe, a la note
d’information conjointe, et au document intitulé « Autres Informations » relatif aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société ;

- signer toutes attestations requises dans le cadre des opérations visées par I’'OPR-RO ; et
plus généralement a faire tout ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de [’'OPR-RO
décrite ci-dessus, notamment conclure et signer, au nom et pour le compte de la Société,
toutes opérations et / ou documents nécessaires et afférents a la réalisation de I’OPR-RO. »

6. ELEMENTS MENTIONNES A L’ARTICLE L. 225-100-3 DU CODE DE COMMERCE
SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’OFFRE

6.1 STRUCTURE DU CAPITAL DE LA SOCIETE

Le capital social de la Société est de 5.412.732 euros et est divisé en 541.273.200 actions entiérement
libérées, de méme catégorie et de 0,01 euro de nominal.
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A I’exception des actions composant le capital social, il n’existe pas d’autres instruments financiers
émis par la Société donnant accés immédiatement ou a terme au capital ou aux droits de vote de la
Société.

6.2 RESTRICTIONS STATUTAIRES A L’EXERCICE DES DROITS DE VOTE ET AUX TRANSFERTS
D’ACTIONS OU LES CLAUSES CONVENTIONNELLES PORTEES A LA CONNAISSANCE DE LA
SOCIETE EN APPLICATION DE L’ARTICLE L. 233-11 bu CODE DE COMMERCE

Les statuts de la Société ne contiennent aucune restriction a I’exercice des droits de vote et aux
transferts d’actions de la Société, sous réserve des dispositions 1égales relatives aux franchissements
de seuils.

Il n’a été porté a la connaissance de la Société, en application de I’article L. 233-11 du code de
commerce, aucun accord stipulant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’actions
de la Société.

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

A la date de la présente note d’information conjointe, le capital de la Société est réparti ainsi qu’il est
indiqué au paragraphe 1.1.2.

Les derniers franchissements de seuil effectués conformément aux dispositions de 1’article L. 233-7 du
code de commerce sont décrit paragraphe 1.1.1.

La Société ne détient pas de participations dans des sociétés qui la contrélent directement ou
indirectement et n’a donc pas procédé a des notifications prévues par ’article L. 233-12 du Code de
commerce.

6.4 LISTE DES DETENTEURS DE TOUT TITRE COMPORTANT DES DROITS DE CONTROLE
SPECIAUX ET DESCRIPTION DE CEUX-CI

Aucun autre titre émis par la Société ne comporte de droit de contrdle spécial.

6.5 MECANISMES DE CONTROLE PREVUS DANS UN EVENTUEL SYSTEME D’ACTIONNARIAT DU
PERSONNEL, QUAND LES DROITS DE CONTROLE NE SONT PAS EXERCES PAR CE DERNIER

La Société n’a pas mis en place de systéme de contrdle dans le cadre des plans d'attribution d'actions
gratuites. A la date du présent projet de note d’information conjointe, 24.005 actions gratuites qui ont
été attribuées a des salariés de la Société restent soumises a une période de conservation se terminant
pour 20.561 d’entre elles le 30 avril 2015 et pour 3.444 d’entres elles le 27 juin 2015.

6.6 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 qui pourrait entrainer des restrictions au transfert et a
I’exercice des droits de vote.
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6.7 REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES DU
CONSEIL D’ADMINISTRATION AINSI QU’A LA MODIFICATION DES STATUTS DE LA SOCIETE

6.7.1 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil

d’administration

La nomination et le remplacement des membres du conseil d’administration sont régis par les
dispositions du Code du commerce.

6.7.2 Regles applicables a la modification des statuts

Le capital social peur étre augmenté, réduit ou amorti conformément aux lois et réglements en
vigueur.

6.8 POUVOIRS DU CONSEIL D’ADMINISTRATION, EN PARTICULIER POUR L’EMISSION OU LE
RACHAT D’ACTIONS

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le conseil d’administration
dispose, a la date du présent document, des autorisations suivantes pour émettre ou racheter des
actions de la Société :

Délégations accordées par Date de Durée de Plafond de la Utilisation

I'Assemblée générale I'assemblée validité de | délégation faite de la
générale la délégation
ayant accordé | délégation
la délégation

Délégation de compétence au 30 juin 2014 12 mois 20 millions NEANT

Conseil d’administration a I’effet d'euros de valeur

de décider de 1’émission, avec nominale

maintien du droit préférentiel de d'augmentation de

souscription, d’actions ordinaires capital

Délégation de compétence au 30 juin 2014 12 mois 5 millions d'euros | NEANT

conseil d’administration a 1’effet de valeur

de décider de I’émission, avec nominale

suppression du droit préférentiel d'augmentation de

de souscription au profit d’une capital

catégorie de personnes, d’actions 5 millions d'euros

ordinaires et/ou de valeurs de titre de créance

mobilieres donnant accés au

capital de la Société et/ou a des

titres de créance

Le conseil d’administration ne dispose pas, & la date du présent document, d'autorisation pour racheter

des actions de la Société.

6.9 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, PORTAIT GRAVEMENT ATTEINTE A SES
INTERETS

A la connaissance de la Société, I’Offre n’entraine pas de modifications d’accords conclus par la
Société.
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6.10 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

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun accord prévoyant des indemnités pour les membres
du conseil d’administration ou les salariés s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et
sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique.

7.NOMBRE D’ACTIONS DETENUES PAR LA SOCIETE, DIRECTEMENT OU
INDIRECTEMENT, SEULE OU DE CONCERT, OU QU’ELLE PEUT DETENIR A SA
SEULE INITIATIVE

A la date du présent document, la Société ne détient directement ou indirectement aucune de ses
propres actions.

A la date du présent document, la Société ne peut pas acquérir ses propres actions sur sa seule
initiative.
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8. DECLARATIONS DES PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PRESENT
DOCUMENT

8.1 POUR LA PRESENTATION DE L’INITIATEUR

« A notre connaissance, les données du présent projet de note d’information conjointe sont conformes
a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

Robert Daussun,

Représentant de la société Francgois IV SAS
Président de Rocafin Ill

8.2 POUR LA PRESENTATION DE L’OFFRE

« Conformément a l'article 231-18 du reglement général de I'AMF, Oddo Corporate Finance,
établissement présentateur de 1’Offre, atteste qu'a sa connaissance, la présentation de 1'Offre qu'il a
examinée sur la base des informations communiquées par I'Initiateur, et les éléments d'appréciation
du prix proposé sont conformes a la réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la
portée. »

Oddo Corporate Finance

8.3 POUR LA PRESENTATION DE ROCAMAT

« A notre connaissance, les données du présent projet de note d’information conjointe sont conformes
a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

Philippe Karmin
Président Directeur général de Rocamat
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