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Le présent projet de note d’information a été établi et déposé auprés de 'AMF le 10 novembre 2016,
conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du Reglement général de ' AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 261-1 et suivants du reglement général de I’AMF, le rapport du cabinet HAF Audit &
Conseil, représenté par Monsieur Olivier Grivillers, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le
présent projet de note en réponse.

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

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

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

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 233-1 2°, 235-2 et 237-14 du reglement
général de '’AMF, 3D Systems Europe Limited, société enregistrée au Royaume-Uni sous le numéro 4192467 et
ayant son siége a Mark House, Mark Road, Hemel Hempstead, Hertfordshire, HP2 7UA (« 3D Systems » ou I'«
Initiateur »), propose de maniéere irrévocable aux actionnaires de Phenix Systems, société anonyme a conseil
d’administration au capital de 1 156 023 euros divisé en 1 156 023 actions d'1 euro de valeur nominale chacune,
dont le siege social est sis au Parc Européen d’Entreprises, rue Richard Wagner, 63200 Riom, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Clermont-Ferrand sous le numéro 432 209 617 (« Phenix Systems » ou la
« Société »), et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché Alternext Paris d’Euronext Paris sous
le code ISIN FR 0011065242, mnémonique ALPHX, d'acquérir la totalité de leurs actions Phenix Systems au prix
unitaire de 58 euros (le « Prix de 'Offre ») dans le cadre de I'offre publique d’achat simplifiée décrite ci-apres (I'«
Offre ») suivie d’une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire »).

L'Initiateur détient a ce jour directement 1 089 974 actions Phenix Systems, représentant 94,29% du capital et
97,40% des droits de vote de Phenix Systems. Par ailleurs, le nombre d’actions auto-détenues s’éleve a 9 121 et
représente 0,79% du capital.

L'Offre porte sur la totalité des actions Phenix Systems en circulation non détenues, directement ou
indirectement, par 'Initiateur a la date de dépo6t de I'Offre.

L'Offre est présentée par Alantra Capital Markets® (ci-aprés « Alantra ») qui garantit la teneur et le caractére
irrévocable des engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de |'Offre en application de l'article 231-13 du
réglement général de I'AMF.

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1 et suivants du réglement général de
I'AMF.

La durée de I'Offre sera de dix (10) jours de négociation.

2 CONTEXTE DE L'OFFRE

2.1 Contexte de I’Offre

L'initiateur a déposé le 10 novembre 2016 un projet d’offre publique d’achat simplifiée sur la totalité des Actions
non-détenues par lui.

L’Offre sera réalisée suivant la procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles 233-1 et suivants
du reglement général de I’AMF, I'Initiateur détenant la majorité du capital et des droits de vote de la Société.

L’Offre sera ouverte pour une durée de dix (10) jours de négociation.

2.2 Motifs de I’Offre

L'offre est basée sur une volonté de simplification de la structure et de la gestion de Phenix Systems. De plus,
Phenix Systems ne dégageant plus de résultat d’exploitation positif, une réflexion a été entamée sur les moyens
lui permettant de réduire ses pertes et d’optimiser sa structure de co(ts.

Par ailleurs, compte-tenu du faible flottant de I'action Phenix Systems ainsi que des co(its récurrents induits par la
cotation, ['Initiateur a l'intention dans le cas ou les actionnaires minoritaires de Phenix Systems ne
représenteraient, a l'issue de I'Offre, pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de Phenix Systems, de mettre
en ceuvre une procédure de retrait obligatoire, conformément a I'article 237-14 du reglement général de I'’AMF,
afin de se voir transférer les actions non présentées a I’Offre en contrepartie d’une indemnité de 58 euros par
action, égale au Prix de |'Offre, nette de tous frais.

1 Anciennement dénommée Nmas1 Capital Markets
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2.3 Composition des organes sociaux et de directions
Le Conseil d’Administration de Phenix Systems est composé a ce jour d’Andrew Johnson en qualité de Président

du Conseil d’Administration, Ziad Abou Jaoude administrateur et de Mark Wright administrateur. Ziad Abou
Jaoude est Directeur Général et Kevin McAlea Directeur Général Délégué.

3 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseil d’Administration de la Société s’est réuni le 9 novembre 2016 pour examiner le projet d’Offre initié par
3D Systems visant les titres de la Société et pour rendre un avis motivé sur ce projet d’Offre, conformément aux
dispositions de I'article 231-19-4° du réglement général de I’AMF.

Etaient présents ou représentés Andrew Johnson et Ziad Abou Jaoude.

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

Le Conseil d’Administration a également pris connaissance :

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

— du rapport du cabinet HAF Audit & Conseil, représenté par Monsieur Olivier Grivillers, agissant en qualité
d’expert indépendant chargé d’établir une attestation d’équité sur les conditions financiéres de
|'Opération ; et

— du projet de note en réponse a émettre par la Société.

Dans ce cadre, le Conseil d’Administration a relevé que :

(i) I’Offre porte sur la totalité des actions Phenix Systems non détenues, a la date du dépét de I'Offre, par
I'Initiateur, en ce compris les 9 121 actions auto-détenues par la Société;
(ii) le prix offert par I'Initiateur dans le cadre de I’Opération est de 58 euros par action ;
(iii) le prix de 58 euros par action extériorise une prime de 26,5% sur le cours moyen pondéré 20 jours, de

27,0% sur le cours moyen pondéré 60 jours, de 24,0% sur le cours moyen pondéré 120 jours et de 7,7%
sur le cours moyen pondéré 250 jours au 7 octobre 2016 ;

(iv) I'expert indépendant a procédé a la mise en ceuvre d’une approche multicritéres en vue de I'évaluation
des actions Phenix Systems et, ayant examiné I'ensemble des termes du projet de note d'information, a
conclu au caractére équitable pour les actionnaires de Phenix Systems, du prix de 58 euros par action
proposé par I'Initiateur ;

(v) I’Offre est basée sur une volonté de simplification de la structure et de la gestion de la Société. Ainsi,
I'Initiateur n"anticipe pas d’impact négatif sur la politique d’emploi de Phenix Systems.

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

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

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

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

Enfin, le Conseil d’Administration, aprés en avoir délibéré et a I'unanimité des membres présents et représentés,
approuve le projet de note en réponse de la Société.
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4 ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU L’ISSUE DE
L’OFFRE

L'Initiateur n’a connaissance d’aucun accord susceptible d’avoir une incidence sur I'appréciation de I'Offre ou son

issue.

5 INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

5.1 Structure et répartition du capital de la Société

Le capital de la Société est fixé a 1 156 023 euros. Il est divisé en 1 156 023 actions ordinaires, entiérement
libérées et de méme catégorie.
A la connaissance de I'Initiateur, le capital social et les droits de vote de Phenix Systems sont répartis comme suit

a la date de la présente note en réponse :

0 Nombre de En % des Nombrede En % des droits
Actionnaires Nombre d’actions En % du droits de droits de  droits de vote de vote
capital vote réels vote réels théoriques théoriques?

3D Systems 1089974 94,29% 2169 319 97,40% 2169 319 97,00%

AEIEIDELLE 9121 0,79% 0 0,00% 9121 0, 41%

détenues

Flottant 56 928 4,92% 57944 2,60% 57 944 2,59%

Total 1156 023 100% 2227263 100% 2 236 384 100%

Source : Société

5.2 Restrictions statutaires a I'exercice du droit de vote et aux transferts d’actions et
accords entre actionnaires dont la société a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions aux transferts d’actions et a I’exercice des droits de vote

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

transferts d’actions et a I’exercice des droits de vote.

5.3 Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société dont elle a
connaissance en vertu des articles L.233-7 et L.233-12 du code de commerce

A la connaissance de la Société, a la date du dépot du présent projet de note en réponse, le capital de la Société

est réparti comme indiqué a la section 5.1 ci-dessus.

5.4 Meécanismes de controle prévus dans un éventuel actionnariat du personnel, quand les

droits de contrdle ne sont pas exercés

Néant.

2 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 2éme alinéa de I'article 223-11 du
réglement général de I’AMF
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5.5 Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote

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

5.6 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil
d’administration et de la direction générale ainsi qu’a la modification des statuts

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

5.7 Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement
de controle de la Société, sauf si cette divulgation, hors les cas d’obligation légale de
divulgation, porterait gravement atteinte a ses intéréts

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

5.8 Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil d’administration ou les
salaries s’ils démissionnent ou sont licencies sans cause réelle et sérieuse ou si leur
emploi prend fin en raison d’une offre publique

Néant.

6 RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Le Conseil d’Administration de la Société a procédé le 13 octobre 2016, conformément a I'article 261-1 | et Il du
réglement général de 'AMF, a la désignation du cabinet HAF Audit & Conseil, représenté par Monsieur Olivier
Grivillers, agissant en qualité d’expert indépendant, chargé d’établir un rapport sur les conditions financieres de
I’Offre et de I'éventuelle procédure de retrait obligatoire qui suivrait.

Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée, le cabinet HAF Audit & Conseil a rendu le rapport ci-apres
reproduit.
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Conformément avx dispositions des articles 261-1 et swivants du réglement général de
I'Antorité des Marchés Financiers (ci-aprés « AMF »), le cabinet HAF Andit & Conseil a été
désigné par le Conseil " Administration de la société Phenm Systems le 13 octobre 2016 en
eualité d'ezpert indépendant et a établi le mpport mivant snr les conditions financiéres de
I'Offre Poblique d'Achat Simplifiée (OPAS), offre qui pourra étre suivie d'une procédure
de retrast obligatoire.

RAPPORT DE L’EXPERT INDEFENDANT DANS LE CADRE DE L'OFFRE
PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE SUIVIE D'UNE PROCEDURE DE
RETRAIT OBLIGATOIRE PORTANT SUR LES ACTIOINS DE PHENIX
SYSTEMS INITIEE PAR 3D SYSTEMS EUROPE LTD

Dans le cadre de I'Offre Publique d’Achat Simplifice (ci-aprés « I'Offre » ou « OPAS »),
offre qui ponrra étre suivie d'nne procédnre de retrait obliatoire, portant sur les actions de
la société Phenix Systems (ci-aprés « Phenix Systems »), nous avons été charpeés, en qualité
d'expert indépendant deésigné par cette derniére, d'apprécier le caractére équitable des
conditions financiéres offertes.

Notre désignation a été effecée en application des articles 261-1-1 1° du réglement
général de TAMF en raison de conflits dlintérets potentiels an sein dn Conseil
d’'Administration de la société de mabwe 4 nmire 4 Uobjectivité de Iavis motivé du
Conzedl, I'initiatens qui détient environ 94,29% dn capital social et 97,40% des droits de
vote ayant des représentants an Conseil d’Administration de la cible, et de Particle 261-1-1T
du réglement général de AMF, I'Offre pouvant étre suivie dhne procédure de retrait
oblizatoire.

Le prix propozé anx actionnaires minogitaires de la société Phenix Systems dans le cadee de
I'Offre s'établit 4 55€ par action.

MNous avens effectné nos diligences selon les dispositions de larticle 262-1 dn réglement
général de FAMFE et de zon instmction d'application n® 2006-08 dn 235 millet 2006 relative &
l'expertise indépendante (elle-méme complétée des recommandations de AMF en date du
28 septembre 2006 modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 pullet 2010). Nos diligences sont
détaillées ci-apres.

Pour accomplir notre mission, nons avons ntilisé les doouments et informations gui nous
ont été transmis par le management de la société FPhenixz Systems ef les conseils de
Iinitiatenr, sans avoir la responsabilité de les valider. Conformément i la pratiqne en
matiére d'expertise indépendants, nons n'avons pas cherché 4 valider les données
histodiques et prévisionnelles utilisées, dont nous nons sommes limités 4 védfier la
vraizemblance et la cohérence.

Le présent rapport d'expertise est orpanisé comme snit :

Présentation de I'operation

Présentation de I'expert indépendant

Eléments d'appréciation du pox proposé

Analyse des éléments d’appréciation du prix d'Offre de I'établissement présentatenc
Conclusion sur le caractére équitable du prix offert
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1 Présentation de I'opération

11 Sociétés concernées par Popération

1.1.1 Présentation de la société imibatrice

La société 3D Systems Enrope Ltd, qui detient 94.29% du capital social et 97,40% des
deoits de vote de Phenm Systems, est nne société enregistrée an Ropanme-TUni zons le
miméro 4192467 et dont le siege social se sitne & Mark Honse, Mark Road, Hemel
Hempstead, Hertfordshire, HP2Z TUA, Royaume-Uni 3D Systems Europe Ltd est
contrclée par le groupe 3D Systems.

Le groupe 3D Systems est un fonrnissenr leader de solmtions d'impression 3D dont des
imprimantes 3D, dn matériel dimpression et de fabrcation de piéces 4 la demande a
lintention de professionnels et des particuliers. Ia société fonrnit également des prestations
de CAQ, dingéniede inverse et des outils dinspection et des imprimantes 3D pour les
particnliers. Ses solutions intégrées remplacent et completent les méthodes traditionnelles
et rédnizent le temps et le colt de conception de nouveauz produits par 'impression
directe de piéces 4 partir de données numérigues.

1.12 Présentation de la société obet de 'Offre

La société Phenix Systems est nne société anonvme i Conseil d’Administration an capital
de 1.136.023 enros dont le siége social est simé an Parc Enropéen d’Entreprizes, me
Richard Wagner, 63200 RIOM, immatoculée an registre dn commerce et des sociétés de
Clermont-Ferrand, zons le numéro 4322009617, et dont les actions sont admises aux
négociations sur NYSE Altemext Paris sous le code ISIN FRO011065242.

1121 Enwironnement économique

La fabocation additive (l'impression JD) est un procédé de fabodcation qum a comumence a
se développer dans les années 50 et qui atteint actuellement nn certan nivean de matncté
qui Ini permet d'étee ntilisé de maniére rentable et fonctionnelle par les indnstriels.
L'impression 3D est notamment vtilisée pour la production de modéle, de prototype,
d'ontillaze on de composants de produits finanx. Les systémes d'impression 3D utilisent nn
procéde de fabrication piloté par des modéles 3D congns sur des logiciels CAO et CFAO
on obterm wia de: scanners 3D Les matéoanx nsuellement utilisés dans la fabocation
additive sont le plastique, le métal, la céramicue, le verre et les matérianx composites.

La fabdcation additive meétalliqne, représentant le positionnement de Phenic Systems dans

le sectenr de I'impression 3D, se base proncipalement sur deux technologies qui présentent
des propriétés et des applications différentes :

- Le frittage laser sur lit de poudse (v Laser Siuering / Mefting ») - un laser vient fondre

une couche fine dnun matérian pondrenz. Une seconde conche est ensnite déposée

puis fondne Le procédé est ensmite répété powr « imprimer» la piéce vonlne
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conche par conche. Les principanx actenss du Eﬁttage;'fnsion laser aug lit de pondre
sont Arcam, 3D Systems (incliant Phenix Systems), EOS et SLM Solntions.

- Le frittage laser par projection de poudre (w Laser Meta/ Digbosition ») - nn faiscean
lazser vient fondre la sucface métallicqme de la piéce sur laguelle est sinmltanément
projeté nn jet de poundre. Cette pondre fond et forme nne conche qui fusionne avec
le substrat. Les poncipanx actenss du fottage laser par projection de pondee sont
BeAM, DMG Mori Seiki, Trmpf et Optomec.

Les sectenrs indnstriels les plos demandenrs de ce type dimpomantes 3D sont
lantomobile, l'aérospatial, l'électronique et le sectenr medical Ies avantages de
I'impression 3D dans le domaine industdel sont notamment Uopportiunité de fabriguer des
formes trés complexes avec des délais de fabrication intéressants ponr des productions en
petite série.

Ia mpture technologique apportée par la fabocation additive dans le domaine de la
fabrication ponsse le sectenr industriel 4 angmenter la part dinvestissements sur ce sectenr
promettenr. Cette nouvelle technologie permet de gelever de nouveanz défis
technologiqmes sans précédents. Cependant, de nombrenx travauz de recherche sont
encore & mener afin de perfectionner cette nouvelle technologie.

Les grands actenrs dn sectenr sont Stratasys (41.1% de part de marché), et 3D Systems
(15.3% de part de marché inchrant Phenix Systems). Les performances financiéres des denx
gronpes ont été inférienres anx afttentes. 3D Systems et Steatasys ont signalé des
incertimdes sur lenvironnement économique en 2016, la conenrrence étant deverme de
plus en plus forte. Comme émdié dans la partie relatire anx comparables bongsiers, le
consensns des analystes financiers anticipe nne baisse des ventes de ces denx groupes sur
Texercice 2016. Par aillenss, de grands groupes comme General Electric et Hewlett Packard
ont montré auz marchés lenr intérét pout le sectenr de Iimpression 3D. General Electric
est notamment en conrs de réalisation de I'acquisition d’Arcam, nun des actenss principanz
dn frittage laser.

Llactivité de l'impression 3D a réalisé nne forte croissance depuis 2010 avec mne croissance
movyenne annuelle dn sectenr g'élevant 4 envigon 30%. Cette croissance est 4 nuancer avec
des signes de ralentissement en 2015 avec nne baisse des volumes de machines indnstrielles
vendnes de 2 2%,

La demande powur les machines dimpression 3D de métal reste en croissance car cette
technologie présente nn véntable intérét pour les industoels et lenrs applications ne cessent
de croitre. Cette demande s'oriente cependant de plus en plus vers des machines capables
de produre des piéces de plus grande talle et/on dont le temps d'impression est plus
cot.

1.1.22 Histonigue du gronpe Phenix Systems

Creee en 2000, Phenix Systems est neée de la volonté de ses fondatenrs, Francois
Revmondet et Patrick Teulet, de deplover la technologie de frittage lazer dans l'industoe. Ce
procéde a été développé dans les années 90 par une équipe de recherche de 1'Ecole
Nationale Supédence de Céramuicue Industrielle (ci-aprés « EIN3CI »). Une Licence exclusive
a ainsi été obtenue pac Phenix Systems pour I'ntilisation du procédé initial de I'ENSCI, ce
procéde étant protége par denx brevets.

[#%)
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Fort d'un effort de R&D important, Phenix Systems parvient rapidement 4 transformer le
concept initial et 4 mettre en place un modéle de commercialisation des équpements a
destination de lindustrie. Ta société conmt ainsi ses premiers succés commercianz par le
lancement des systémes PR100 et PAM250 an conrs de la période 2003 — 2004,

Face i ces débuts de commercialisation promettenrs et compte tenn du potentiel applicatif
de la technologie de frittape laser, Phenix Systems décide en 2005 de développer nne offre
mteprée et de diversifier sa gamme de prodnits.

En 2006, la société Sint-Tech, filisle 4 100% de Phenix Systems, est créée. Son activité
consiste @ concevoir et 4 commercialiser des pondres pour le procéde Phenix Systems.
Cette filiale permet 4 la société de se doter de matérianz de base conformes aux exigences
des différents marchés cibles et donc d'élargir le potentiel apphcatl.f des systémes Phenix
Systems. Forte de plusienrs certifications, Phenix Systems parvient ainsi 4 5 introduire sur le
marché de Ia santé (prothéses dentaires).

En 2009-2010, Phenix Systems a renouvelé totalement sa gamme. La société propose ainsi
des systémes de capacités différentes, a des prix évolntifs et adaptés 4 ses marchés cibles.

En 2011, Phenix Systems sintrodmt sur Altemext en levant 3.5m€. La société procéde
ensmite an rachat des denx brevets de I'ENSCL La méme année, la filiale AMT, hasée i
Chicago anx Etats-Unis, est créée afin de sontenir le développement commercial dn groupe
anr les marchés internationans et notamment le marché aménicain,

MG 2013, snite & 1a cession par les fondatenrs, les investissenrs financiers (FCPI) et un
dirizeant de Phenix Systems dun bloc dactions représentant an total 31% du capital. le
groupe 3D Systems est devenm an travers de la 3D Systems Ewnrope Ltd actionnaire
majoritaire de ‘Phenix Systems et a lancé dans la foulée une OPAS poctant sur 18,18% des
titres Phenix Systems an prix de 13€ par action.

Bénéficiant de zon adoszement an groupe 3D Systems depwis cette date, Phenix Systems a
i usqua fin 2015 son activité croitre fortement, en ayant plus que doublé son chiffre
d'affaires entre 2013 et 2014, et sa marge opérationnelle augmenter significatirement.

Sunite & des problémes de gualité sur les machines de grande taille, activité de Pheniz
Systems s'est ralentie en 2015 et a significativement chmté sur le premier semestre 2016, Par
m]leurs la société a réalisé des investissements important dans le développement dune
machine de trés grande taille (la ProX DMP 400) mais les caractéristiques économicues et
commerciales de ce modéle ont ogenté le proupe vers Fabandon partiel de ce projet.

1123 Activité du groupe Pheniz Systems

Phenm Systems est spécialisé dans la conception, la fabrication et la commercialisation
d'équipements de fabdcation rapide par ajout de matiére conche par couche. Les piéces
sont réalisées directement i partic de lenr représentation en frods dimensions issues de
logiciel: de Conception Assistée par Ordinatenr (CAQ). Chagne section représentative de
la piéce est frittée laser en phase solide avec ou sans consolidation instantanée an point de
fusion en fonction des matérianx untilisés. Ce procédé de fabmcation, qui présente de

! R&D : Recherche et Développement
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nombrenx avantapes vis-i-vis des meéthodes de fabrication traditionnelles, dispose d'un
champ d'applications étendn.

Phenmx Systems méne nn effort de recherche et développement contum. Le groupe posséde
plus dnne dizaine de brevets. Ce catalogne de brevets et le savoir-faire trés particnlier de
Phenm Systems sur I'ntilization de pondres fines ont pernus an groupe de devenic un actenr
reconnn dans le domaine des equipements de production par ajout de matiére. En effet, les
avantages de la technologm de Phenix Systems dans la fabgcation mpide de piéces
métalliques on en céramigne sont les swivants :

- une meillenre qualité de la matiére et des états de sucface,

- une imitation du stress mécanicue & linténenr de la pigce fabriquée,

- une mgmentation de la finesse des détails,

- une réduction des supports de faboication.

Les sonrces de revenn du gronpe se répartissent comme sit

- Systémes et ontils logiciels ©

Cette activité consiste en la conception, fabrcation et commercialisation des
machines de prodnction a p.toprmmnt pader. Ces systémes Pemmfttent de fabogner
des PIEIEE.'S fonctionnelles a partir de poudres meta]ltques ou céramigues. La gamme,
composee de trois modeles (ProX DMP 3007, ProX DMP 200° et ProX DAP
100%), s"adresse Pﬂnmpalemmt an marché mdustm?l (pnenmaticue, aéronantique,
horlogerie,/ bijouterie et énergie notamment), les modéles ProX DMP 200 et ProX
DMP 100 pouvant également etre confignrés de maniére i fabricuer des prothéses
dentaires (ProX DMP 200 Dental et ProX DMP 100 Dental). Phemz Systems
fabrigme également un équipement ammiliaire (PX BOX) qu permet de
reconditionner les pondres métallignes mises en oenvee par les systémes de frittage
laser commercialisés par Phenix Systems. Le prix unitaire des machines varie en
fonction de lenr taile et de lenr capacité de production et est compris entre 150kE
{ProX DMP 100) et S00E€ (ProX DMFP 300).

Complémentairement, Phenix Systems est actif sur la conception, le développement
et la commercialization de logiciels de FAO (Fabrication Assistée par Ordinatens)
i permettent la programmation et le pilotage dn procédé de fabrication.

En 2015, les ventes de systémes et ontills logiciels intégrés ont représenté 79% dn
chiffre daffaires consolidé de Phenix Systems.

- Matériam -

Cette activité consiste en la conception et I'approvisionnement de pondres dont la
fabrication est sons-traitée. Phenix Systems propose nne gamme de pondres non
propriétaires (métalliqnes et céramiques) permettant de réaliser des piéces i forte
valenr ajoutée.

Bien que les matériaux solent nécessaires an fonctionnement des machines Phenix
Systems, le positionnement de Phenix Systems repose sur I'ntllisation de poudres
non propoétaires. En effet, le client n'a pas l'obligation de passer par le groupe
pour l'achat de sa poudre. Ce positionnement est censé permettre une meillenre
pénétration de la technologie de Phenix Systems.

* Grand modéle
*Mlodéle de taille mtermediaire
+ Petit modéle
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Sur le secteur dentaire, l'exipence de certifications qualités confére an groupe nne
position dominante sur la fournitre de pondres spécificques.
En 2015, les ventes de matérianx ont représenté 13% do chiffre d'affaires.

- Services :
le grovpe propose des services d'assistance technique, de mise en place des
machines, de maintenance, de fourmiture de piéces de rechange, de services de
formation et d'assistance téléphonique.
En 2015, les ventes de prestations de services notamment la maintenance et la
formation ont représenté 8% du chiffre d'affaires.

Grace 4 son posiionnement et 4 sa technologie de pointe, le groupe a rénssi i se
développer i linternational. Ce développement i linternational s'est renforcé depuis
lagrivée de 3D Systems comme actionnaire majoritaire, Phenix Systems réalisant plus de la
moitié¢ de son chiffre d'affaires avec les différentes entités du groupe 3D Systems. Sur
Pexercice 2015, les ventes a 'international ont représenté environ 82% du chiffre d'affaires
dn groupe dont 74% hors zone enro (notamment sur le marché américain et asiatiqne).

1.1.24 Performance financiére hustonique 2013-2015

La société clotire ses comptes anmels et consolidés an 31 décembre. Le compte de résultat
synthétique de Phenix Systems des trois decniers exercices se présente comme snit |

En k£ 31/12/2013 3171272014 3171272015
Chiffre d'affaires 10 193 26372 26 298
en % o croirrance 1658, 1% 158.7% 0.3%
EBITDA' 0 7639 5771
en % dw CA4 0.0% 29,0% 21,99
Diotations AUE amortssements -850 -308 -1071
en % dw CA4 4% -3, 1% 4.1%
Résultat d'exploitation (EBITY) 360 6 851 4700
en ¥ du CA H4% 26.0% 17.9%
Reécultar net -354 4935 J6l3
en % do CA -7, 7% 18, 7% 137%

Jourre - Rappor? financiel annwe! Phenix Xysrems
' EBITIYA - Earnings Before Interests, Taces, Depreciation and_dmertiyation
* EEIT : Earn ings Before Interests and Taces

Chiffre d'affaires
Entre 2013 et 2015, la société a conmm nne pérode de croissance importante. Le tanx de

croissance moven anmnel de son chiffre d'affaires consolidé sur la péoode 2013 — 2015
ressort ainsi 4 envicon 61%.

Phenix Systems a bénéficié de I'adossement an groupe 3D Svstems depmis mi-2013 ponr
voir son chiffre d'affaires plus que doubler en 2014 pour s'élever a 26,4m€, la société
réalisant 4 compter de 2014 plns de la moitié de son chiffre daffaires avec les différentes
entités dn gronpe 3D Systems.
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Snite a cette forte croizsance snr l'année 2014, le chiffre daffaires est resté stable sur
Pexercice 2015 (-0,3%). Cette stabilité £'explique dane part par la conenrrence aceme sur le
marché et d'antre part par les problémes de qualité qui sont appams sur les imprimantes
ProX DMP 300 ce qui a impacté les ventes dés le début du second semestre 2015,

Le chiffre d'affaires de Phenix Systems sur les trois derniéres années se répartit comme

st -
o o4 o 3
sypoms P sy W syppgs 09w Vel TCAM
Enkf CA CA CA o 15/13 (%&)
Ventez de marchandices
Prane 441 43 388  15% 501 1,99 % T
Zone enm 151 1.5 252 10% B3 10% o 3%
Hors zone enmo 5985 54 231 9.1% 2681 102% 12% 3%
Total 6577 &% 3041 115%% 34e L% 13%% -28%
Venres de produis
Fone 1690 166% 2601 9.9% 3828 145% 7% 51%
Zone ewmo 1295 127% 2927 111% 1590 6,07 4% 11%
Hors zone eumo 282 2% 14030 353,3% 15406 53,6% 10%% 639%
Total 3267 321% 19578 T42% MNEM T 6% 152%
Prectations de services
Fone 150 1% 410 1,6% 306 1,.2% -25% 1%
Zone enmo 81 08% 195 0,7% 3 i %% 102%
Hors zone enmo 118 12 314 119 1% 536 -56% 243%
Total HY 34 373 M42% 2088 7™M 4% 141%
Total chiffre d'affaires 10153 100,00 26372 100,00 26298 100,0° [ 61%%

Le chiffre d'affaires s"éléve a 26.3m€ en 2015 contre 10, 2m€ en 2013

Il est & noter que usquen 2013, le chiffre d'affaires de la filiale AMT se composait
prncipalement de la vente de machines fabriquées par la société Phenix Systems. Anssi,
Ielimination des opérations réciprogues entre ces denx entités était portée sur la ligme
i Vente de marchandizes hors zone Enro ». A partir de 2014, le chiffre d'affaires de la filiale
AMT e compose principalement de commissions fachwées 4 3D Svstems en raison des
ventes de machines sng le continent Nord-américain.

Les ventes de prodwits (systémes et logiciels) et ventes de marchandizes (pondre) cui
représentent respectivement 79,2% et 13.1% dun chiffre d'affaires en 2015 contre 74.2% et
11,5% en 2014 ont v lenr poids dans le chiffre d'affaires total augmenter an détriment des
prestations de services (maintenance, assistance technique, etc.) qui représentent 7,7% du
chiffre d'affaires total en 2015 contre 14.2% en 2014

L'angmentation dn chiffre d'affaires de la vente de prodwits sur la pédode obzervée
(20.8m€ en 2015 contre 3.3m€ en 2013) s'explique principalement par I'arcivée de 3D
Systems & la téte du groupe, ce qui a permis i la société de bénéficier des circuits de ventes
du grompe 3D Systems dans le monde entier mais surtont sur les marchés américains et
asiatiques (Japon notamment).

Le nivean de ventes de marchandizes (poudres) est en partie dépendant de la base installée
de machines. En 2014 et 2015, les ventes de poudre s'éléve a 3,0m€ en 2014 et 3,5m€ en
2015 soit respectivement 12% et 13% dun chiffre d'affaires total suc les deux pérodes.
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L'évolntion dn poids des ventes de pondre s'explique par I'évolntion du poids de lactivité
réalisé sur certains marchés dont la fabrcation nécessite une quantité de poudre plus
importante, tel gque le marché des prothézes dentaires.

Les ventes de services consistent principalement en des prestations dinstallation,
d'extension de garantie, de maintenance et de formation. La hansse de l'activité services
entre 2013 et 2015 résnlte de I'accroissement du parc de machines installées chez les clients.

La hansse du chiffre d'affaires sur la période observée s'explique essentiellement, en
synthése, par la hansse dn chiffre d'affaires issu de la vente de prodmits qui représente
Pessentiel du chiffre d'affaices de Phenix Systems, en cohérence avec larvée de 3D
Systems dla tete de Phenix Systems en 2013 et les Liens commercianx existants depnis cette
date entre ces denx gronpes.

EEITDA

LEEITDA a angmenté significativement entre 2013 et 2014 ponr atteindre 7,7mé€ (29,0%
dn chiffre d'affaires) en 2014, compte tenn de la croissance dn chiffre d'affaires suc la
période et dela maitrise des charges de personnel en proportion du chiffre d’affaires.

En 2015, 'EBITDA s'est dégradé et géléve a 5,8mE (21.9% du chiffre d'affaires). Cette
évobition résnlte essentiellement de la hansse dn coit des ventes et de la constatation de
provisions d’exploitation en lien avec les problémes de qualité qui sont appams en 2015 sur
les imprimantes ProX DMP 300.

Smite & Pacqusition majoritaire de Phenix Systems par 3D Systems en 2013, le groupe a
poursnivi sa politique de développement qui s'est tradmite par la hansse des effectifs qu
sont passés de 45 fin 2013 4 66 fin 2015, La hansse observée en 2015 a en pour effet de
dégrader le taux de marge dEBITDA, le chiffre d'affaires restant quasi stable de 2014
a 2015 (-0,3%4).

La hansse du nivean IEBITDA dans un premier temps en 2014 s'explique par la hansse dn
chiffre daffaires qui a permis d'absorber la stmcture de coits de Phenix Systems, sa baisse
en 2015 s'expliquant par un chiffre d'affaires stable ne pouvant compenser la hansse dn
cofit des ventes et des charges de personnel.

Résultat d'exploitation (EBIT)

L'EBIT séléve 4 6.9mE (26.0% du chiffre d'affaires) en 2014 contre -0.9m€ (-8.4% dn
chiffre d'affaires) en 2013. Cette évolution est en ligne avec la hansse de 'EBITDA, les
dotations anz amortiszements s'établissant 4 0 8m€ et restant stable en valenr abzolie en
2014

En 2015, 'EBIT dimimie de 2,2m€ pour atteindre 4,7m€ (17,9%0 du chiffre d'affaires).
Cette baisse est en corrélation avec celle de I'EBITDA, les dotations anx amortissements
restant stables relatmrement an chiffre d'affaires.

L'évolution du nivean d’EBIT sur la pédode 2013-2015 est ainsd corrélée & celle de
I'EBITDA.
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Eésultat net

Le résnltat net fait appa.[aitre nne perte de 0,4m€ en 2013. A partic de 2014, la sociéte a
enregistre nn bénefice de 4.9m€ en 2014 prus 3,6m€ en 2015 (soit respectivement 18.7% et
13.7% du chiffre d'affaires).

L'évolution du résultat net déconle des évolntions décrites précédemment mais également
dn montant de crédit impot recherche (ci-aprés « CIR ») que Phenix Systems a généré. En
effet, le proupe a realiseé histonquement des projets de recherche éligible an CIE. Celui-ci a
permis d'atténner légérement les pertes dexploitation.

1.1.25 Performance financiére semestoelle jun 2015 - jun 2016

Le compte de résnltat synthétique an 30 min 2016 et an 30 min 2015 se présente comme

st :
Compte de résultat concolidé | 6 moic)
Enkf 30/06/2005  30/06/2016
Chiffre d'affaires 14 654 & 706
en ¥ o croisrance I, 4.2%
EEBITDA 3 801 -2 009
en % dw CA 25, %% -13.7%
Dotations aux amort. des immob. 430 -363
en %o du CoAd -3.0% 5. 4%
Diotations aux amort. et pour déprédation des immob.* 0 -2 681
en % dw CA 0.0% ~40.0%
Rérultat d'exploitation (EBIT) 3 362 -3 253
en % dw G4 22. %% -F5.9%
Rérultat net 2703 -3 613
en % dw G4 18.4% -53.9%
Seurce : Fappor? financiel snnwel Pheni Yyrems

Chiffre d’affai

Le chiffre d'affaires s'eléve 4 6,7m€ an 30 min 2016 et commait nne baisse de plus de 534%
par mapport an prenuer semestre 2015, Cette baisse s'explique par les problemes de qualité
qui sont appams an denziéme semestre 2015 sur les imprimantes ProX DMP 300 ce qui a
fortement impacte le volume des ventes sur le premier semestre 2016.

Le chiffre d'affaires de Phenix Systems an 30 juin 2016 et an 30 min 2015 se répartit
comume st
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% du % du

En ke 30/06 /2015 A 30/06,/2016 ca WVar, %4
Venter de marchandices
Frane 201 14% 301 5,8% 93%
Zone enro 5] 0,5% 124 18% 3%
Hors zone enro 1104 75% 1846 27.5% &%
Total 140 9.6% 2361 35.2% 6%
Ventes de produits
Pranme 1468 10,0%% 612 0.1% -58%
Zone enro 407 28% 1096 16,3%% 169%%
Hors zone enro QBETY &7 4% 1805 26,9 -82%
Total 11748 B02% 3512 524% Bl ]
Prectations de cervices
France 177 1.2% 145 2.2% -18%%
Zone enro 127 0.9% g7 1,2 -31%
Hors zone enro 1202 82% 509 8.9% -50%%
Total 1505 103% 833 12.4% -45%
Total chiffre d'affaires 14654 100,0%% 6706 100,0°% -5

Le chiffre d'affaires s'éléve 4 6,7m€ an 30 juin 2016 contre 14,7m€ an 30 jun 2015,

Les ventes de prodnits (systémes et logiciels) qui représentent 52.4% dn chiffre d'affaires an
30 in 2016 contre 30.2% an 30 min 2015 ont conm une forte baisse sur la période en
passant de 11,7m€ an premier semestre 2015 a 3,5m€ an premier semestre 2016.

La vente de produits a €€ marqués notamment par la chute des ventes sur les marchés
amégpcains et asiatiques (hors zone Enro) qui représentent 67.4% dn chiffre d'affaires total
an 30 pin 2015 contre 26,9%% an 30 mn 2016,

En revanche, les ventes de marchandises (poudres) ont progresse an premier semestre 2016
par mapport an premier semestre 2015, Le chiffre d'affaires des ventes de marchandises a
réalisé nne hansse de 69% sur la pénode et s'éléve a 2. 4m€ an 30 jun 2016 contre 1,4m€ an
30 min 2015.

Les ventes de prestations de services ont enregistré nne baisse significative d'environ 45%
anr la pédiode observée passant de 1.5m€ an 30 min 2015 4 0,8m€ an 30 juin 2016, ces
ventes (notamment les services de mise en place de machines) étant impactées par la baisse
dn volime de machines vendnes.

EEITDA

L'EBITDA se dégrade significativement an premier semestre 2016 et s'éléve & -2.0m€
contre 3,6m€ an premier semestre 2015.

Cette baisse s'explique prncipalement par la chmte dn chiffre d'affaires an 30 pun 2016 qu
n'a pas permis d'absorber les conts fixes supportés par la société (charges de personnel
notamment) mais également par la constatation de dotations anx provisions dexploitation
en lien avec la mise & nivean de filtres dn parc de machines déji vendnes et la dépréciation
du stock.
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Résultat d'exploitation (EBIT)

Le résultat d'exploitation a fortement diminmé durant la période observée et s'éléve i
-5.3m€ an 30 min 2016 contre 3 4m€ an 30 pun 2015

Sa baisse est encore plus importante que celle de I'EBITDA en raison de la dotation ponuc
dépréciation des immobiisations constatée ponr 2,7m€ an premier semestre 2016 suite & la
décision d'acréter le projet d'ingenserie de piéces de grande taille.

Besnltat net

Le réanltat net fait appa.ta.{tte une perte de 3.06m€ an premier semestre 2016, son évolntion
par rapport an premier semestre 2015 déconlant des éléments décnts précédemment.

1.1.2.6 Equlibre bilanciel et trésorene

Bilan & .

EnkE 312/2014  31/12/2015  30./06./2016
Immebilisations Incorporelles 2264 2445 2545
Immebilisations Corporelles 1322 4792 2081
Immobilisations Fimandéres T4 T4 74
Actif immobilize 3 639 7 312 4 700
Besoin en PFonds de Roulement (BFR) 3 309 13815 12 806
Actif d'exploitation 11 968 21126 17 506
Impats différés nets 77 45 13591
Capitaux employer - Actif économique 12 045 21172 19 097
Capitaux Proprec 393 12793 9138
Provizions 169 168 733
Compres CONTANES CREGtenTT & 770 143520 14 320
Derre fimancién 35 i 1
Treroreris of Squivaients de Trérorerie -F (e 3§93 -5 305
Comptes courants & iters 545 @ @
Fret [ 1415 o
Diette finandére netre 2913 3211 221s
Capitaux investiz 12 045 21172 19 097

Sewrce : Rappor? financier sensestried an 307 06/ 2075 et rapport financier annwel an 31/ 127 2015

L'actif économigue s'éléve a 191m€ an 30 jun 2016 contre 120m€ fin 2014
L'accroissement de lactif économique résulte essentiellement de la hansse ohservée entre
2014 et 2015, I'actif économique étant en légére diminution an 30 puin 2016.

Llactif immobilisé est essentiellement composé des frass de recherche et développement
capitalisés ainsi que du matériel industriel nécessaire i 1a fabrication des machines.

L'année 2015 a en effet ét¢ marqnée par des investissements inchrant acouisition de
matériels et ontillages et par 'avgmentation des immohilizations en cours (corporelles et
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incogporelles) correspondant & Pactivation de frais de développement relatifs an projet
d'ingénierie de piéces de grande taille (ProX DMFP 400).

An 30 min 2016, le montant des immobdisations en cones a ét€ partiellement déprécie snite
a I'arrét du projet par la société, ce qui explique la baisse de I'actif immeobilisé.

L'angmentation de I'actif économigue du 31 décembre 2014 an 30 juin 2016 s’explique
anssi par une angmentation dn Besoin en Fonds de Roulement (c-aprés dénommeée
« BFR. ») qui est analysé ci-aprés.

Les fonds propres s'élévent 4 9,1m€ an 30 min 2016 contre 9 0n€ fin 2014, L'évolution des
fonds propres en 2015 résulte dn résultat bénéficiaire sur lexercice 2014 qui n'a pas été
distoibmé permettant anx fonds propres de Phenix Systems d'atteindre 12 8m€ fin 2015. Ia
baizze des fonds propres an 30 jun 2016 est dne an résultat déficitaice sur le premuer
semestre 2016 (-3,6m€).

La defte financiére nette s'établit 4 9.2m€ an 30 pin 2016 contre 2.9m€ fin 2014, Cette
angmentation s'explique poncipalement par 'angmentation du montant de I'avance en
compte-conrant consentie par 3D Systems qui a permis le développement acceléré de la
société. Cette avance s'éléve 4 14.2m€ an 30 jnin 2016 contre 8.5m€ fin 2014. La dette
financiére avnprés des établissements de crédit qui emistait an 30 min 2013 a &t
intégralement rembonrsée suite i la prise de participation majogitaire par 3D Systems.

Malgre un endettement anprés du gronpe 3D Systems en hansse sur la période observée et
des capitanx propres en baisse an 30 min 2016 par rapport & fin 2015, la stctuce fnanciére

de la sociéte Phenix Systems reste saine.

Besoin en fonds de ronlement (BEE.)

En k€ 31/12/2004 31122015 30/06/2016%
Actif droulant
Stodes 4840 T 653 10 032
En jours de 4. &8 powrs 134 fewrs 273 fewrs
Clients et comptes metachds 10 B&4 8253 T 226
Enﬂ,"unrrs det 4L i.;ﬂ_lfs»r: I;’.!'_Ifs»r: IF‘-"_f.mr:
Crfaners d'impéts 608 383 1262
En jours de 4. & jowrs 3 jaurs 34 fowrr
Antres actifs conmnts 441 473 17
16 853 19763 18 598
Passif circulant
Foumiszenrs 5419 3480 3 007
EJ‘,'.MFS E R -__:'_Ifax.r.r 4.!'_If5xn 52 fowrs
Detres fisales et socales 2164 1600 EDO
En jours de 4. 30 powrs 22 powrs 22 foury
Produits constatés davance EM B4T 691
Enﬂ,"unrrs det 4L ﬂ_ln:.mn' I;’_In:s»r: Iﬁ_ln:swn'
Antres paz:ifs courants 132 20 1283
Ew josrs de C_4. 2 jowrr 0 jowrs 35 powrr
Besoin en Fonds de Roulement (BFE) 8 309 15 815 12 Bla
Chiffie d"affaires net¥® 26 372 26 298 & TG
BFR en jours de CA. 115 jours 192 jonrs J49 jonrs
BFR en ®cduC. 4. 32% 33% B5%

Fomree: E.s_a_un'ﬁnmcfar remerirel aw 30/ 05) 2075 o m:b‘-.‘aa#ffw:w:'ﬁ:rm el e 317 1272015

¥ Le chiffre daffatres an 307 06 2075 et wm chiffre Faffoires swr ume periode de 5 mois

12



Le présent projet d’'offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I'examen de I’Autorité des
marchés financiers

La société dégage strncturellement nn BFR relativement important sur la période observée.
Ce besoin s'explique essentiellement par Ia longne dnrée du cycle de production.

Amn 30 juin 2016, le BFR. représentait 349 jours de chiffre d'affaires (soit 95% dn chiffre
d'affaires HT") contre 115 jouss (32% du chiffre d'affaires HT) fin 2014.

Am regard de 'analyse détaillée des différentes composantes dn BFE, la hansse de celni-ci
sexplique essentiellement par l'avgmentation des stocks, des créances clients et des
creéances d’j.mpéts en jours de chiffre d'affaires.

Les stocks se composent essentiellement de matiéres premiéres et dlen cours de
production, le cycle de production pouvant varier de 4 & 6 mois en fonction de 1a machine
fabriguée. Cefte augmentation relativement an chiffre d'affaires s'explique 2 la fois par
lanticipation dwne activité soutenme en 2015 et an premier semestre 2016 et par les
problémes de gualité rencontrés sur les machines ProX DAMP 300 qui sont restés en stock
La combinason de ces denx éléments a angmenté le nivean de stock.

Les délas de réglement clients sont paszés de 150 jours de chiffre d'affaires & fin 2014 a
197 jours en ain 2016, la variation des délass de réglement clients sur cette période étant
lie i la varation des délais de réglement accordée anx antres entités du gronpe 3D
Systems, qui représente les premiers clients directs de Phenmx Systems.

Il est a noter également cue le délai de réglement des fonrnissenss est dans le meme temps
testé phatot stable et s'éléve i 82 jours an 30 juin 2016 contre 75 joues de chiffre d'affaires
fin 2014.

Le BFR de la sociéteé est donc en hausse sur la pédode observée, son évolution étant la
conséquence des éléments décrts ci-avant et notamment i la hansse dn stock den cours de
production.

Le nivean moven de BFR observé an 31 décembre 2014 et 31 décembre 2015 s'éléve
respectivement & 115 jours et 182 jours de chaffre d'affaires.

12  Contexte, motifs et termes du projet d’Offre

1.2.1 Contexte et motifs de 'Offre

Phenix Systems a annonce le 14 octobre 2016, date de publication des résnltats semestriels
an 30 jun 2016, le projet d'Offre Publigme d'Achat Simplifiée (OPAS) initié par 3D
Systems Enrope Ltd et portant sur la totalité des actions non-detennes par 3D Systems
Enrope Ltd en ce compgs les 9.121 actions anto-détenmes par Phenix Systems.

L'Offre est basée snr nne volonté de simplification de la stmactice et de la gestion de
Phenix Systems.

5 Hors taxes
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En coopération avec le management de Phenm Systems, Tnitiatens 4 lintention de
continmer & soutenir les équipes de recherche et développement, dingénienrs, et
d'assistance technicme basées 4 Fiom (France) afin qu'elles contirment de travailer snr
I'amélioration technigue des prodnits existants v compris des avancées en terme de eualité,
optimisant la performance des alliages dans les systémes, tout en développant des systémes
de la prochaine pénération en alipnement stratégique avec le gronpe 3D Systems, et en
soutenant les ventes globales par la fabrcation de piéces définies par le client ILes
programmes de developpements et d'ingeénierie 4 Riom sont coordonnés avec les efforts dn
groupe 3D Syatems dans ce domaine en Eumpe et aux Etats Unis. Tous les systémes
Pheniz S‘-;'s.tems contirmeront d’étre fabriqmés 4 Riom ainsi qu'anx Etats-Unis pac mn sons-
traitant.

Par aillenrs, compte-tenn dn faible flottant de I'action Pheniz Systems ainsi que des conts
récurrents induwits par 1a cotation, ITnitiatenr a Iintention de mettre en cenvre une procédnee
de retrait obligatoire, conformément & larticle 237-14 du réglement général de PAMF, afin
de se voir transférer les actions non présentées a I'Offre.

A ce jour, i n'est pas identifié de nouvelles synerpies spécifigmes ni de gains économicues

antres que cenx lies 4 la gestion dune société cotée sur Alternext. Pac allenrs, il n'est pas
envisage de procéder & nne fiusion de Phenix Systems avec I'Tnitiatens.

122 Termes de 'Offre

Conformément anx dispositions de larticle 231-13 dn Réglement général de IAME,
Alantra, agissant pour le compte de IInitiatenr, dépose nn projet d’Offre anpres de FAMF
sons la forme dne offre publique d’achat simplifice.

A la date dn présent mapport, 3D Systems Enrope Litd détient 1.089.974 actions Phenix
Systems, représentant 94.20% du ll‘.ﬂP.lt‘ﬂl social et 97 40% des droits de vote de la Sociéte.

Conformément 4 larticle 231-6 dun Réglement Geénéral de VAMF, I'Offre porte sur la
totalité des actions Phenix Systems en cironlation non détennes par 3D Systems Enrope
Ltd en ce compos les 9.121 actions anto-detennes, ce qui representera d la date du present
mappoct 66.049 actions Phenix Systems movennant le versement de 55€ par action.

2 Présentation de 'expert indépendant

21  Présentation du cabinet HAF Aundit & Conseil, membre du réseaun
Crowe Horwath International

211 Présentation générale

Le résean Crowe Horwath International est un des principaux réseanx internationavx de
cabinets d'andit et d’expertise comptable. A 'échelon mondial, il est sitné an Qime Lang avec
34 500 associés et collaboratenws dans plos de 100 pays. I est constitné de cabinets
indépendants de premier plan dans lenrs pays respectifs.

* Mouvelle raizon sociale depuis fin 2013 de la société Horwath Audit Prance
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Crowe Horwath France est un résean de cabinets d'andit, d'expertize comptable et de
consed qui sont membres du résean Crowe Horwath International

Fort de 120 associés et plus de 1.200 collaboratenss, Crowe Horwath France est classé
parmi les dix premiers actenrs de I'andit et expertise comptable en France et participe
activement aux différentes instances qui réglementent notre profession.

Cette orpanisation en résean permet exercice de missions commmnes et apporte un
soutien sr un plan technique avec de nombrenx collaboratenrs spécialisés dans des
domaines particnliers.

HAF Andit & Conseil a été & 'initiative de la fondation de Crowe Horwath France en

2007. An zein de Crowe Horwath France, HAF Andit & Conseil intervient essentiellement
sur des missions d’andit et d'évaluation.

212 Présentation de 'activité « évaluation et expertizes indépendantes »

Pour tenir compte de la complezité croissante de certaines opérations, HAF Andit &
Conseil, membre de Crowe Horwath International, a mis en place des services spécialisés
Ini permettant d'intervenir dans certains domaines spécifiques comme cehu des évalnations
d'entreprises, d'options et des expertises indépendantes. Les équipes ont nne pratique
étendue de lensemble des techniques financiéres et proposent anx entreprizes une
approche sur mesure. Elles ont développé de nombrenses technigues et modéles
d'évalnation qui permettent de répondre 4 la diversité et 4 la complexité des sitnations.

L'acceés a des bases de données externes lenr permet anss détre a1 coenr des procesans de
transactions et d’évalnation.

Olivier Govillers, associé responsable de cette activité a nne forte pratique des missions
d'expertize indépendante et dirize le département « évaluation et expertises indépendantes »
d’'HAF Andit & Conseil.

Il est par aillenrs co-antenr de plusienrs ouvrages liés a I'évaluation d'entreprises et azsnce
de nombrenses formations sur le théme de I'évalnation tout en ayant des fonctions auprés
de la plupart des institabions professionnelles qui traitent de 'évalnation d’entreprise.

Olivier Gowillers est notamment I'antens dn chapitre « Analyse quantitative et qualitative
des méthodes d'évalnation employées par les évalnatenss et experts indépendants dans le
cadre d'Offres publiques » dans U'ovvrage « ingéniede financiére, fscale et nodique » publié
chez DAILT.OZ en 2015,

Cette mussion a été réalisée par Olivier Govillers, signataire du présent rapport, associé
dHAF Andit & Consell, expert-comptable et commissaire anx comptes et dJPlémf de
I'ESCPE.

Il a eté assiste dans le cadre de cette mission par Maxime Hazim, Yohan Bonnet et Julien
Latmbesse, collaboratenrs expénmentés en évalnation financiére dn cabinet HAF Andit &
Conzeil.
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La revue indépendante a eté réalisée par Marc de Prémare, associé du cabinet HAF Andit &
Conseil.

2.2 Liste des mussions d’expertise indépendante réalisées par le cabinet
HAF Aundit & Conseil au cours des 24 derniers mois

Cing missions d'exzpertise indépendante an sens dn Titre VI Livee II du réglement penéral
de I'Autonte des marches financiers ont été réalisées par le cabinet HAF Andit & Conseil
an congs des 24 derniers mods.

Le cabinet HAF Andit & Conseil a réalizé -

- La mission d'expertise indépendante relative 4 I'Offre Publicme d’Achat Simplifiée wisant
les actions de la société Les Nouveanx Constmctenss initiée par Prenuer Investissement
(Octobre 2016, Etablissement présentatens - Portzamparc).

- la mission d'expertise indépendante relative 4 I'Offre Publigne de Retrait suvie dun
Retrait Obligatoire wisant les actions de la société Plscines Groupe GA initiée par la
société (A Finances (Septembre 2016, Etablissement présentatens : Swiss Life Bangne
Poeée) ;

- I ﬂﬁSJS:-an d'expertise indépendante relative 4 I'Offre Publiqne d’Echange Simplifice
initige par la société Mare Brizard Wine and Spirit visant 'ensemble de ses bons de
souscoption dactions en circnlation (Décembre 2015, Etablissement présentatenc:
Rothschild & Cie) ;

- la mission d'ezpertise indépendante relatre & I'Offre Publique d’Achat Simplifice
portant sur les actions de Fonciére Des Murs initiée par la société Fonciére Des
Reégions (Mars 2015, Etablissement présentatenr: BNFP Padbas Corporate &
Institntional Banking) ;

- la mission d'ezpertise indépendante relattre a I'Offre Publiqne d’Achat Simplifice
portant sur les actions de la société DBangue de la Reunion mnitiee par BPCE
International & Omtee-Mer (Mars 2015, Etablissement présentatens : Natixis).

2.3 Déclaration d’indépendance

Olrvier Grovillers et le cabinet HAF Andit & Consell n'ont pas de conflit d'intéréts et sont
indépendants des sociétés concernées par I'Offre, an sens de larticle 261-4 du réglement
genéral de PAMF et de Ninstmaction AME 2006-08 du 25 Juilet 2006.

Olimier Govillers et le cabinet HAF Andit & Consed :

- n'entretiennent pas de lien modigue on en capital avec les personnes concernces
pat l'opération on avec lenrs consedls, msceptibles d'affecter lenr indépendance |

- mont conseillé la société concernée par I'opération on toute personne que cette
société controle, an sens de article L 233-3 du Code dn commerce an concs des
dize-hmit derniers mois ;

- n'ont proceéde a ancune évaluation de la société Phenix Systems an cours des d-
bt dermiers mois ;

- ne détiennent auenn intéret dans la génssite de 'Offre, nne créance ou une dette sug
I'ine des quelcongues personnes concernées par l'opération ou sur I'nne des
quelcongues personnes controlées pac les personnes concernées par I'opération;

- ne sont pas inferverms dune maniére répétée avec I'établissement présentatens.
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2.4  Adhésion a une association professionnelle reconnue par I"Autorité des
Marchés Financiers

Le cabinet HAF Andit & Conseil est membre de 'association professionnelle des experts
indépendants (APEI), reconmme par UAMF en application des articles 263-1 et swivants de
son reglement general Olvier Govillers est par aillenrs vice-president de cette association.

2.5 Bémunération

Le montant des honoraires pergus par HAF Andit & Conszeil an titre de la présente mission
s'éleve a 40.000€, hors tazes et hors frais.
2.6  Moyens mis en ceuvre dans le cadre de Pexpertize

261 Proogramme de travail

I Prise de connaissance et analyse du contexte

- énnions préparatoires et entretiens avec les interlocutenss concemes ;
- analyse de l'opération proposée et du contexte dans lequel elle se sime ;
- puise de connaissance générale |

IT Préparanion de Pévaluadon

~Analyse du contexze

- analyse de l'environnement et du sectenr ;

- revue des deélibérations des organes dicigeants.

~Analyse des données bistoriques

- analyze des régles et méthodes comptables applicquées et dn référentiel suivi ;

- analyze détaillée des comptes fignrant an bilan et an compte de résultat ;

- retraitements des comptes du bilan et de résultat en e de préparer I'évalnation.
~Analyse des démentr prévivionnels

- discussion avec le management de Phenix Systems et 'établissement présentatenr ;
- analyse du business plan de Phenix Systems ;

- revue des projections d'activité et de rentabilité ;

- contrdle des données prévisionnelles (examen de cohérence).

_Awalyse et choie der methoder d dvaluation & rerewir
- présentation des méthodes & retenir et des méthodes écartées.

IIT Eléments d'appreciadon du prix offerr
Descoption des méthodes retennes et écartées
Merbode des fluze de trévorerse actualisés (mérhode rerenue 4 tirre principall

- constmiction des fhox ;
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- détermination d*un tanx d'actualisation pour le plan d'affaires ;

- valogisation de I'action Phenix Systems ;

- analyze de la sensibilité de la méthode & une vadation dv tanx d'actialisation et dn
tanz de croissance & 'infir.

Merbode der comparabler bosrsters (methode retense 3 wive principal)

- sélection d™un échantillon de sociétés comparables 4 Phenix Systems ;

- analyzse des principanz agrégats financiers des comparables ;

- valogisation de ces comparables en termes de mmltiples sur la base des derniers
cours de bonrse ;

- évaluation de Phenm Systems par analogie en fonction des mmltiples de
comparables obtenms.

Merboade du courr de bourse (méthode rerene d virre indicarn

- analyse de la pertinence du critére du conrs de bourse (Ligqnidité du titre) ;
- calenl des différentes movennes dn congs de bonrse.

Merbode der tramactions comgharabies (methode resense @ witre fwdicanif)

- analyse et chomx des transactions intervermes récemment dans le sectenr dans
lequel opére Phenix Systems

- analyse des principanx agrégats financiers des sociétés cibles des transactions
comparables ;

- valogdsation des transactions en termes de mmultiples sur la base des pox payés et
des agrégats financiers des sociétés cibles ;

- evalnation de Phenm Systems par analogie en fonction des mmltiples de
transactions obtenms.

Merboder de Tactif ner compprabie et de lactif ner révalug (méthoder dcartées)
- analyse de la valenr de 'actif net comptable an 30 juin 2016, 31 décembre 2015 et
2014.
Merbode der dividendes (naéthode écartée)
Réffrence auoc rransamions réicentes imtervenses sur fe capital (méthade darée)
Merbode du cowrs cible (méthode écarrée)
IV Symechése sur Pappreciadon du prx proposé
- Mise en regard des différentes méthodes pour vérifier la cohérence des résnltats et
détermination dune fourchette de valenr pour Phenix Systems ;
- Appréciation dn poix d'Offre.
V Analy=e congue des ravaux d'evaluadon realises par Perablissemenr presentareir
VI Redacron du rapporr d'évaliiagon

VIT Redacron et obrengon d'une lerrre d affimmaon

13
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VIIT Revue independanre

IX Prezentagon des conclusions au Conseil d’Adminisiradon de Phenix Sysrems

2.6.2 Calendsier de I'étnde

Le Conseil d'Administration de Phenix Systems a désigné HAF Andit & Conseil en qualité
d’expert indépendant le 13 octobre 2016.

Notre nussion s'est déronlée du 13 octobre an 9 novembre 2016. Les principaux points
d'étape ont été les snivants |

- du 13 an 20 octobre 2016: Prise de connaissance et analyze du contexte
Préparation de I'évalnation. Echanges avec le management de Phenix Systems.

- dn 2] octobre an J novembre 2016 : Analyse des sociétés comparables, analyse des
données historicues et prévisionnelles, recherche et analyze de transactions
comparables, analyse de la hgmidité et du cours de bourse, travanz de valodsation.
Rénnions avec le management de Phenix Systems et I'établissement présentatens.

- do 4 an O novembre 2016 : rédaction dn rapport, présentation du rapport an
Conseill d’Administration.

26.3 Liste des personnes rencontrées

Nos principanx intedocntenss ont été les suivants -

Phenix Systems (Société objet de 1I'Offre)
- M Andrew Johnson, Président dn Conseil d’Administration

3D Systems (Groupe actionnaire de Phenix Systems)
- M Thomas Busch, Assistant Controller

Alantra (Erablissement présentateur)
- M Olivier Guignon, Managing Partner - Corporate finance
- M David Faeffer, Associate - Corporate Finance

E&L Gates (Avocats)
- Me. Olivia Lé Horovitz, Avocat i la Cowr

264 Informations ubilizées
Les informations ntilisées dans le cadre de notre mission ont été de phisienrs ordres :

- les informations publicmes sur la société Phenix Systems, notamment sur son
aite internet,

- les états financiers historiques et notamment le rapport financier anmel an 31
décembre 2015 et 31 décembre 2014 inclnant les rapports dn commissaire anx
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comptes sur les comptes consolidés et anmmels et le rapport spécial dun
commissaire aux comptes sur les conventions réglementées,

- le rapport financier semestriel inclnant les états financiers semestriels de Pheni=
Systems an 30 min 2016,

- le rapport anmmel de 3D Systems an 31 décembre 2015 inclnant le rapport du
COMNssaire aux comptes,

- les etats financiers consclidés de 3D Systems an 30 septembre 2015 non
andites,
- les informations fonrnies par la société et notamment le business plan 2016-

2020 de la société établi par le management de Phen Systems,

- les informations de marché diffusées par les bases de données financiéres
InFinancial, Enronest, Epsilon, et Fadrer : conrs bonrsiers historiques de la société
et des sociétés comparables, comsensns de marché relatifs aux données
prévisionnelles des sociétés comparables ponr la mize en cenvre des méthodes
des comparables boursiers et des transactions comparables,

- les informations mises 4 disposition sur leur site internet par les sociétés
intervenant dans le sectenr d’activité de Phenix Systems,

- le projet de note d'information relatif 4 la présente Offre,

- le mpport dévalmation de la sociéteé Alantra intégrant les eléments
d’appréciation dn prix d'offre établis par I'établissement présentatens.

3 Eléments d’appréciation du prix proposé

Nous exposons ci-aprés, en ayant préalablement présente les données stmctarantes, les
méthodes d'évaluation écartées et celles qui ont été retenmes afin dapprécier le caractére
équitable dn prix proposé.

31 Données structurant I'évaluation

31.1 Référentie]l comptable

D fait de sa cotation snr Alternext, la société a pds I'option de ne pas publier des comptes
sous les normes IFRS. La sociéte applique donc les normes comptables francaises
notamment le CRC-99-02 pour I'établissement de ses comptes consolidés qui ont €té
certifiés sans résecve par le comnuissaire anx comptes an titre dn dernier exercice clos le 31
décembre 2015,
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312 Stmcture du capital et nombre d’actions

Am jonur du dépot de I'Offre, le nombre dactions total composant le capital s'éléve & 1.156
milliers dactions.

Le nombre d'actions & retenir pour la valogsation de Phensx Systems corcrespond an
nombre dactions émises 4 la date de valodsation diminmé de 'antocontrale (9 nulliers
d'actions).

Sur la basze de ce retmitement, le nombre d'actions que nons avons retenn s'éléve & 1.147
milliers d’actions :

b d'actions

{en milliers)
Nombre total d'astions a apital 1156
Antomntrole -9
Nombre d'actions en circulation 1147

A notre connaissance, il n'existe pas d'instruments ayant un effet dilotif sur la valenr par
action de Phenix Systems.

3.1.3 Dette nette amistée

La dette nette consclidée de Phenix Systems, retenme dans le cadre de nos travaus
d'évalnation, correspond i la sitmation de dette financiére nette de Phenmx Systems an 30
min 2016 amstée d'éléments encaissables et décaissables.

La dette financiére nette s'éléve 4 9 2m€ an 30 min 2016 et comprend 'avance en compte
conrant consentie par JD Systems 4 Phenix Systems pour 14.5m€ et de la trésorerie pour
3,3mE.

Nons avons intégre a la dette nette des éléments bilanciels ayant une valenr économicue et
oui ne sont pas intégrés dans Ia valenr d’entreprise calenlée selon nos différentes méthodes
d’évalnation.

Nous avons ainsi considére les provisions ponr indemnites de départ en retraite, pour litize
pmdhomal et ponr mise & jour des filtres du parc de machines vendnes comme réputées
decaizsables et avons retraité celles-ci dans le calenl de la dette nette. Aun 30 pun 2016, ces
engazements s'élevaient respectivement a 0,21m€, 0,04m€ et 0,50mE.

MNons retiendrons done pour nos calenls et pour le passage de la valenr d'entreprise 4 Ia
valenr des capitaux propres nne dette nette « amstée » an 30 min 2016 de 9,97m€ arrondie a
10,0m£ et detaillée comme st :
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En k£

Comptes coumnts aeditenrs (3D Systems Enrope Lid) 14 520
Conmurs banmires mnmants 1
Trésorede -5 305
Dette financiere nette 9 X6
Provizions pour indémniteés de départ en retraite 213
Provizions pour litige prndhomal 40
Provizion pour dscques et charpes [mise 3 jour des filtres du parc de machines vendues) E
Dette nette ajuctée 9 959

Sowrce - Batpor? financier remestriel o 30 juin 2015 - Phenix Tyitens

3.1.4 Business plan et périmétre

Le business plan a été élaboré par le management de Phenix Systems sur nne ducée de 5
ans (exercices clos du 31 décembre 2016 an 31 décembre 2020).

1l résnlte notamment d’hypothéses relatives
- alévolition dn chiffre d'affaires qui repose sur lévolution dn périmeétre actel,
- an mivean dv tanx de marpe opémationnelle (ratio résultat opérationnel / chiffre
d'affaires),
- anx investissements et amortissements et 4 la vanation dn besoin en fonds de
ronlement.

Conformément 4 la définition de notre mission, les prévisions présentées dans le business
plan n'ont fait I'objet davcune validation i de védfication indépendante de notre part.

MNouns nous sommes néanmoins assués de la cohérence globale de ces données
previsionnelles.

3.2 Méthodes d’évaluation écartées

Mos travanx nons ont condnitz 4 écarter les méthodes snivantes :

321 Méthode de I'actif net comptable (ANC)

Cette méthode ne refléte pas la capacité bénéficiaire actuelle et futnre de Phenm Systems.
Elle refléte en effet nniquement la valenr historique des actifs et passifs de la sociéte.

A titre indicatif. I'actif net comptable an 30 jmin 2016 s'éléve a 9,1m€. soit une valenr de
8,0€ par action. Le prix d'Offre proposé offre nne prime de 628,7% sur cette valens.

L'actif net comptable n'est pas un critére pertinent dans nne optique de continmité
d'ezploitation. Il n'anrait de sens que dans nne optique drarcét de Texploitation et de
lignidation qui n'est pas envisagee a ce stade.

MNowus avons donc décidé de ne pas retenir cette methode.
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322 Meéthode de I'Actif Net Réévalng (ANR)

La méthode de I'Actif Net Réévalue est principalement ntilisée dans le cadre de sociétés
holdings ou de sociétés deétenant de nombrenx actifs, notamment immohbiliers.

Cette approche est ézalement pertinente dans le cadre dune approche ligpudative, aprés
pdse en compte des conts de liquidation.

Elle est dés lors pen adaptée a I'évalnation de Phenix Systems dans nne optigne de
contimuté d'explostation.

Nons avons donc deécidé de ne pas retenir cette methode.

323 Meéthode d’'actiabization des dindendes futirs

Cette methode consiste a valoriser la société a partir de la valenr actuelle de ses dividendes
foturs. Elle ne peut étre reterme que pour les sociétés qui bénéficient dune capacité de
distobution significative avec des tanx de distnbution réguliers et prévisibles.

Drepuis son introduction en Bourse, Phenix Systems n'a pas distribué de dividendes et n'a
pas défini de politigme particnliére de distribution de dimidende permettant d'établic une
estimation fiable des dividendes anticipés.

Nons estimons donc que I'évalnation par la méthode des dividendes versés n'est pas
pertinente.

3.2.4 Référence anx transactions récentes intervenues sur le capatal

Cette methode consiste & analyser la valodsation de la société extémorizée lors des
prncipales transactions récentes portant sur le capital de Pheni= Systems.

Nons n'avons pas identifié de transactions sipnificatives récentes pouvant constimer une
reférence en termes de valeur de 'action Phenix Systems.

Par conséqnent, nous n'avons pas mis en ceuvre cette méthode.

A titee indicatif, le prix proposé pour les actions Phenix Systems dans le cadre de I'Offre
Publigue d’Achat Simplifiée initiée par 3D Systems Enrope Ltd en septembre 2015 s°élevait
a 13€ par action. Le prix d'Offre proposé offre une prime de 346,2% sur cette valenc.

I nons a pac aillenss été indique dans nne lettre d'affirmation signée par le management de
Phenm Systems quil n'existait pas d'accords on contrats, en dehors dn présent pox
d'Offre, entre 3D Systemis et Phenix Systems ayant trait & nn prix de rachat.
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3.3  Méthodes d'évaluation retenues 3 titre principal
Nons avons reterm les méthodes de valorsation snivantes i titre principal -
- méthode de I'actualisation des flux fubarcs de trésorerie,

- méthode des mmltiples observeés sur des sociétés cotées comparables,

Méthode de Dactualisation des flux fubirs de  trésorene  (on
Discounted Cash Flow)

[#%]
[
=t

3311 Défiution de la méthode

Selon cette méthode, la valenr des fonds propres dune société correspond a la somme de
ses flux fomirs de trésorede disponibles, avant incidence du mode de financement,
actmalizés an conit movyen pondéré des capitanx engages, minorée de I'endettement financier
net (on majorée de la trésorede nette a Ia date de I'évaluation) et ceci en retenant une valent
terminale. Le calenl de la valenr terminale repose sur I'actnalisation dwn flux fitnr dit
o normatif » & un horizon infini.

Les flux futures de trésorere ont €té déterminés daprés le business plan constout par le
management de Phenix Systems.

3312 Analyse du business plan de Phenix Systems
Chiffre daffaires

L'évolntion dn chiffre d'affaires résulte de données établies par le management de Phenix
Sretems.

Pour 'exercice 2016, le business plan anticipe nne décroissance d'environ 37% en lien avec
les problémes de qualité rencontrés sur la machine ProX DMP 300 et environnement de
plus en plus conenrrentiel dans Iindnsteie de limpression 3D (décroissance déja observée
dans les comptes an 30 pun 2016).

A compter de I'année 2017, Phenix Systems enwisage nne modification dn mix prodmits et
une concentrationn sar la  fabocation et commercialisation de machines de taille
intermeédiaire.

I résnlterait de cette modification dn mix produits nne croissance de lordre de 15.9% en
2017 smite a la dimimition dn nombre de machines de petite taille vendnes an profit du
nombre de machines de taille intermédiaire dont le prx de vente nnitaire est plus elevé.

Les préwisions de croissance sur la péopode 2018-2019 intéprent une phase légere de
décroissance avec des décroissances respectives de 3,5% et 1,7% en 2015 et 2019 en Len
avec I'arrét progresaf de la commercialisation des machines de grande taille an profit des
machines de taille intermeédiaire dont les volnmes vendns seraient par aillenrs en légére
croissance (3% par an).
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La crosssance du chiffre d'affaires s’éleverait & 4.3% en 2020 et intégrerait ainsi nniquement
un effet volnme des machines de taille intermeédiaire.

Analyse de la marpe JEBITDA

L'EBITDA devrait connaitre une forte baisse en 2016 en Len avec la baisse des machines
vendnes et les cotits liés anx problémes de qualitée.

A partir de 2017, le tanz de marge I EBITDA devrait redevenir positif avec le retour de la
crodssance dn chiffre d'affaires et progresser en 2018 pour atteindre environ 15%. Cette
hansse résulte essentiellement de la baisse des frais de recherche et développement.

En 2019, le taux de marpe dEBITDA devrait dimirmer légérement en lien avec la légére
hansse des charges de personnel en valenr relative, ces derniéres représentant 16.0% contre
15.4%0 en 2018.

A compter de 2020, le tanx de marge I EBITDA devrait connaitre nine légére augmentation
an regard de la maitrise de la structure de conit fixes pous atteindre environ 14.4% en 2020,
nivean infégenr i la marge historicue observée en 2015 et 2014 mais snpériens i la marge
historiqme observée sur les années 2011 a 2013,

Analyse de la marge JEBIT
L'évolution de la marge d'EBIT est corrélée 4 celle de la marge dEBITDA snr la durée dn

business plan, les amortizsements représentant de 3% & 4% dn chiffre d'affaires sur la ducée
dn business plan en ligne avec les niveanx observés en 2014 et 20135,

Le tanx de marge d’EBIT atteint environ 12% dn chiffre d'affaires 4 Thorizon du plan
d'affaires (20207

Impot normatif

Un imp-&rt nommatif de 34,43% a été applicmé sur le résultat d'exploitation, correspondant
an tavx d'imposition normatif en France.

Le calenl de 'impot normatif ne prend pas en compte les créances d'impot résultant des
déficits reportables devant étre constitnés a fin 2016 et o ont é¢ comptabilisés dans les
fhix de trésorene.

Il n'a pas éte intégré sur la durée dn plan daffaires de montant de ceedit im.pét recherche
compte term de 'absence acimelle de nouvean= projets de recherche et de la faible visibalite
sur des projets fotus élighles an crédit im.PE:t recherche.

Analyze du dlinwestizsements

Les investissements se composent principalement de colits  de développement et
d'acqnisitions de matériel et ontillage industoel
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Les investissements prévns dans le plan daffaires permettent le développement des
produits existants et le renouvellement de P'ontl productif de Phenix Systems nécessaires 3
la fabrication des produits commercialisés.

Ils devraient représenter de l'ordre de 3% du chiffre d'affaires sur toute la durée dn
business plan.

Analvse de la rentabilité des capitanx emploves

Sur 2016, Ia rentabdité des capitanx emplovés devrait etre négative, comme ce fint le cas de
201142013,

Selon nos calouls, la rentabilité des capitaux emploves atteint un tanx proche de 18% a
T'hogzon dn business plan (2020) contre 8% en 2017. Cette hansse résulte essentiellement
dune meillence rotation de actif économicue (ratio entre le chiffre d'affaires et 'actif
€conomicue).

La rentabilité des capitanx employés i I'honzon 2020 serait ainsi supécienre i la rentabilite
des capitanx employés observée en 2015 (environ 13%) en dépit dune baisse de chiffre
d’affaires.

Le dernier élément stmcturant pour le calenl des flnx de trésorerie actualisés est le besoin
en fonds de ronlement.

Analyse du Besoin en fonds de ronlement

L'analyse historique du BFR. a ét¢ developpée dans la premiére partie de notre mapport.

Swite an nivean exceptionnellement élevé dn BFR a fin juin 2016, le groupe anticipe nun
retour du nivean de BFR 4 nivean normal souterm par une amelioration de l'efficacité
opérationnelle se tradwsant par nne diminntion progressive du nivean de stock et des délais
de réglements clients.

Sur Ia base dn plan d'affaires constout par le management de Phenix Systems et en
concertation avec celle-ci, il a ét¢ retem sur la durge du plan d'affaires un nivean de BFR
en dimimtion progressive suc le plan d'affaires, celni-ci passant de 229 jonrs de chuffre
d'affaices & fin 2016 4 105 jours de chiffre d'affaires 4 fin 2020, le nivean i horizon 2020
étant proche du nivean de BFR observé histodemement an 31 décembre 2014 et cohérent
avec la stratépie envisagee par le groupe de réduction du nivean de stock an nivean de 2013
(69 jours de chiffre d'affaires) et dn nivean de délais de réglement clients an nwean de 2015
(128 jours).

Conclnzion
Les hypothéses dn plan d'affaires restent pmdentes an v de la performance observée en

2014 et 2015 mais volontaristes en égard 4 la performance qui devrait étre chservée en
2016. Elles se basent sur nne croissance du chiffre d'affaires en 2017 pnis nne stagnation
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de cehu-ci msquien 2020, Les ratios financiers observés i Thorzon dn plan d'affaires
(EBIT, rentabilité des capitaus) sont par aillenrs cohérents.

3313 Détermination des flux de trésorene nets disponibles

A partir des éléments fonrnis dans le business plan du groupe sur la pédiode 2016-2020,
nons avons caloulé les flux de trésorede d'exploitation de la maniére snivante

EBIT
- Impot nocmatif
+ Amortiszements
- Inwvestissements
- WVariation dn BFR
= Flux de trésorerie disponible on Free Cash-Flows

Les finx de trésorerie nets disponibles ont été actalisés 4 1a date du ler novembre 2016,

]

3314 Deétermination du tanz d'acmalization

J3T14T  Apbrocke conrt terme

Caleul du CMPC
Tamm sans oisqne (1) 034%
Pome de ssque do marche 2 7%
Béta désendetss @) 130
D/E @ 150%
Bém rendens (5) 142
Coiit des fonds propres () 11,6%
Coit de b dette avant impét ) 20%
Tamx d'impét M4
Coiit de la detre aprés impat 1,31%
D/[D+E) (8) 12%
E/(D+E) ) 88%
Coiit moyen pondéré du capital 10,3%
(1) Tismoe der S;‘LI.EITM:ﬁJI i 10 sws - mmgyewne T macr sw 170 10/ 2016 (5} Formule de Haemeds
(Z) Prome de risgue marché scivons - CAC S0 en regtembre 2015 (172l (&) Formuls du MEDLAF
(3) Béta 5 ams des sociees comparables an 17/ 10/ 2015 {7) Cosiz de I derte due groupe
) Grs'rfn& soeres (8} Clewl Skﬁ:bfil grm'w‘g 1D/ (D+E)=E/ D+E}

Le tanx dactnalisation résultant de notre approche conrt terme s'éléve 4 10,.3%, et se baze
sz les hypothéses snivantes

- ua taux sans rsque calenlé sur la moyenne 1 mois an 17 octobre 2016 dn
rendement des OAT francaizes d'échéances 10 ans, soit 0,34% ;
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- une prime de risque de marché de 7.9% calenlée par Valphi en septembre 2016 sur
le CAC 407 ;

- le coefficient héta est une mesure de la relation existant entre le conrs dne action
et les flnctations du marche. 1l s'obtient en régressant la rentabilité de ce titre surla
rentabilité de 'ensemble du marché. Le béta désendetté de 1,30 retenm a été calenlé
d'aprés la médiane des bétas 5 ans de sociétés comparables. Les coefficients béta
présentant nn coefficient de détermination (R7) inféoenr a 0,10 ont été exclus.
L'échantillon final est composé des sociétés 3D Systems et Renishaw ;

- le conr de la dette aprés impot de 1,319 sur la base d'un coit de la dette de la
société avant impdt de 2.00% comespondant an tanx dintérét de lavance en
comypte concant consentie & Phenix Systems par 3D Systems |

- le geanng de 15%0 corespondant an gearing de la sociéteé observe en moyenne suc 3
ans ;

- i n'a pas été intégré de prime de taille an regard de lappartenance de la sociéte
Phenix Systems an groupe 3D Systems.

J3142  _Abproche fong rerme
MNons avons également déterminé vn taux d'actalisation reposant sur des movennes i long

tecme cue noms avons compare an tanx retenn afin d’extépioriser I'impact que pourrait avoic
les coses financiéres successives suc la prime de risque etle coiit di capital :

Caleul du CMPC
Court terme Long terme

Taux sans gsque 0,34%% 1 2,70%
Pome de fzque du marche 7.9%% 2 5,.90%
Béra désenderts 1,30 3 1,30
D/E 15.00% ) 15.0%
Béra rdendené 142 3 1,42
Coiit des fonds propres 11,6% (&) 1,09
Cofit dela dette vant impét 2000 7 2,00%
Tax dimpot 440 3440
Cotit de la dette aprés impdt 1,31% L31%%
D/([D+E) 12%, 8} 120
E/[D+E) 53% 8] 53%
Colit moven ponders du capital 10,3% 9,8%
(1) Moyenne 10 ans & taws QAT 70 ans (F) Formule & Flamads
() Prime de risgue Bistorique (&) Formufk du MEDLAF
{3 Béta 5 ans des socieres comparables aw 19/ 09/ 2015 (7)) Cosir ge Ja dette de prowpe
(4] Gearing sociers au 23/ 09/ 2006 (&) Calew! & gprés pearing 1-D/f (D+E)=E/ {D+E}

- Le taux sans oisque retenn correspond 4 la moyenne sur 10 ans du tanx de IoOAT
10 ans (2,70%) an 17 octobre 2016,

- La prime de risque reterme (5,55%0) correspond i la movenne des émdes empiriques
sivantes qui font référence an nivean international ©

T Indice hoursier regronpant les 40 plus importantes capitalisations boursiéres francaizes cotées i la bourse de
Paris
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Emdes Taux Periode
Emde Ibbotcon - moyenne arithmeétigque 6,7% 1970-2006
Etude Dimson- Marsdh- Stauntton - movenne géométtgue 4,0%% 1905-2005
Etude Dimson- Marsdh- Stauntton - movyenne afthmeétique 6.1%% 1905-2005
Movyenne éude Dimzon- Marzch- Stauntton 5,0%%
Movenne dec approches 3,85%

- Le béta reterm est de 1,30 et correspond i la moyenne de I'échantillon observé sur
5 ans (période déja longne, les calenls sur de trés longnes périodes n'étant pas
extérionsés par les bases de données),

- Le coit de la dette n'a pas ét¢ modifié 4 la hansse sachant quil anait pu étre
considéré na coiit plns éleve sur le long terme.

33143 Condurion sar o faree d'actwalization retens

An final, le tanx d’actualisation obtenm sur le « long terme » (9,8%) est légérement infériens
a celni calenlé sug une dueée plus conrte (10,3%).

Nous retiendrons en definitive le tanx de 9,5% résultant de I'approche « long terme » qu
reste légérement infériens & celni extérionsé dans 'approche « court teme » (10,3%). Cette
hypothése maximize donc la valenr retenme par 'application de la méthode des DCF.

3315  Calenl de la valenr ternunale

La wvalenr terminale a été déterminée 4 lhorizon explicite du business plan (20200 i partic
dan cash-flow disponible normatif, calenlé i partir de la fornmle dite de Gordon-Shapiro
sie la base des hypothéses swvantes :

- Un tanx de croiszance 4 U'infini estimé & 2,0%, déteominé d'aprés le taux de
croissance anticipé dn sectenr et de 'économie sur le long terme,

- Un nivean de marge dEBITDA de 20% dn chiffre d'affaires correspondant an
nivean de marge dEBITDA de 3D Systems, groupe actionnaire majoritaite de
Phenix Systems, 4 cet horizon, qui reste proche dn nivean de marge d'EBITDA
médian estimé par les analystes en 2013 (derniére année de prévision) pour
I'échantillon de sociétés comparahbles®,

- Un nivean d'amortissements €gal 4 celni des investissements a 'infim,

- Une vadation do besoin en fonds de roulement calenlée sor le tanz de
croizsance a infini.

3316  Passage de la valenr d'entreprise & la valenr des fonds propres

Pour la méthode des flux de trésorerie actnalisés, nons avons retenn dans le passage de la
valenr d'entrepoise i la valenr des capitanx propres, en plus de la dette nette astée de

# Echantillon composé des sociétés 30 Systems, Stratasys, Proto Labs, Renishaw et Ipe+Xa0
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100m€ an 30 min 2016 telle ¢ue détermunée en 313 dn présent rapport, lactif
correspondant anx économies d'impots lides an déficit reportable qui devrait étre observé
an 31 décembre 2016. Les reports fiscanx déficitaires ont été imputés sur les bénefices
previsionnels (i compter de 2017) an regard de la réglementation fiscale. La valenr, soit
2,1, comrespond 4 la valenr des économies d’imP-Erts actualisée an cont mofen pondérs

dn capital.

Le montant du passage de la valenr dentreprise i la valenr des capitanz propres nfilisée
dans le cadre de la méthode des flux de trésorerie actalizés s'éléve aing a 7, %mE.

33.17  Résultats chuffrés

Synthéce de la valorization par la méthode dez DCF

Somme des flux de trésorede acualizés (mE) 8.6
Valeur teminale asmalisée (me) 184
Valeur d'entreprize (m€) 26,9
Diette nette ajustes (mE) -10,0
IDA sur defidt reportable (mE) 21
Valeur dec fonds propres {m€) 151
Nombre d'agions (en milliers) 1147
Valeur de 1'action Phenix Syztems {en €) 16,6 €

La valens nnitaire de 'action Phenix Systems s'éléve, selon la méthode des flux de trésorene
actualizes, a 16,6€.

3318 Analyse de sensibalité

L'analyse de la sensibilité an tanx de croissance & Uinfini et an tanx d'actualisation fait
ressortir les valencs suivantes -

La mesure de la sensibilité du pox de action anx valenrs retemrmes pour la croissance a
I'infini et le tanz d'actmalisation font ressortir une valene de I'action comprise entre 13,36
{tanx de crosssance a Iinfuw de 2,0% et tanx d'actualisation de 10,3%) et 158,1€ (taux de
croissance A Uinfini de 2,0% et taux d'actnalisation de 9.3%). La valenr centrale s'établit
donc, selon cette methode a 16,6€.

Le prix d'Offre de 38€ indnit nne pome de 248,6% sur la valeur centrale obtenme par la
méthode d'actalisation des flux faties de trésorede.
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3.32 Méthode des mmltiples observés sus des sociétés cotées comparables

Cette méthode de valogization consiste & appliquer anx agrégats de la société Phenix
Systems les nmltiples de valorisation observés sur des sociétés cotées ayant des activites
similaires.

L]

3321 Echantillon des sociétés comparables retenn

Phenix Systems opére sur le marché de Uimpression 3D an nivean international dont 25,9%
du chiffre d'affaires réalisé en Eutc-pe La société réalize 92 3% de son chiffre d’affaires sur

les ventes de ses machines dimpression 3D ainzi que de la pondre nécessaire an procesms
de fabocation.

A notre connaissance, il nexiste pas de société cotée directement comparable & Phenix
Systems, ancune d'entre elles n'opérant nniquement sur le marcheé de la fabrcation par
&Lttage laser. A défant, nons avons reterm un échantillon qui résulte de la combinaison de
sociétés proposant des procedés de fabrication innovants tels que la fabrication additive (on
i additive mamfacticing »), et de sociétés développant des logiciels de précision de
CAQ/CFAD destinés a différent type d'industries.

Bien qu'ayant des activités proches, voire similaires, ancune des sociétés de 'échantillon ne
constitne nne référence directement pertinente powur la société Phen Systems compte tenn
de la taille et de la rentabilité contrastée des différentes sociétés retenmes.

Nons avons ainsi constitné nn échantillon de cing sociétés que nons avons consdérées
comme comparables 4 Phenix Systems :

- 3D Systems Corp. (USA) est le gronpe actionnaire majoritaire de Phenix Systems
depms 2013 et le groupe initsatens de la présente opération. La société, cotée an New
York Stock Exchange, est une entreprise spécialisée dans la fabrcation additive et
I'impression 3D. L'entrepose emploie environ 2492 collaboratenrs pour nn chiffre
d’affaires total de 614mE.

- Stratasys Ltd (Tscagl) est une societé spécialisée dans la production et la
commercialisation de sohitions de fabrcation additives et d'impression 3D. Les
actions de la société sont cotées sur le NASDAQ. Le groupe emploie 2721
collaboratenss ponr nn chuffre d'affaires total de 641mE.

- Renishaw Plc (Rovanme-Uni) est une zociété spécialisée dan: la conception, la
fabrication et la vente d'équipements de métrologie de précision principalement poue
le zectenr de la santé et du dentaire, dont les actions sont cotées an London Stock

. Elle emploie environ 4.286 collaboratenrs pour nn chiffre daffaires de
522m€ en 2015.

- Proto Labs Inc (USA) est une société présente sur le sectenr de Uimpression rapide
en 3D, du developpement de technologies mumeérique dnsinage et de monlage par
injection pour la production. La société est cotée sur le New Yok Stock Exchange.
Le gronpe emploie environ 1.549 collaboratenss et a réalisé nn chiffre d'affaires de
243mE en 2015,
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- IGE+XAO (France), dont les actions sont cotées sur le compartiment C d’Euronext,
est spécializée dans I'édition, la commercialisation et la maintenance de logiciels de
CAQ" destinés 4 concevoir et 4 maintenir la partie électrigne des processus de
production, des installations et des cﬁblages industriels. Ia société emploie environ
380 personnes et réalise nn chiffre d'affaires qui s'éleve 4 27m€ en 2015,

L'échantillon de sociétés comparables retermes inclut donc des sociétés de différentes
nationalités et intervenant sur un sectenr dactivité proche de celui de Phenix Systems dont
la répartition dn chiffre d'affaires est cohérente en movenne avec celle de Phenix Systems.

Répartition péopraphicue* Répartition par activite*
Socies Fars Enrope Em;‘;: * Muchundises  Produs Services
3D Systems Corp. UsA 30,0°% 0,070 4 x x
Stratasys Ld. IZR 21.3% 78,7% 4 x x
Renizhaw ple ER. 31,00% 68,0% x x
Proto labs Inc. TsA 0,04 100.0°% b4
Ipetiao 54 FRA 95.9% 4,1% X X
FPhenix Systems FRA 25.9% T4,1%% X X X

“Bénariition sur i3 base gy chiffre afaires 2015

Les societés composant notre échantillon sont de taille différente. Elles présentent les
capitalisations bonrsiéres snivantes -

Capitalisation Chiffre d'affaires

Socete Pays bonssiére i
(en o)’ s

3D Systems Cogp. UsaA 1711 614
Seratasys Led. ER 1082 641
Benishaw ple GER 1244 522
Proto Labs Inc. UsaA 1376 243
Ipet3ao 5A FRA 109 27
Phenix Systems FRA 58 26

Sowrre - Infinancial,
! mgyenne de 30 jowrs de conrs de bosrse, donwées an 19 octobre 2015

Il n'a pas eté retenn de décote de taille an repard de I'appartenance de Phenmx Systems an
groupe 3D Systems.
3322 Analyse des comparables boursiers

Les tauz de croissance du chiffre d'affaires et les tanx de marge IEBITDA et ’EBIT des
sociétés comparables sont présentés ci-dessons

¥ Conception Assistée par Ordinatens
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Socidtd Croissance du chiffre d'afires Mfarge FEBITDA Marge S'EBIT
2015/16 2016/17 2017/1B 2016 2017 2018 2016 2017 2015
3D Systems Corp. -3,3%% 6,3%0 120%% 16,4%% 1B, 7% 20, 3% T,B%a 9.5% 12.3%
Smatasy=Lad -0.3%% T 4% T 3% 845 11,99 15,1% 4,6% &4% T.4%
Proto Labs Inc. 129%% 15,1% 15,5% 2B 4% 20.1% m 23, 4% 25,07 27 ,0%%
Renishae ple 1205 T B 25 4% 25 0% 26, 6% 18, 7% 19,87 20,B%a
Ize+3lao ZA 28% 25% 1.4% 2B1% 2B1% 2B B% 25,6% 26,07 26,
Moyenne échantillon B0 TE 8% 215 23Ta T 160°: 174 15,5%
Médiane échansllon 0F% e 98% 254  250%  B34%  18T%  199% 208%
Phenix Systems -368% 1586 -35%  -245% 113% 151% -531% 7% 1%

Sovrre : InFimancraly s 18 seipbre 20146

La croissance movenne anmelle dn chiffre d'affaires de Phenix Systems sur la pénode
émdige est inférienre ax tanx de croissance observés par la médiane et la movenne de
I'échantillon étmdié. Les tanx de marge dEBITDA et d'EBIT générés par Phenix Systems
sont également plns faibles que cenx dégages par la médiane et la movenne de échantillon
que Nous avons retemnes.

3323 Multiples obtenus et choix des multiples

Nous avons retenms les pmltiples

- JdEBITDA qui permet d'extériorizer les bénéfices réalisés par les sociétés sans tenir
compte des différentiels de politignes d'amortissements et des résultats non
congants ;

- JdEBIT i permet d'extépiorizer la rentabilité observée avant impact de la charge
financiére.
Nons avons excln les mmltiples -

- de chiffre d'affaires en raizson des différentiels de marge constatés entre I'échantillon
sélectionné et la société Phenix Systems ;

- de FER (Pdce to Earnings Ratio) compte tenn des écarts de structore financiére
entre les sociétés comparables et des elements de résultats non conmnts qu
pewrrent affecter les résnltats des sociétés.

Le tablean swivant récapitnle les nmltiples de valorisation boursiére de I'ensemble des
sociétés comparables de I'échantillon.

o VE/EBITDA VE/EBIT
2017 2018 2017 2018
3D Systems Cosp. 131z 108  248x  178x
Secatasys Led 10,4= 77x 195z 156x
Proto Labs Ine. 14,0x o 163 130
Renizhow ple 148x 132 195z 169
Tee a0 SA 08z 95x 106 102s
Médiane échannllon 1LBlx  101x 195 156

Sevrce - InFinancialr ax 19 octobre 2076
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3324  Application de la méthode
Mous avons retemn les nmltiples meédians de VE /EBITDA et VE / EBIT pour les années
2017 et 2018" étant entendn que la valenr d'enireprise (VE) correspond i la capitalisation
boursiére (sur la baze dune moyenne sur les 30 derniers jours de bonrse i la date dn
present rapport) angmentée des dettes financiéres nettes astées consolidées.
Nous n'avons pas retenn les apreépats 2016 de la société, ces derniers étant neépatifs et
Pactivité ne représentant pas un nivean normatif.

3325 Résultats

Le tablean ci-dessous synthétise la valenr implicite de Phenix Systems obtenmne par la
methode des comparables bonrsiers.

Valorization de 1'action Phenix Systems

VE/EBITDA VE/EBIT Moyenne
Valeur movenne des capitaux propres (en mE) 18,3 20,6
MNombre dactions (en milliers) 1147 1147
Valeur moyenne de I'action Phenix Systems 16,1€ 17,9¢] 17,0¢|

Nous obtenons en synthése une valenr implicite de Phenix Systems par 1a méthode des
comparables honrsiers qui ressort en valenr centrale 4 17,0€ Cette valens corespond 4 la
movyenne des valenrs obtennes par l'application des denx nmltiples retenns.

Le pox d'Offre de 58€ fait ressortic nne prime de 241,0% snr cette valenr.

3.4 Méthodes d'évaluation retenues a titre indicatif
Mons avons reterm les méthodes de valomsation swivantes i titre indicatif -
- méthode dn conrs de bourse,

- méthode des mmltiples observés sur des transactions comparables,

341 DMlethode du cours de bowugsze

Les actions Phenix Systems sont cotées sur le marche mmltilatéral de népodiation orpanisé

Alternext Paris sous le code ISIN FRO011065242. La société a été introdnite en bonrse en

millet 2011 an pox de 16,02€. En puin 2013, 3D Systems a procede a I'acquisition d'na bloc

de controle de Phenix Systems ef a initié nne OPAS wisant les actions non determes suite 4
Tacemisition dn bloc an prix de 13€.

it Renishaw cldmure ses comptes an 30 juin de chague année. Dans un but dharmonisaton des agrégats des
comparables, nous avons retraité les chiffres historiques et les consensus des analystes concemant Renishawr
afin de caleuler des agrégars an 31 décembre, date de cloture de Phenix Systems et des autres comparables
boursiers
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3411 Analyse de la hqudité du cours de bourse
A notre connasssance et an jour du dépét de l'offre, I'actionnariat se répartit comme st :

Actionmaire Nb d'actions % du Nhb droite % des droite

capital de vote de vote
3D Systems Enrope Led 1089 974 04,2070 2169 319 07, 40%
Autodétention g1 0,78% 0 0,00%
Public 36 928 4009 57044 2,60%
Total 1156 023 100,007 2 227 263 100,00%

Sosrre : INore dopération

Le capital flottant représentait, 4 la date de l'opération, 4.92% dun capital, soit 56.9238
actions. Une analyse de la liqmudite dn titre, résnmee ci-dessons, a éte effecmee :

Analyee de la liquidité de 1'action Phenix Syctems

Movenne pondése par les en Titres échangés  Volume comulé  Volume cummulé
wolnmes mmg en mumul 9% total’ %% flottant’
Alopenne 1 mois & 1572 0,1% 28%
Alopenne 3 mois 23 1675 0,1% 20%
Lloyenne & mois 15 2094 0,2%% 3,7
Lloyenne § mois 15 3073 0,3 S54%%
Alomenne 1 an 32 3169 0,7 14.3%

Nowrre - Exvonext, T4/ 10/ 2008
" Ruatip entre de mombre & titves échanpét o & nombve total Factions
* Ratip entre e nomibre & fitres erhanper o fe nombre Jartions au fTottant

Les actions de Phenix Systems sont cotées an fizing et le titre Pheniz Svstems ne fait pas
I'objet déchanges jonrnaliers.

Le tablean ci-dessus témoigne de la faiblesse des volumes échangés. Les volumes moyens
échanges se siment entre 16 titres (moyenne 6 mois et 9 mois) et 87 titres (movenne 1
mois).

An cons de la derniére année, le volnme moven quotidien échange est de 32 titres et le
nombre de titres échangés s°éléve, en cunml, & §.169, soit 0,7% dn nombre total de titres et
14.3% dn flottant.

Sur le dernier mois, le nombre total de titres échangés représente 0,1% du nombre total de
titres et 2,8% dn dottant.

An regard de ces données, le titre Phenix Systems, qui ne fait pas l'objet d'échanges
réguliers sur son flottant, présente nne ligqnidite trés Limitée. Par aillenrs, la société Phenix
Systems ne fait pas l'objet de swivi réguliers par des analystes financiers indépendants.

Mons retiendrons toutefors cette méthode i titre indicatif, le conrs de bonrze constitnant
une valenr de référence observable ponr un actionnaire minoritaire.
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3412 Analyse du cours de laction Phenm Systems depws son
mtroduction en bourse

Comnrs de bonrse de 1'action Phenix Sytems depmis son introduction en
Bongse
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Inteodnit & 16,02€ en jnillet 2011, le conrs de laction Phenic Systems a clotuee la premigce
séance de cotation 4 13.74€. Le cours a par la snite oscillé antonr des 10€ avant de diminuer
progressivement ponr atteindre 3 30€ le 7 décembre 2012, soit son minimmm depuis son
introduction en bourse. Il a ensnite subi une légére hansse ponr finalement atteindre 5.79€
le 12 puin 2013 (date de I'annonce de la premiére OPAS initiée par 31 Systems Enrope Led
al13€).

Par la snite, le conrs a conm une hansse régnliére et significative et a atteint la barre des
30€ le 26 yun 2015, des 40€1e 3 aoiit 2015 et des 50€ le 16 septembre 2015, en cohérence
avec I'évolution de la taille de la sociéte et I'engonement antonr dn sectenr de I'impression

3D.
Cours de bourse sur un an de l'action Phenix Systems
7S 1+00
o '1 1200
' 1000

&0 f 800 ¥

g u 'oo-old oo--uu-o-—u—q Tu1oo T mmmmn mmmEm mmm %

Y -[ ! L 00 =
50 ! - ‘ \ - ‘,J"_ 400
4 ] JJ 200
40 o
& & & & S S S S &

M o o o @ e o & * & i & N2
A - sl - - AN A " ol
o ) [ W) o Q Q ) [~
Volnme Conr de clotare #4deee Prx d'affre

An congs de la derniére année, le congs a atteint 73€ le 2 novembre 2015, z0it son nivean
maximal depuiz son introduction en Bonrze, avant de subir un retonmement rapide par la
snite et atteindre les 43€ le 23 novembre 2015,
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Le 27 novembre 2015, le conrs a progressé de 52€ 4 61€ suite 4 P'échange de 1253 titres,
soit le volnme guotidien massimal sur la derniére année.

Depuis cette date, le conrs de bonrse de Phensx Systems a oscillé entre 45€ et G0€, les
volumes des échanpes étant par allenrs particnliérement faibles depuis débmt décembre
2015,

Par aillenss, le demnier cones de cldtage an 7 octobre 2016 s"éléve 5 52,0€.

3413 Calecul des différentes moyennes de cours de bourse

Le tahlean ci-dessons présente les movennes du cours de bonrse a différents honzons sur la
base du cours de clotue an 7 octobre 2016, soit le dernder cones de clébue avant la
suspension du conrs préalable 4 I'annonce de I'Offre (14 octobee 2016).

Moyennes pondérées des cours de bourse de Phemx Systems
£/acton Prime offerte

Conrs de clémee (le 7 octobre 2016) 520 11,5%
CAMPV* 1 mois 435 2T 4%
CMPV* 3 mois 45,7 27 0°%
CAPV* 6 mois 47.0 23,5%
CMPV*9 mois 485 18.8%
CAMPV* 1 an 54.0 7,3%
Sowore - Envonexct, 14/ 10,2016

¥ Conrs mgyen pondere pav ler volumres

Les différentes movennes de conrs de bourse, s'établissent entre 45,5€ (moyenne 1 mois) et
534.0€ (movenne 1 anj).

Les conrs de référence les plus pertinents sont, selon nous, les cours moyens pondérés 1
mois et 3 mois qu intégrent les decniéres informations financiéres et la sitmation du marche
a la date de I'Offre, étant entendu que les conrs de réference mentionnés (avant annonce)
nintégrent pas la publication des résultats financiers dn premier semestre 2016,

Par aillenrs, le demier cones de cldtaee an 7 octobre 2016 5°éléve 4 52,0€.

Le prix proposé de 58,0€ par action offre nne PﬂJ.DE sur les différentes movennes de cones
de bourse. Ces primes sont comprises entre 7,3% (conrs moyen pondéré par les volumes 1
an) et 27.4% (congs moven pondéré par les volumes 1 mois).

Il offre nne poime de 11.5% sur le cours de cloture an 7 octobre 2016.

A noter que Portzamparc, senl analyste connn par nons-méme suvant le titre Pheniz
Systems, recommandait an 5 septemhre 2016 I'achat du titre avec nn conrs cible s'élevant a
G0€. Celle-ci nintégrait pas les résultats semestoels négatifs et les perspectives récentes
moins favorables. Le pox d'Offre de 53€ extédonse donc nne décote de 3% sur le conrs
cible de Porzamparc, seul analyste suivant le titre Phenix Systems.
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342 Meéthode des transactions comparables

Cette méthode de valogsation consiste 4 appliqer avx apgrégats financiers de la société
Phenix Systems la movenne des mmltiples de valorisation constatés lors de transactions les
phis comparables.

3421 Chor= des transactions

Dans notre approche, nous avons reterm des transactions intervenmes récemment (moins
de denx ans) dans le sectenr dans lequel opére Phenix Systems, les transactions intervennes
a plns long terme avant pour rsque dintégrer des caractéristiques opérationnelles qui ne
sont phus représentatives des sociétés dn sectenr.

Nous avons analysé un large échantillon de transactions intervenues depmis octobre 2014
dans le sectenr de I'impression 3D an nivean international Sur les 23 transactions qmi ont
été analysées, 21 transactions n'ont pu étre retermes en raison du mangue dinformations
dizponibles concernant les conditions financiéres de ces transachons. L'échantillon elarg
d'analyse est néanmoins présenté ci-aprés.

Notre choix g'est done porté snr 2 transactions i ont été annoncées en septembee 2016
dans le sectenr de l'impression 3D pour lesquelles les informations financiéres étaient
dizponibles.

Ces transactions nous sont appames comme pertinentes car elles présentent certaines
caractérstiqmes comparables 4 la présente Offre. Elles concernent en effet des sociétés qui
évoluent dans des secteurs proches de cenx de Phenix Systems et interviennent dans un
contexte macro-économique ef financier proche des transactions retermes.

Cependant, les agrégats de Phenix Systems de l'année 2016 (année on des transactions ont
éte identifices) sont neégatifs. Nous avons donc retenm les années 2017 et 2018 comme
référence de maniére prospective pour appliquer la méthode des transactions comparables.

Monus avons donc, an final décidé de retenir cette méthode a titre indicatif. Les résnltats

sont présentes cli-apres.

3422 Analyse des transactions

Les 23 tranzactions analyzées dans notre échantillon sont présentées ci-apres :
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Notre analyse nous a condwt 4 retenir les deux projets d'acquaition swivants, initiés par
General Electric et annoncés de fagon conconutante en septembre 2016

- L'acquisition de la société snédoise Arcam, spécialiste de Iimpression 3D ponr
I'industrie aéronantique pour nne valenr initiale de 614 m€ Le pox doffre a éte
releve le 27 octobre 2016 ponr nn total offert de 633 o€, avec I'objectif d'acemérr
plus de 73% dn capital pour finaliser I'offre. I'offre de General Electric reste ouverte
meqran 10 novembre 2016. 11 découle du prx de cefte transaction une valenr
d'entreprise indnite de 593 m€.

- Loffre dacquisiion de la société allemande SIM Solutions spécialiste de
I'impression JD ponr Uindustrie aéronantique pons une valenr de 683 o€ lancée par
General Electric le ¢ septembre 2016, 11 déconle du prix offert de ce projet de
transaction une valens d'entreprize induite de 659 m€. General Electric a renonceé a
son projet d'acuisition le 26 octobre 2016 fante d'avoir pu aceuérr 75% dn capital.
Malgre I'ananlation dn projet d’acquisition, nons avons retenn cette transaction dans



Le présent projet d’'offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I'examen de I’Autorité des
marchés financiers

notre échantillon, les multiples de valorisation indnits étant disponibles et applicables
anx agrégats prévisionnels de Phenix Systems.

Les deux transactions retenmes concernent des sociétés cotées pour lesquelles les ag:egats
financiers previsionnels sont publiés. Les pomes de controle extédorisées par les pox
proposés sur la base du dernier cours de bourse avant I'annonce an 6 septembre 2016
s'élevent en movenne 4 49,0%.

L'échantillon final reterm se compose, en conséquence de deux transactions dont les
mmiltiples sont extériorisés ci-apres.

3423 Multiples obtenus

Nons avons retenm dans le cadre de cette méthode les mmltiples

- JdEEBITDA qui permet d'extérioriser les bénefices réalisés par les sociétés sans tenir
compte des différentiels de politiqnes d'amortissements et des résnltats non
concants ;

- JdEBIT qui permet d'extérionser la rentabilité observée avant impact de la charpe
financiére.

Nons avons excln les mmltiples -

- de chiffre d’affaires qui n'est pertinent que =i les niveaux de marpes observés chez
les comparables sont proches de cenx de la société 4 évalner, ce qui n'est pas le cas ;

- de PER (Price Earning Ratio) compte temm des écarts de stmcture financiére entre
les sociétés comparables et des éléments non coumants qui pevvent affecter les
réanltats des sociétés.

Les transactions et mmltiples obtenns se synthetisent comme suit ©

YE

e VE/ERITDA VE/EBITDA VE/EBIT VE/JERIT
' Acquérenr  Cikde Deseripine de Pactvied caliulée
d'asnosce ¥ a7 204 F- 1) 24
(k)
R Ciemneral P Cosirpiens o fabnoet de macthawes de 55 18,48 e e a7
Elixrne fabenasgron acddane
I Gienend SIM Conape o fbmoe demadimes de . S ax .
Elror  Solutions fabenasgron acddane
Mo ense o Fr 457 M, lx
e o Fr 457 M, lx

Sarve: cagiral 1), rgypnst acmmel, commvnigeds d prede
" Sowree W : (00, dere merze aw M3 sgplessber pese ARCAM, 30 fube powr TLM Subusives

3424 Application de la méthode

Mous avons retenm les mmltiples de VE / EBITDA et VE /EBIT que nous avons
appliques aux aprégats respectifs de Phenix Systems ponr les années 2017 et 2018, les
transactions retermes ayant €té realisées fin 2016 et les agregats de Phenix Systems étant
negatifs sur I'année 2016.
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La walenr des fonds propres ressortant par cette méthode est déterminée en défalguant de
la valenr d'entreprise exténorisée la dette nette amstée telle quielle est présentée dans la
partie 3.1.3 de ce rapport.

3425 Résuliats

Le tablean ci-dessous synthétize la valenr implicite de Fheniz Systems obtenme par la
méthode des transactions comparahbles ©

Valorisation de 1'action Phenix Systems
VE/EBITDA VE/EBIT Moyemne

Valenr movenne des capitanx propres (en mE) 58,7 346
Nombre d'actions (en millers) 1147 1147
Valeur de I'action Phenix Systems (€/action) 51,2€ 476€| 494¢

Nons obtenons en synthése nune valenr implicite de Phenix Systems par la méthode des
transactions DDIJJPEIab].E'S comprse entre 47.6€ [mmltiple dEEEITj et 531.2€ (nmltiple
d’E.BI'I'DA) et mne valenr centrale de 49,4€ qu correspond i la movenne entre les denx
mnltiples.

Le pux d'Offre de 55€ fait ressortic nne prime de 17,4% sur cette valenr Ces transactions
sont des transactions majoritaires qui intégrent des primes de controle de lordre de 49,0%.
.3D Systems ayant déja le controle de Phenix Systems, cette prime poucrait etre anmmlée. En

tegm.nt I'anmmlation de la prime de contrile moyenne de 49,09 observée sur les denz
transactions de I'échantillon, la valenr centrale extériorizsée par la méthode des transactions
comparables s'éléverait 4 33€.

Nons retiendrons finalement a titre indicatif la valenr de 49 4€ qni maximise la valenr
retenme par cette méthode.
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4 Analyse des éléments d’appréciation du prix d’Offre de
I’établissement présentateur

Les travaux et conchisions de Uétablissement présentatenr sont présentés dans la note
dinformation de la présente Offee.

4.1 Eléments d’appréciation du prix d’Offre des actions

Pour apprécier le prix d'Offre, I'établissement présentatenr a retenm 'approche swivante
pour valoriser les actions Phenix Systems :

411 DMléthodes d’évalnation écartées :

- Méthode de I'actif net comptable

- Méthode de I'actif net réévalng

- Méthode des dividendes futinrs

- Méthode des transactions récentes sur le capital

- Méthode des transactions comparables
- Méthode des conrs cibles des analystes

L'établissement présentatenr n'a pas reterm la méthode des transactions comparables,
méthode que nous avons reterme A titre indicatif dans le cadre de notre approche
mlticritéres.

L'établissement présentatenr n'a pas mis en cenvre la meéthode des transactions
comparables considérant ¢uil existait dwne part pen de transactions ayant des
caractéristices (type d'acquisition, taille de la transaction, activité et profil financier de la
cible, date de la transaction) similaires i 'Offre et dantre part, que linformation financiére
relative 4 la transaction n'était pas disponible ponr de nombrenses transactions identifides,
Lmitant 1a pertinence de I'application d'un amltiple médian on moven.

Nous avons, ponr notre part, identifié devx transactions comparables renseipnées et retenn

cette méthode a titre indicatif Notre approche est décote dans la partie 3.4.2 de notre
mapport et aboutit 4 une valenr movenne de I'action Phenix Systems de 49.4€.

412 Meéthodes d'évahmation retennes -

- Methode des flnx de trésoredie actnalizés
- Méthode des comparables boursiers

- Méthode du conrs de bourze (3 titre indicatif)

42



Le présent projet d’'offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I'examen de I’Autorité des
marchés financiers

L'établissement présentatenr a done mis en cenvre nne approche multicritéres comprenant
la méthode des flux de trésorece actialisés et la méthode des sociétés comparables. A titre
indicatif, I'établissement présentatenr s'est référeé an cours de bonrse de Phenix Systems.

Mons avons anssi retenn ces méthodes.

L'ezamen des travanz d'évaluation mis en cenwre par Iétablissement présentatenr nous
conduit 4 formmler les commentaires suivants -

4121 Méthode des flux de trésorene actalisés
Pour mettre en cenvre cette méthode, I'établissement présentatens a

- utilizé les prévisions d'exploitation établies par le management de la société ponr les
exercices allant du 31 décembre 2016 an 31 décembre 2020 ;

- extrapolé le plan daffaires sur la période 31 décembre 2021 — 31 décembre 2025 en
retenant v taux de croissance du chiffre d'affaires diminmant progressvement sur la
péciode d'extrapolation useu’a atteindre 1,5% a Ihodzon normatif et nne progression
dn tanx de marge dEBITDA usqu'a nn nivean normatif de 15,09 ;

- calenlé nne valenr terminale sur la base du flux de Pannée 2020 actnalisé ancuel a été
applicué nn tanx de crodssance i Uinfini de 1,5% ;

- actnalisé lenszemble de ces flux an tanx de 12,2%. Ce tanx corcrespond an coiit moyen
pondere do capital de la société et intégre un tanx sans dsque (0,3%0), une pome de
risque (5.6%) 4 laquelle est appliquée un coefficient béta rendetté de 2,70 ;

- dédnit de la valenr ainsi obtenme la dette nette retraitée an 30 juin 2010 (9,7mE).

Ia méthode des flux de trésorede actualisés, telle u'appliqués par l'établissement
presentaten, fait ressortic une valenr de I'action Phenix Systems de 7,2€.

La mesnre de la sensibilité de la valenr de I'action i la vadation do tanz d’actnalization et dn
tanx de croissance i Uinfini fait ressortic nne valenr par action comprse entre 6,9€ (tanx
d'actualisation de 12.4% et croissance i linfini de 1,5%) et 7.5€ (tanx d'actnalisation de
11.9% et tanx de croissance i linfini de 1.5%).

Les modalités de mise en cenvre que nons avons retemmes pour la méthode des flux de
trésorerie actnalisés sont proches de celles de l'établissement présentatenr en ce qui
CONCELNE

- les éléments du plan d'affaires psu’an 31 décembre 2020 ;

Les modalités de muse en ceuvre que nous avons retemmes divergent de l'établissement
présentatens en ce i CONCerne :

! Béta desendette de 226 rendetté sur la base d'un gearing cible de 30%
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- Thodzon du plan daffaires et la détermination du flvx nommatif et de la valenr
terminale,

- le calenl tanz de cooissance a infini,

- le calenl dn tanz d'actnalisation.

41211  Honzon du plan d'affaires, flue normatif et valer termrinale

L'établissement présentatenr a extrapolé le plan d'affaires de Pheniz Systems sur cing
exercices supplémentaires (horzon an 31 décembre 2025). 11 a été reterm sur la pédode
d'extrapolation wne croissance de chiffre d'affaires diminmant progressivement usqu'a
attendee 1.5% sr le flux noomatif et wn tanzs de marge dEEBITDA angmentant
progressivement msc'a atteindre 13% sur le flux normatif.

Nous n'avons, ponr notre part, pas extrapolé le business plan en retenant Thopzon 2020
pout le calonl dn flux normatif. Ponr le calenl dn flox normatif, nons avons reterm un tanx
de croissance dn chiffre d’affaires de 2,086 et wa tanz de marge dEBITDA de 20%,
cocrespondant an nivean de marge dEBITDA de 3D Systems, groupe actionnaire
majoritaire de Phenix Svstems, i cet horizon, i reste proche du nivean de marge
dEBITDA médian estimé par les analystes en 2018 pour I'échantillon de sociétés

comparables.

41212 Dérermination da fawx & aitualiration

L'analvse des approches respectives fait appa.[aitre les divergences snivantes ¢uant a
lestimation du cont moven pondéré du capital

Calcud du CMPC
Etablizsement P
R Espert indépendant

Conrs fevmme Lsmg terme
Tamx sans dsgae 0,26% 1) 0,34% 2 70%%
'Pﬁm.cdeﬁ@eﬂuma.lﬂté 5,6% o] T3% 5.9%
Béta désenders 226 @ 1,30 1,30
D/E 3 o] 15% 15%
Béta réendett 270 = 142 142
Cootit des fonds propres 15.4%%: tﬁ] 1 o 10%%
Covis de In derte amant impédt 2% m 200% 200
Taux d"mpét H 4% H 4% H 4%
Cotir de 1a dette gpris impat 131% 131% 131%
D/ [DHE) 3% = 12 12
E/(D+E)} Ta =] 88% 8E%
Cofit moyen pondéré du capital 12,2% 10,3% 8,5%
(1) Indice TEC aw 5 potolre 2078 (5] Foremile de Flomads
(2} Priwe o rirgee - moyemn sitlsée por ler swalyster (2014-2015) () Formmle du MEDLAF
(3} Bevs dremdizse T ow - soyenne des soceres compareabie: (7} Cosit g o dette i grospe
(&) Geerrmg coble de o socwite (8) Gl Fgpws gesmimg 1-DY (DHEJ=E/ (D+E])

Seairces de Fitablisement prizontatesy, mor sourees itant pricisees daws o parter 3.3.1.4 dy prizent rappers

Les écarts observés snr les différentes composantes du cont moyen pondéré du capital
proviennent des sources de marché utilisées qui sont indiquées dans ce tablean et
notamment dn béta qui est calenlé snr la base dmn échantillon de sociétés comparables
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différent et & plus contt terme (un an pour établissement présentatenr contre cing ans
PONL nous-meme).

Le tanx d'actnalisation reterm par 'établissement présentatenr est supédenr a celui gque nous
avons retenn (9,5%).

41213  Dérermination du besain en fonds de rowienrent (BFR)
L'établissement présentatenr a reterm un nivean de BFR en diminution progressive sug la
durée du plan d'affaires psqu’a nn nivean correspondant a 105 jonrs de chiffre d'affaires a
T'horizon explicite du plan daffaires {2020).

MNous avons reteom un nivean de BFR. similaire sur la durée do plan d'affaires.

41204 Conclusion sar Ja mirhode des flaoe de srésarenie adualivis

La walenr centrale extériorisée par I'établissement preésentatenr ressort 4 7.2€ et se situe en
decd de notre valenr (16,6€). L'écart constaté résnlte des différents points évoqués ci-avant
et notamment i la détermination du coilt moven pondéré du capital, du tanx de marge
dEBITDA retemn sus le flux normatif et de la méthodologie relative 4 la durée de lhodzon
explicite (plnus long chez I'établissement présentatent).

4122 Méthode des comparables boursiers

41227 Choix de Péchantilion

L'échantillon retenn par 'établissement présentatenr est composé de sept sociétés (3D
Systems, Stratasys, ExOmne, Vozeljet Renishaw, Protolabs et Materialise) gui sont
positionnées sur nn marche proche de celui de Pheni= Systems.

Nous considérons que les sociétés 3D Svstems, Stratasys, Renishaw et Protolabs qui font
anssi partie de notre échantillon, comme des comparables. Nons n'avons pas retenn les
sociétés ExOne, Vozeljet et Matecialise comume comparables qui présentent des prévisions
de résultat opérationnel déficitaires en retenant la société Ipe+Xao qui nous parait phs
comparables.
1l est précisé que 'établissement présentatenr n'a pas non phis reterm les mmltiples dEBIT
concernant les societés ExOne, Vozeljet et Matemalise pour lesquels il n'a retenn que le
mmiltiple de chiffre daffaires.

41222 Choie des mealiihler et méthodolggie
Les mtios moyens retenns par I'établissement présentatenr sont :

- Lavalens dentreprise divisée par le chiffre d'affaires (VE/CA)

- Lavalenr d'entreprise divisée par 'EEIT (VE/EBIT)

45



Le présent projet d’'offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I'examen de I’Autorité des
marchés financiers

Nous considérons pour notre part et ponr les raisons expliqnées préalablement dans notre
approche, que les mmiltiples I EBITDA et d'EEIT sont pertinents et n'avons pas retemn le
mmltiple de chiffre d’affaires an regard des différences de rentabilité entre Phenix Systems
ef ses comparables.

Les matios movens retenns par l'étabhissement présentatens ont été appliqués aux agrégats
financiers prévisionnels de Phenix Systems an 31,/12/2016 et an 31,/12/2017.

Pour notre part, nous avons appliqués la médiane des nmiltiples |:EBI'I'DA et EBI'Ij anx
agrégats financiers prévisionnels de Pheniz Systems an 31/12/2017 et 31/12/2018,
IEBITDA et 'EBIT an 31/12/2016 étant négatifs.

41223 Conclusion sur la méthode der compearables

La valenr de I'action Phenix Systems obterme par I'établissement présentatens en appliqnuant
la méthode des comparables boursiers ressort en valenr centrale & 29,6€ et est comprize
entre 16,2€ (nmitiple IEBIT) et 36,7€ (mmltiple de chiffre d'affaires).

MNons obtenons, ponr notee pact, nne valenr de laction Phenix Systems par la méthode des
comparables boursiers de 17,0€ correspondant 4 la valenr movenne extérorisée par
I'application des mmltiples I’EBITDA et I'EEIT.

L'écart observe provient essentiellement des différences sur la sélection de échantillon de
comparables et des multiples reterms (chiffre d'affaires et EBIT pour l'établissement
présentatens contre EEITDA et EBIT pour nous-meme).

4123 Béférence an cours de bourse

L'établissement présentatenr a reterm le critére dn conrs de bonrse 4 titre indicatif

Le tablean de synthése des valodsations effectuées par I'établissement présentatenr reprend
les cours moyens pondérés 20 jours, 60 jours, 120 jours et 250 jonrs ainsd gue le conrs de
bonrse an 7 octobre 2016.

Nons avons ponr notre part, repris les conrs movens pondérés 1 mois, 3 mois, 6 mois ef 1
an ainsi que le conrs de bourse an 7 octobre 2016.

A lexception des durées retenmes pour le caloul des différentes movennes de cours de
bourse retermes par l'établissement présentatenr et pac nons-meme qu  différent
légérement, I'approche faisant référence an cours de bourze ne met pas en exerpue de

diverpences d'appréciation.
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5 Conclusion sur le caractére équitable du prix offert

Le tablean ci-dessous présente lensemble des eésultats obtenns par nous-memes et
Iétablissement présentatenr et fait ressortic les primes snivantes par rapport anx valenss
résultant des méthodes d'évalnation que nows avons mgées pertinentes :

Etabliszernent Primee offertes par
présentatenr | Expert Indépendant | TAPPOTT au pox de
en €/ action Valeur centrale Valeur centrale I'Offre de 53¢
Methodes retenues d titre principal !
Nethode des Oux de wésorede actualisss T2E 166 € 248,6%%
hléthode des comparahles boursiers 2D6€E 1T0€ 241, P%
Merhodes retenues 4 tioe indicatif?
Mathode du conrs de bourse -
Cours spot (au 7 octobre 2016) 520€ 320€ 11.5%%
CLPV* 20 jours 450 € na ni
CMPV* 1 moic na 45,5 € X7.4%
CRIFV™ 60 jours 437E na n:
CMPV* 3 moiz na 437T€ Z7.07%
CAIF™* 120 jours 458 € na nz
CAPV* & mnis ma 4TOE 23 504
CLPV* 9 mois na 455€ 18,8%%
CAPV* 23] jours 5MEE na ni
CPV* 12 mois oA M0E T3P
Methode des transactions comparahbles ma 404E 17 4%

83 won bkl
“CMPT: Conrr Moyen Pondied sar fer T/bdumer

L'Offre est volontaire et consiste en nne offre publique d'achat simplifiée smivie dnn reteait
oblizatoire. Compte temm des actions anto-détenmes visées par I'Offte, elle aboutita
conformeément anx intentions de U'initatenr & vn retrait obligatoire des actions détenmes par
les actionnaires minoritaires non apportées a I'Offre, le flottant ne représentant que 4.92%
dn capital et 2,60% des droits de vote 4 la date du dépét de I'"Offre.
ATissne de I'Offre, Uinitiatenr envisage donc de mettre en cevvre une proceédure de retrait
obligatoire afin de se voir transférer les actions non présentées a I'Offre en contrepartie
dune indemnité de 58€ par action, égale an prix de I'Offre.
Notre analyze de la valenr de I'action Phenix Systems fait ressortir des valenrs de :

- 16,6€ pour la méthode des flnx de trésorerie actualisés ;

- 17.0€ pour la méthode des comparables boursiers ;

- 45,3€ (cours moven 1 mois) 4 45.7€ (cours moyen 3 mois) pour la meéthode dn
conurs de bourse (methode retemme 4 titre indscatif) ;

- 49.4€ ponr la méthode des transactions compambles (méthode retenme a titre
indicatif).
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Le pox offert de 58€ par action dans le cadre de la présente Offre :
- présente nne prme de 248,6% sur la méthode des fiux de trésorerie actnalises ;
- présente nne pome de 241,0% sur la méthode des comparables boursiers ;

- prézente sur la méthode du coues de bourse (méthode reterme & titre indicatif) des
pomes composes entre 7,3% (moyenne 1 an) et 274% [moyenne 1 moiz), les
pomes ressortant des moyennes de cours que nons considérons comme les plus
représentatives dn congs de bourse étant comprises entre 27,0% (movenne 3 mois)
et 27.4% [moyenne 1 mois) ;

- présente une pome de 17,4% sue la valenr ressortant de la méthode des mmltiples
observés lors de transactions comparables (méthode retenue 3 titre indicatif).

L'Offre constime pour les actionnaires de la société nne fenétre de Liquidité et une
possibilité de monétiser lenr participation 4 un prix présentant nne prime sur les valenrs
extériorisées par les méthodes d'évalnation mises en cenwvre et sur les différentes movennes
de conrs de bonrse.

Sur Ia base de 'ensemble de ces éléments d'appréciation, notre opinion est que les termes
de I'Offre Publique d’Achat Simplifiée, offre snivie dnn retrait obligatoire et proposant nn
pox de 38€ par action, sont équitables, du point de wne financier, pour les actionnaires
minoritaires de la société Pheni= Systems.

Fait a Pars, le 9 novembre 2016

L'expert indépendant
HAF Andit & Conszeil
Membre de Crowe Horwath International

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

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

8 PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes a la réalité et ne comportent

pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

PHENIX SYSTEMS
Représentée par ZIAD ABOU, DIRECTEUR GENERAL
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