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Le présent projet de note en réponse a été établi et déposé auprés de I’'AMF le 21 novembre 2016,
conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du Réglement général de I’AMF.

LE PROJET D’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT ET LE PRESENT PROJET DE NOTE EN
REPONSE RESTENT SOUMIS A L’EXAMEN DE L’AMF

Avis important

En application des dispositions des articles 231-19 et 26]-1 et suivants du Réglement général de
I’AMF, le rapport du Cabinet VALPHI, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le
présent projet de note en réponse.

Le présent projet de note en réponse est disponible sur le site Internet de I'AMF (www.amf{-france.org)
et peut étre obtenu sans frais auprés de :

-  HEURTEY PETROCHEM, 8 cours Louis Lumiére, 94306 Vincennes Cedex, et
AXENS, 89, boulevard Franklin Roosevelt, 92500 Rueil Malmaison

Conformément a l'article 231-28 du réglement général de I'AMF, les informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de HEURTEY PETROCHEM seront
déposées auprés de 'AMF et mises a disposition du public, au plus tard la veille du jour de l'ouverture
de I'offre publique d’achat. Ce document sera également mis a la disposition du public selon les
mémes modalités.
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1. RAPPEL DES CONDITIONS DE L'OFFRE

En application du Titre 111 du Livre 1l, et plus particuliérement des articles 232-1 et suivants du
réglement géneral de I'AMF, la société Axens, société anonyme a conseil d’administration au capital
social de 130.002.228 euros, dont le siége social est situé 89, boulevard Franklin Roosevelt, 92500
Rueil Malmaison, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le
numéro B 599 815 073, ci-aprés dénommée « Axens » ou I’ « Initiateur », a proposé de maniére
irrévocable aux actionnaires d’Heurtey Petrochem, société anonyme a conseil d’administration au
capital social de 16.415.181,50 euros, dont le siege social est situé 8 cours Louis Lumiére, 94306
Vincennes Cedex, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Créteil sous le
numéro B442 861 191 (la « Société »), dont les actions sont admises aux négociations sur le marché
d’Alternext Paris sous le code ISIN FR0010343186, d’acquérir en numéraire, dans le cadre d’une offre
publique d’achat dont les conditions sont décrites dans le projet de note d’information déposé auprés
de I’AMF du 16 novembre 2016 sous le numéro 216C2577 (le « Projet de Note d’Information »), la
totalité de leurs actions a un prix unitaire de 25 euros (I« Offre »).

A la date du présent document, I’Initiateur qui ne détient seul aucune action de la Société et IFP
Investissements (« 1FP1 ») qui détient 1.769.785 actions et 1.844.285 droits de vote de la Société,
représentant 36,01 % du capital et 35,57 % des droits de vote de la Société, chacun détenu a hauteur de
100% par 1FP Energies Nouvelles (« IFPEN »), sont réputés agir de concert (le « Concert »).

Conformément aux dispositions de I’article 231-6 du reglement général de ’AMF, le projet d’Offre
porte sur la totalité des actions existantes et non détenues par le Concert, (soit, a la connaissance de la
Sociéte et a la date du présent document, 3.144.940 actions, en ce compris i) les 3 381 actions auto
détenues' et ii) les 18.323 Actions Gratuites (telles que définies & la section 2.3 du Projet de Note
d’Information)).

S’agissant des Actions Gratuites dont la période de conservation imposée par les dispositions de
I’article L.225-197-1 du Code de commerce n’aura pas expiré pendant la durée de I’Offre et, le cas
échéant, de I'Offre Réouverte (telle que définie & la section 2.12 du Projet de Note d’Information},
celles-ci ne pourront pas étre apportées a I'Offre et, le cas échéant a I’Offre Réouverte, sauf cas
exceptionnels de levée des indisponibilités prévues par les dispositions légales ou réglementaires
applicables (en cas de décés ou invalidité du bénéficiaire).

Conformément aux dispositions de ’article 231-13 du réglement général de I’AMF, Crédit Agricole
Corporate and Investment Bank, agissant en qualité d’établissement présentateur de I’Offre, a déposé
pour le compte de I'Initiateur, I’Offre et le Projet de Note d’Information auprés de I’AMF le 16
novembre 2016. 1l est précisé que Crédit Agricole Corporate and Investment Bank garantit la teneur et
le caractére irrévocable des engagements pris par I’ Initiateur dans le cadre de I’Offre.

L’Offre est volontaire et sera réalisée selon la procédure normale en application des articles 232-1 et
suivants du reglement général de I’AMF.

L’Offre est soumise au seuil de caducité légal en application des dispositions de I’article 231-9 du
reglement général de I’AMF, selon lequel I’'Offre est caduque si I'lnitiateur, agissant seul ou de
concert, ne détient pas, a la cloture de I’Cffre, un nombre d’actions représentant une fraction du capital
ou des droits de vote supérieure a 50 %.

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Pour préparer les décisions du Conseil d’administration quant a I’intérét de I’Offre, il a été constitué
un Comité ad hoc composé de trois membres du Conseil, savoir Mesdames Claire TUTENUIT,

' Au 31 octobre 2016
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administrateur indépendant et Sophie PATURLE, administrateur, ainsi que Monsieur Jean
DESEILLIGNY, administrateur indépendant.

Ce Comité ad hoc s’est réuni a deux reprises, le 25 octobre 2016 et le 8 novembre 2016, en présence
de I’expert indépendant désigné, de la Direction générale de la Société, et de I’avocat de cette derniere.

Aprés avoir pris connaissance des travaux de I’expert indépendant et des réactions du marché a la suite
de la publication du premier projet d’Offre, proposant un prix de 23 euros, porté a 24 en cas d’offre
publique de retrait, le Comité ad /ioc a demandé au management de se rapprocher de I’Initiateur pour
lui suggérer que cette Offre soit substantiellement révisée a la hausse et qu’un seul niveau de prix soit
indiqué quel que soit le pourcentage de titres apportés a 1’Offre.

Ainsi la société AXENS propose de maniére irrévocable aux actionnaires de la Société d’acquérir en
numeéraire, dans le cadre d’une offre publique d’achat dont les conditions sont décrites dans le projet
de note d’information modifié déposé par AXENS auprés de I’AMF le 16 novembre 2016, la totalité
de leurs actions & un prix unitaire de 25 euros (I’« Offre »).

Les membres du Conseil d’Administration de la société Heurtey Petrochem (la « Société ») se sont
réunis en Conseil le 21 novembre 2016 pour examiner le projet d’offre publique d’achat initié par
AXENS et pour rendre un avis motivé sur ce projet d’offre, et notamment le caractére équitable du
prix de 25 euros par action au regard du rapport de la sociét¢é VALPHI, expert indépendant,
conformément aux dispositions de Iarticle 23 I-19 du réglement général de I’AMF.

3.1 Administrateurs ayant participé a la réunion

Les administrateurs ayant participé a cette réunion sont les suivants :
Monsieur Dominique HENRI, Président Directeur Général,
Madame Sophie PATURLE, Administrateur,

Monsieur Jean SENTENAC, Administrateur,

Monsieur Jean DESEILLIGNY, Administrateur indépendant,
Madame Claire TUTENUIT, Administrateur indépendant,

Madame Isabelle MULLER, Administrateur indépendant,

Monsieur Georges PICARD, Administrateur.

3.2 Avis du Conseil du 21 novembre 2016
Extrait du procés-verbal :
« Le Conseil d'administration a pris en compte les éléments suivants :

- ['avis de dépdt du projet d'offre publique d'achat qui a été publié par I'Autorité des marchés
Sfinanciers (I' « AMF ») le 12 octobre 2016 (Dépot n® 216C2327) ;

- ['avis de dépdt du projet d'affre publique d'achat qui a été publié par I'Autorité des marchés
Sinanciers (1" « AMF ») le 16 novembre 2016 (Dépét n° 216C2577)

- le communiqué de presse de I'Initiateur, publié le 12 octobre 2016 dans le cadre du dépét de

son gffre ;

- le communiqué de presse de !’Initiateur, publié le 16 novembre 2016 dans le cadre du dépit
de son offre ;

Page 4 sur 12



- le projet de note d’information initial de I'Initiateur et son projet de note modifié, y compris
'analyse du prix de l'Offre préparée par Crédit Agricole Corporate & Invesment Bank,
agissant en tant que banque présentatrice de 1'Offre ;

- le rapport de la société VALPHI, expert indépendant ;

- D'avis du comité d'entreprise, rendu le 9 novembre 2016, et le rapport de I'expert-comptable
désigné par ce dernier.

Au terme de ses travaux d’analyse et conformément aux dispositions de l'article 231-19 du Réglement
Général de I'AMF, le Conseil d'administration est appelé a donner son appréciation sur l'intérét de
I'Offre et sur les conséquences de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

A. Contexte de ['Offre
{..)

Le Conseil d'administration note gque, conformément aux dispositions de {'article 231-13 du réglement
général de I'AMF, Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, agissant en qualité
d'établissement présentateur de 1'Offre, a déposé pour le compte de I'Initiateur, le Projet de Note
d'Information modifié auprés de 'AMF le 16 novembre 2016.

Il constate qu'a ce jour, a la connaissance de la Société et sur la base de la déclaration figurant dans
le Projet de Note d’Information, I'Initiateur ne détient seul aucune action de la Société et [FP
Investissements (« IFPI ») détient 1.769.785 actions et 1.844.285 droits de vote de la Société,
représentant 36,01 % du capital et 33,57% des droits de vote de la Société, chacun détenu a hauteur
de 100% par IFP Energies Nouvelles (« IFPEN »). La Société et IFPI sont répités agir de concert (le
« Concert »).

Il rappelle que, conformément aux dispositions de I'article 231-6 du réglement général de I'AMF, le
projet d’Offve porte sur la totalité des actions existantes et non détenues par le Concert, (soit, a la
connaissance de la société, 3. 144.940 actions, en ce compris i) les 3 381 actions auto détenues (au 31
octobre 2016) et ii) les 18.323 Actions Gratuites).

L Offre est volontaire et sera réalisée selon la procédure normale en application des articles 232-1 et
suivants du réglement général de I'AMF.

L'Offre est soumise au seuil de caducité légal en application des dispositions de 'article 231-9 du
reglement général de I'AMF, selon lequel 1'Offre est caduque si I'Initiateur, agissant seul ou de
concert, ne détient pas, a la cloture de 1'Offre, un nombre d’actions représentant une fraction du
capital ou des droits de vote supérieure a 50 %.

B.  Intérét de I'Offre

Le Conseil d’administration a analysé l'intérét de I'Offre proposée pour la Société, ses actionnaires et
ses salariés.

a) Stratégie proposée par l'Initiateur
Le Conseil d'administration observe que I'Offre constitue une opportunité majeure pour créer un
groupe industriel technologique de référence ayant la taille critigue et les mayens pour développer ses

différents métiers au plan mondial.

Le Conseil constate que ['Initiateur propose la stratégie suivante. L'activité du nouvel ensemble
s'articulerait autour de trois poles principaux (Produits (Catalyseurs et Adsorbants) / Ventes de
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Procédés, Technologie, Equipements / Fours et EPC) a destination des industries du raffinage, de la
pétrochimie, du gaz et des bio-carburants et intermédiaires chimiques renouvelables. Il offrirait une
gamme intégrée plus large sur l'ensemble de la chaine de valeur de la vente de procédes, de
catalyseurs et adsorbants, d'équipements et modules, de fours et solutions EPC technologiques, et de
services de conseil aux opérateurs.

Le Conseil confirme le fait que le rapprochement devrait permettre :
- de consolider les métiers de base de chaque société avec une approche marché élargie ;
- de développer la vente de modules sur certaines des technologies AXENS et sélectivement
certains projets EPC ;
- d’investir et s'inscrire dans la transition énergétique (gaz, efficacité énergétique, bio-
carburants) et développement durable (Carburant Euro 6, purification, régénération de
catalyseurs,...).

Le Conseil considéere également que le rapprochement des deux sociétés ne devrait pas générer de
synergies de coiils significatives.

b) Intérét pour les actionnaires de la Société

Le Conseil constate qu’a l'initiative du Comité ad hoc qui a préparé ses travawx, [’Initiateur a
rehaussé son Offre de 23 a 23 euros, et ce quelle que soit la quotité de titres qui sera apportée.

Cette Offie permettrait aux actionnaires de la Société qui apporteraient leurs actions a 1'Offre
d'obtenir une liquidité immédiate de leur participation au prix de 25 euros par action, correspondant
a une prime de l'ordre de 40% par rapport au cours moyen pondéré par les volumes de l'action sur
les trois derniers molis.

Le prix de I'Offre proposé par AXENS a été apprécié, a titre principal, au regard (i) de la valeur
imtrinséque résultant de [actualisation des flux de trésorerie disponibles futurs, et (ii) des
comparables boursiers.

c) Intérét pour les salariés de la Société
Comme le souligne le Comité d'entreprise dans son avis globalement positif rendu le 9 novembre

2016, le rapprochement de |'Initiateur et de la Société permet d’accroitre la solidité financiére du
nouveau groupe et ainsi d'assurer la pérennité des emplois des salariés d’Heurtey a long terme.

C. Evaluation et rapport de I'Expert Indépendant

Conformément aux dispositions des articles 261-1 et suivants du réglement général de I’AMF, la
Société a procédé le 12 octobre 2016 a la désignation du cabinet VALPHI, représenté par Monsieur
Emmanuel DAYAN, en qualité d'expert indépendant, chargé d'établir un rapport sur les conditions
Sfinanciéres de 1'Offie.

Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée, le cabinet VALPHI a rendu un rapport le 18
novembre 2016, qui conclut par une attestation d'équité de ’opération.

L'expert indépendant a rendu la conclusion suivante :
« La synthése des résultats de nos travaux d'évaluation d’Heurtey Petrochem est présentée ci-dessous.
Les pourcentages indiquent les primes ou décotes induites par le prix de I'Offre révisée (23 euros) au

regard des valeurs d'HP obtenues a travers les différentes méthodes et références d'évaluation
retenues.
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Valeur d’HP en euros par action et Primes/Décotes induites par le prix de I'Offre révisée

Méthode DCF

Méthode des
comparables boursiers

Actf net consobdé

Prix cibie des analystes

“““*Wf;‘mw an |175 § 182 ]
|

IR EEEEEEEEREE:

Source . Analyse Valphy

Le prix de I'Offre révisée de 25 € se situe a l'intérieur de la fourchette de valeurs retenue au titre de
la Méthode DCF [23,7 €; 27,4 €], proche de notre valeur centrale (25,5 €).

I est par aifleurs supérieur a la borne haute de la fourchette de valeurs retenue au titre de la Méthode
des comparables boursiers (22,3 € soit une prime de 12 %).

Enfin, le prix de 25 € présente une prime d’environ 40 % sur le cours de bourse d’Heurtey Petrochem
avant le dépét du projet d'Offre et il est trés supérieur aux autres références de valeur (actif net
consolidé et cours cible des analystes).

Dans ces conditions, a la date du présent Rapport, nous estimons que les conditions financiéres
envisagées de I'Offre révisées sont équitables pour les actionnaires d'Heurtey Petrochem. »

D. Avis du Comité d'Entreprise

Le Comité d’entreprise a été consulté dans le cadre des dispositions des articles L. 2323-35 et
suivants du Code du travail.

Lors de réunions en dates des 13 et 19 octobre 2016, le Coniité a décidé la nomination d'un expert-
compltable, conformément aux dispositions de Uarticle L. 2323-36 du Code précité et emtendu
UInitiateur.

Lors de sa réunion du 9 novembre 2016, et aprés avoir pris connaissance du rapport de son expert, le
Comité d’entreprise a rendu | 'avis suivant :

« Suite aux différentes réunions de présentation du projet intervenues ces derniéres semaines, les
membres émettent un avis global positif sur cette OPA.
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Les membres du CE sont conscients de l'intéréts de ce rapprochement dans wune nouvelle entité basée
sur un modele équilibré entre CAPEX et OPEX, la solidité financiére du nouveau Groupe, la
peérennité des emplois des salariés d'Heurtey a long terme (opportunité d'évolution de carriére), et
des synergies commerciales au niveau Ga:.

Cependant, les membres du CE resteront trés vigilants sur les points suivants :

- Les dispositifs d'accompagnement des salariés dans le cadre d’'un éventuel déménagement a
Rueil-Malmaison afin d'éviter une possible perte de savoir-faire (mon-suivi de certains
collaborateurs). Une consultation/négociation devra avoir lieu ;

- Le maintien de 'emploi au sein de la nouvelle entité, notamment par le respect des
engagements pris par 'initiateur sur la gestion de l'emploi par des évolutions de carriére ou
des non-remplacements de départ a la retraite ;

- La situation juridique du Groupe Heurtey au sein du nouveau Groupe ;

- L’harmonisation des accords d’entreprise (intéressement, participation, retraite) et
conventions collectives nécessaires a l’'émergence d’un nowveau Groupe ;

- Les actions a metire en place pour conserver la newtralité technologique d'Heurtey pour
poursuivre la collaboration d 'Heurtey avec les autres bailleurs de licence ;

- Lareprésentation des divisions Fowr et Gaz au sein des IRP de la nouvelle entité. »

E.  Avis du Conseil

Au vu de ce qui précéde et aprés discussion, connaissance prise du rapport de I’Expert Indépendant et
de I'avis du Comité d'Entreprise, le Conseil d'Administration de la Société considére que :

* [le projet d’Offre est conforme a l'intérét de la société, de ses actionnaires et de ses salariés ;
» les conditions financiéres de 'Offre sont équitables pour les actionnaires ; et que
» [’Offre constitue une opportunité de liquidité attractive, immédiate et intégrale.

En conséquence, le Conseil d’Administration recommande, aux actionnaires de HEURTEY
PETROCHEM d’apporter leurs actions a !'Offre.

Cert avis est rendu a l'unanimité, étant précisé que, bien que partageant cet avis, Monsieur Georges

PICARD et Monsieur Jean SENTENAC, représentant le Concert initiateur, se sont abstenus de
prendre part & la décision. »

3. INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

Lors de sa réunion du 21 novembre 2016, le Conseil d’ Administration a constaté que I’ensemble des
administrateurs a déclaré avoir I’intention d’apporter a |’offre.

4. AVIS DU COMITE D’ENTREPRISE

Le projet d'offre a été soumis a la procédure d’information-consultation du Comité d’Entreprise
conformément a la loi. Le Comité d’Entreprise a auditionné le représentant de I’Initiateur et a sollicité
I’avis d’un expert, le cabinet AVIMQ, qui a rendu son rapport au Comité dans les délais requis.

Au regard des informations qui lui ont été données et du rapport de I’expert qu’il a nommé, le Comité
d’Entreprise a émis a I’unanimité un avis global positif sur I’opération.
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Conformément aux dispositions de Particle 231-19-3bis du Réglement Général de ’AMF, le rapport
de I’expert-comptable au Comité d’Entreprise est reproduit ci-aprés.

5. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU L’ISSUE DE
L’OFFRE

NEANT

6. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOQIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

6.1.  Structure et répartition du capital de la Société

Au 31 octobre 2016, le capital et les droits de vote de la Société sont répartis de la facon suivante :

DDV % DDV

nbre théorique | % DDV DDV exergables |exercable
actionnaires |actions % capital s théo AG s
IFPI (filiale
d'IFPEN) 1 769 785 36,01 1844283 35,56 1 844 283 35,59
SALVEPAR 313514 6,38 313514 6,05 313514 6,05
ALTO Invest 257 805 5,25 257 805 4,97 257 805 4,97
EXIMIUM 245 562 5,00 245 562 4,74 245 562 4,74
BNP Paribas
Devt 141 942 2,89 231905 4,47 231 905 4,47
CM-CIC 175 000 3,56 175 000 3,37 175 000 3,38
autres
actionnaires 2007 736 40,85| 2114 226 40,77 2114226 40,80
autodétention 3 381 0,07 3 381 0,07 0 0,00
Total 4914 725 100,00| 5185676 100,00 5182 295 100,00

6.2. Restrictions statutaires a I’exercice du droit de vote et aux transferts d’Actions

Aucune restriction statutaire n’est applicable a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’ Actions,
celles-ci étant librement négociables, sous réserve des dispositions législatives ou réglementaires en
vigueur.

L’article 8.3 des statuts de la Société instaure 1’obligation pour toute personne physique ou morale,
agissant seule ou de concert, qui vient & posséder ou a contrdler, directement ou indirectement, un
pourcentage au moins égal a 3% du capital, des droits de vote, ou de titres donnant accés au capital de
la Société, de déclarer ce franchissement de seuil a la Société dans les 5 jours du franchissement. La
méme déclaration doit étre faite chaque fois que, a la hausse ou a la baisse, un actionnaire agissant seul
ou de concert franchit ce méme seuil de 3% ou un seuil constitué par un multiple de 3%.

A défaut d’avoir été déclarées ainsi qu’il est dit au paragraphe précédent, les actions excédant la
fraction qui aurait dii €tre déclarée sont privées du droit de vote dans les assemblées d’actionnaires,
dans les conditions prévues par la lot si, 4 I'occasion d’une assemblée, le défaut de déclaration a été
contresigné dans un proces-verbal et si un ou plusieurs actionnaires détenant ensemble 3% au moins
du capital ou des droits de vote en font la demande lors de cette assemblée.
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6.3.  Participations directes ou indirectes dans le capital de Ia Seciété dont elle a connaissance
en vertu des articles L.233-7 et L.233-12 du Code de commerce

A la connaissance de la Soci€té, a la date du présent projet de note en réponse, le capital de la Sociéte
est réparti comme indiqué au point 6.1 ci-dessus.

6.4. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrdle spéciaux et
description de ceux-ci

La Société n’a émis aucun titre comportant des droits de contrdle spéciaux, sous réserve des droits de
vote double prévus par Iarticle 12 des statuts aux termes duquel un droit de vote double est attribué a
toutes les actions entiérement libérées pour lesquelles il est justifié d’une inscription nominative
depuis deux ans au moins au nom du méme actionnaire.

6.5. Mécanismes de contréle prévus dans un éventuel actionnariat du personnel, quand les
droits de contrdle ne sont pas exercés par ce dernier

1l n’existe pas de mécanisme de contréle prévu dans un éventuel actionnariat du personnel au cas ol
les droits de contrile ne seraient pas exercés par ce dernier.

6.6.  Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d’Actions et i I’exercice des droits de vote

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun accord entre actionnaires pouvant entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I’exercice des droits de vote.

6.7. Reégles 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 de la
Société

Les régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil d’administration et
de la direction générale sont fixées par les statuts aux articles 13 et 17,

6.8. Pouvoirs du conseil d’administration et de la direction générale, en particulier en
matiére d’émission ou de rachat d’Actions

Les pouvoirs et attributions du conseil d’administration et de la direction générale sont décrits aux
articles 15, 17 et 19 des statuts.

Le conseil d’administration dispose & ce jour des autorisations et délégations de compétence suivantes,
consenties par I’assemblée générale des actionnaires en date du 3 juin 2016 :

OBJET VALIDITE PLAFOND

Augmentation de capital par | AG 03/06/2016
incorporation de réserves, | Durée : 26 mois

Aug. Capital : 1,5 million €

bénéfices et/ou primes Echéance : 2/08/2018 Plafond indépendant
v ) AG 03/06/2016 Aug. Capital : 8.000.000 €
2 Fgatlon aug_mf:ntatlon o Durée : 26 mois Titres de créances : 50.000.000 €
capital avec maintien du DPS | =" ] y )
Echéance : 2/08/2018 Plafonds indépendants

Page 10 sur 12



Aug. Capital : 1.500.000 €
Titres de créances ; 50.000.000 €

Délégati tation de | AG 03.06.2016
B L Plafonds indépendants

capital sans DPS au profit | Durée : 18 mois
d’une catégorie de personnes | Echéance : 02.12.2017 Prix : moyenne pondérée des 3
derniéres séances de bourse avec
décote de 5%

Dans la limite de 15 % des
Clause d’extension AG 03.06.2016 augmentations de capital et des
plafonds autorisés par I'AG

En matiére de programme de rachat d’Actions, le Conseil d’administration dispose d’une autorisation
d I'effet de faire racheter par la Société ses propres Actions dans le cadre du dispositif de I’article
L.225-209 du Code de commerce, dans la limite de 5 % de son capital social, consentie par
I’assemblée générale des actionnaires du 3 juin 2016, étant précisé que le prix maximum par action a
¢été fixé a 40 euros, et le montant global a 9 829 440 euros. Cette autorisation a été consentie pour une
durée de dix-huit mois qui expirera le 2 décembre 2017. Au 31 octobre 2016, la Société détient 3 381
actions autodétenues.

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

La Société n’anticipe pas que I’Offre entraine des modifications d’accords conclus par HEURTEY
PETROCHEM, ou I’exercice de clauses de changement de contrdle, pouvant porter significativement
atteinte aux inteéréts de la Société.

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

NEANT

U RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Conformément aux dispositions des articles 261-1 et suivants du réglement général de I’'AMF, la
Société a procédé le 12 octobre 2016 a la désignation du cabinet VALPHI, représenté par Monsieur
Emmanuel DAYAN, en qualité d’expert indépendant, chargé d’établir un rapport sur les conditions
financiéres de I’Offre.

Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée, le cabinet VALPHI a rendu un rapport le 18
novembre 2016, reproduit ci-aprés.

8. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément a l'article 231-28 du réglement général de I'AMF, les informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de HEURTEY PETROCHEM seront
déposées auprés de 'AMF et mises a disposition du public, au plus tard la veille du jour de l'ouverture
de I’offre publique d’achat. Ce document sera également mis a la disposition du public selon les
mémes modalités.
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9. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN REPONSE

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

Le 21 ngvembre 2016
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OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIETE
HEURTEY PETROCHEM

RAPPORT D’EXPERTISE INDEPENDANTE
Valphi SAS
(Articles 261-1 4 262-2 du réglement général de I'Autorité des marchés financiers)

Préambule

Heurtey Petrochem est une société anonyme de droit frangais a conseil d’administration dont
le siége social est situé au 8, Cours Louis Lumiére, 94300 Vincennes (ci-aprés « Heurtey
Petrochem », « HP » ou la « Société »).

Les actions Heurtey Petrochem sont cotées sur le marché Alternext d’'Eurcnext Paris.

A travers sa filiale IFP Investissements (« IFPI »), IFP Energies Nouvelles (« IFPEN »)
détient une participation au capital d'HP qui représentait au 12 octobre 2016 36,01% du
capital et 35,57% des droits de vote de la Société,

Le 12 octobre 2016, Axens SA (ci-aprés « Axens » ou I'« Initiateur »), également filiale a
100% d'IFPEN, a déposé de concert avec IFPI un projet d'offre publique d‘achat visant les
actions de la Societé {ci-aprés '« Offre »).

Dans le cadre de I'Offre, I'Initiateur s'engageait & acquérir en numeraire la totalité des
actions de la Société non détenues par les sociétés agissant de concert IFPI et Axens (ci-
aprés le « Concert »} & un prix unitaire de 23 euros assorti d'un éventuel complément de
prix de 1 euro par action apporiée, payable sous réserve de la mise en osuvre d'un retrait
obligatoire.

Le 16 novembre 2016, I'Initiateur a déposé un projet d'offre révisée (ci-aprés I' « Offre
révisée »). Dans le cadre de cette Offre révisée, lInitiateur s'engage & acquérir en
numéraire la totalité des actions de la Société non détenues par le Concert au prix unitaire
de 25 euros, indépendamment des résultats de I'Offre et d’'un éventuel retrait obligatoire.

Le 12 septembre 2016, dans le cadre des discussions engagées entre [Initiateur et la
Société préalablement au dépdt du projet d'Offre, Valphi a été sollicité pour conduire des
travaux d'évaluation d'Heurtey Petrochem et communiquer au conseil d'administration de la
Société une expenriise indépendante telle que définie dans le titre VI du livre Il du reglement
général de I'AMF, portant sur le caractére équitable du prix par action proposé aux
actionnaires d'Heurtey Petrochem dans le cadre de I'Offre puis de I'Offre révisée.

Le 12 octobre 2016, le conseil d'administration de la Société a dans ce cadre désigné Valphi
comme expert indépendant.

Valphi intervient en application de l'article 261-1 du réglement général de I'AMF. Le présent
rapport d'expertise indépendante (ci-aprés le « Rapport ») a pour objet de permettre au
conseil d'administration de la Société d'apprécier les conditions financiéres de I'Offre révisée
afin de rendre son avis motivé.

|. Contexte et motifs de I'Offre révisée

Axens et Heurtey Petrochem sont des acteurs de l'industrie du raffinage, de la pétrochimie et
du traitement du gaz.
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A travers le rapprochement envisagé, Axens entend constituer « un groupe industriel
technologique de référence ayant la taille critique et les moyens pour développer ses
différents metiers mondialement ».

Axens a indiqué envisager que I'opération conduise a des synergies de revenus, & travers
« une diversification de la clientele, une expansion géographique et des opportuniteés
accrues de ventes croisées au sein du groupe issu du rapprochement ».

Aucun horizon temporel et aucun chiffrage de ces synergies potentielles n'ont été
communiqués dans le projet d'Offre et le projet d'Offre révisée. L'Initiateur a indiqué que ces
synergies étaient « difficilement quantifiables ».

Il. Modalités de I'Offre révisée

Dans le cadre de I'Offre révisée, I'Initiateur s'engage a acquérir en numéraire la totalité des
actions de la Société non détenues par le Concert & un prix unitaire de 25 euros.

L'Initiateur a par ailleurs indiqué son intention de mettre en csuvre un retrait obligatcire si le
Concert détient plus de 95% des droits de vote et du capital a l'issue de I'Offre révisée.

lil. Présentation de Valphi

Valphi est une société spécialisée en évaluation d'entreprise. Elle a été créée en 2013 par
Emmanuel Dayan.

Emmanuel Dayan a prés de 20 ans d'expérience en finance d'entreprise. |l a conduit ces
dernigres années de nombreuses missions d'évaluation et d'expertise indépendante de
sociétés cotées ou non cotées dans divers secteurs d’activité, en qualité d'associé de Valphi
depuis 2013 et précédemment en qualité d'associé de Détroyat Associés (2006-2012).

Depuis 2014, Valphi est adhérent de I'Association Professionnelle des Experts Indépendants
(APEL).

IV. Attestation d’'indépendance

Valphi et ses salariés n'ont pas de conflit d’intéréts et sont indépendants de I'ensemble des
intervenants sur ce dossier au sens de l'article 261-4 du réglement général de I'AMF et de
lNinstruction 2006-08 du 25 juillet 2006 relative a I'expertise indépendante.

Ainsi, Valphi et ses salariés :

= n'ont aucun lien passé, présent ou futur connu d'eux avec les personnes concernées
par I'Offre (révisée) ou leurs conseils, susceptible d'affecter leur indépendance et
l'objectivité de leur jugement lors de I'exercice de la Mission ;

= n'ont procédé a aucune évaluation d'Heurtey Petrochem au cours des dix-huit
derniers mois

= n'ont conseillé aucune des sociétés concernées par I'Offre (révisée), ou toute
personne que ces sociétés contrdlent au titre de l'article L. 233-3 du code de
commerce, au cours des dix-huit derniers mois ;

= ne détiennent aucun intérét financier dans la réussite de I'Offre (révisée), une
créance ou une dette sur l'une des sociétés concernées par I'Offre (révisée), ou sur
toute personne contrdlée par ces sociétés au sens de l'article L. 233-3 du code de
commerce, susceptible d'affecter leur indépendance ;

= ne se sont vus confier aucune mission par les sociétés concernées par I'Offre
(révisée) pour les mois a venir, outre la présente mission faisant I'objet d’'une lettre
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d'engagement signée le 12 septembre 2016 par le Président directeur général
d'Heurtey Petrochem.

V. Diligences effectuées par Valphi

Les diligences conduites depuis notre désignation ont eu pour objet d'appréhender le
contexte de I'Offre et d'apprécier le prix proposé aux porteurs de titres HP dans le cadre de
I'Offre révisée.

Principaux interlocuteurs

Nous avons pour cela participé & des échanges d'informations et a des réunions de travail a
Paris et Vincennes avec les dirigeants d'HP et des représentants d’Axens :

s M. Dominique Henri, Président directeur général, Heurtey Petrochem ;
s M. Grégory Matouskoff, Directeur financier, Heurtey Petrochem ;
= M. Olivier Blatter, Directeur financier, Axens.

Nous avons par ailleurs participé & trois réunions de travail du comité ad hoc mis en place
par la Société dans le cadre de I'Offre.

Nous avons également rencontré les conseils juridiques de la Saciété (le cabinet D'hoir
Beaufre Associés représenté par Me. Philippe D'hoir) et les conseils juridiques
(Vivien & Associés) et financiers (Crédit Agricole CIB et Détroyat Associés) de I'Initiateur.

Principaux sujets des echanges d'informations

Les échanges conduits avec nos interlocuteurs ont porté notamment sur (i) I'activité
d’Heurtey Petrochem et son positionnement concurrentiel, (i) les performances passées et
les données prévisionnelles de la Société, (iii) les facteurs de risque susceptibles d'affecter
les performances attendues, et {iv) les motifs de I'Offre.

Documents recus

Dans le cadre de l'exécution de notre mission, nous avons examiné différents documents et
éléments d'information communiqués par la Société a notre demande ou en réponse a nos
questions. La liste des principaux documents exploités figure en annexe au présent Rapport.

Limite des travaux

Nous n'avons effectué aucune évaluation indépendante des immobilisations, de I'actif ou du
passif de la Société et de ses filiales et participations. Nous n'avons effectué aucune revue
indépendante des litiges en cours ou potentiels, des recours, réclamations ou autres
responsabilités potentielles dont HP fait ou pourrait faire I'objet.

De maniére générale, nous avons tenu pour acquise, sans vérification indépendante,
I'exactitude des données, documents ou informations qui nous ont été communiqués ou
auxquels nous avons eu acces Ssans que nous puissions encourir une quelconque
responsabilité du fait de ces données, documents et informations.

Nous avons par ailleurs :

n analysé les performances financiéres et boursiéres historiques de certaines sociétés
cotées d’ingénierie pétroliére et gaziére ;

s recherché des informations & la disposition du public sur des transactions ayant
conduit & des changements de controle sur des sociétés dont l'activité peut étre
jugée comparable 4 HP ;
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= revu tout autre document et conduit toute autre étude, analyse ou investigation qui
nous ont semblé appropriés.

Vi. Accords pouvant avoir une incidence sur I'appréciation des termes de I'Offre révisée

A lissue de I'Offre révisée, IFPI apporiera lintégralité des actions de la Société qu'elle
détient a lInitiateur sous la forme d'un apport en nature valorisé au prix d'Offre revisee et
rémunéré en titres de [Initiateur sur la base d'une valeur de ['Initiateur non encore
déterminée.

Dans les 12 mois, IFPI envisage également d’apporter a l'Initiateur l'intégralité des titres de
la société Eurecat qu'elle détient, soit 50% du capital sccial et des droits de vote, sur la base
d'une valeur d'Eurecat et de I'lnitiateur non encore déterminée.

Vil. Présentation d’Heurtey Petrochem

VIl.1. Historique

Heurtey Petrochem a pour origine la division créée en 1953 au sein de la société
Heurtey et Cie pour réaliser des fours tubulaires (dits fours de procédés) — via I'exploitation
d'une licence de la société américaine Petro-Chem Development — dans les industries du
raffinage et de la petrochimie. En 1974, cette division fours a été transformée en filiale et a
pris le nom d'Heurtey Petrochem.

En 2002, Heurtey Petrochem — devenue alors filiale du groupe norvégien Kvaerner — est
reprise par son dirigeant Michel Pingeot avec le soutien du fonds d'investissement Gemmes
Venture. L'entreprise est alors restructurée et refinancée via deux émissions obligataires.
Son carnet de commandes progresse rapidement, passant de 18 millions d'euros en 2003 &
80 millions d'euros en 2005.

En juillet 2006, la société est introduite en bourse sur Alternext et réalise a cette occasion
une augmentation de capital de 10 millions d'euros.

Pour élargir ses capacités de production, elle développe une filiale en Inde en 2006 et met
en ceuvre en 2007 un parienariat avec le fabricant roumain Beta.

Heurtey Petrochem étend alors ses activités au-dela du raffinage et de la pétrochimie, dans
la conception-réalisation de fours pour les unités de production d'hydrogéne.

En 2008, la société accélére son développement via l'acquisition de l'intégralité du capital de
son concurrent américain, Petro-Chem Development, alors principal acteur indépendant sur
le marché des fours d'hydrocarbures.

En juillet 2008, I'lFP (aujourd’hui IFPEN) acquiert 35% du capital d’'Heurtey Petrochem au
prix de 31,5 euros par aclion via des cessions de titres de Michel Pingeot et des fonds
Gemmes Venture et Crédit Agricole Private Equity.

En 2010, Dominique Henri succéde a Michel Pingeot en qualité de Président Directeur
Général.

En 2011, Heurtey Petrochem étend son offre & une activité complémentaire avec
Facquisition auprés d'IFPEN de 60% du capital de Prosernat, une société d'ingénierie EPC
dédiée au traitement du gaz naturel sur champ (notamment déshydratation et
désacidification).

En paralléle, la Société poursuit le développement international de ses activités de fours de
procédés, notamment en Russie et crée une filiale en Chine.
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Fin 2012 les prises de commandes atteignent 452 millions d'euros. Le groupe prend le
controle & 100% de Beta-Heurtey, son unité de fabrication en Roumanie, qui devient Heurtey
Petrochem Manufacturing.

En 2013, le groupe enregistre son plus gros contrat avec une commande de plus de 200
millions d'euros dans la pétrochimie pour ExxonMobil aux Etats-Unis. Fin 2013, le carnet de
commandes atteint le niveau record de 543 millions d'euros.

En mai 2014, Heurtey Petrochem réalise une augmentation de capital de 35 millions d'euros
au prix de 26 euros par action, qui permet notamment au groupe d'acquérir le solde du
capital de Prosernat aupres d’'IFPEN.

A partir de I'été 2014, avec la baisse brutale du cours du pétrole, les investissements des
compagnies pétroliéres se réduisent fortement et le carnet de commandes du groupe
redescend a 400 millions d'euros fin 2015 (dont 107 millions d'euros pour un contrat
Prosernat au Venezuela non écoulé en 2018), puis 4 340 millions d'euros au 30 juin 2016.

En mars 2016, compte tenu de I'ampleur de la crise du secteur, Heurtey Petrochem lance un
plan de restructuration avec I'objectif de réaliser un montant annuel de 10 millions d'euros
d'économies a partir de 2017, notamment via une réduction d'environ 15% des effectifs.

VIl.2. Activités

Heurtey Petrochem est un groupe d'ingénierie EPC (Engineering, Procurement &
Construction, soit ingénierie, fabrication et construction), qui est spécialisé sur deux
segments de marché :

= La conception, fabrication et construction de fours tubulaires de procédés pour le
raffinage, la pétrochimie et I'hydrogéne (74% du chiffre d'affaires sur 12 mois
jusqu’'au 30 juin 2016) ;

s La fourniture de technologies et d'unités de traitement du gaz naturel (26%).

La premiére activité est conduite dans I'aval de l'industrie pétroliére. Les fours tubulaires de
procédés sont des équipements chaudronnés dans lesquels un faisceau tubulaire est
exposé a des brileurs a flamme nue pour chauffer le fluide qui circule a Fintérieur. Ces fours
permettent de chauffer, vaporiser ou craquer des produits pétroliers afin de les transformer
soit en produits directement utilisables comme les carburants, soit en produits servant a la
production des dérivés pétrochimiques comme les plastiques, soit en dihydrogéne.

Heurtey Petrochem conduit les études de faisabilité, la conception procédés et mécanique,
le management de projet, les achats, la fabrication et le cas échéant la construction clés en
main des installations sur les sites de production.

Depuis sa création en 1953, Heurtey Petrochem a livré ou modernisé {revamping) plus de
13 000 fours, de tout type et taille, pour lindustrie du raffinage, la pé&trochimie et la
production d’hydrogéne.

Contrairement & la conception de fours de procédés, qui sont des investissements réalisés
dans la partie avale de la filiére, I'activité de traitement du gaz est conduite principalement
dans l'amont de l'industrie gaziére, a travers la conception et réalisation d'unités de filtrage
de gaz installées en sortie de puit. Avec sa filiale Prosernat, Heurtey Petrochem propose & la
fois des licences de technolecgie et des unités modulaires permettant de traiter le gaz sur
champ, avec quatre domaines d'expertise particuliers : la déshydratation, la désacidification,
le dessalage de monoéthylene glycol et la récupération de soufre. Prosemat intervient
également mais dans une moindre mesure dans le domaine du raffinage, en particulier pour
les unités de récupération du soufre.

Heurtey Petrochem est implanté dans 10 pays et dispose de filiales aux Etats-Unis, en Inde,
en Roumanie, en Corée, en Malaisie, en Russie, en Chine et au Brésil. Ce réseau permet a
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la société de réaliser des projets sur la plupart des marchés mondiaux. Pour contréler la
fabrication et optimiser les cofits, Heurtey Petrochem dispose de deux unités de fabrication
propriétaires en Roumanie et en Inde, d'une capacité cumulée de 7 000 tonnes par an.

Au 31 décembre 2015, Heurtey Petrochem employait 981 personnes, dont 30% en France,
33% en Roumanie, 15% en Inde et 9% aux Etats-Unis.

VIL3. Marché et positionnement concurrentiel

Sur le marché des fours de procédés, Heurtey Petrochem revendique une position de leader
mondial parmi les sociétés d'ingénierie EPC spécialistes des fours et « indépendantes » (au
sens ol elles ne sont pas affiliées 4 un groupe d'ingénierie EPC généraliste, contrairement
aux « divisions fours » de groupes comme Technip, CB&I ou Foster Wheeler).

En intégrant les divisions fours des EPC généralistes, Heurtey Petrochem estime se situer
réguliérement parmi les trois premiéres sociétés mondiales.

Dans le secteur du raffinage, l'activité d'Heurtey Petrochem dépend étroitement du rythme
d'investissement des compagnies pétroliéres et de I'adaptation des capacités de raffinage a
la demande. Les nouvelles unités sont principalement construites en dehors des pays de
I'OCDE, la consommation de produits raffinés en Europe, aux Etats-Unis et au Japon étant
stable ou en légére décroissance avec une croissance mondiale de l'ordre de 1%. Selon le
type de raffinage considéré, les fours représentent 2% a 5% du montant total de
linvestissement.

La pétrochimie en générale connait une croissance plus rapide (de l'ordre de 5% par an) que
l'industrie du raffinage mais les investissements industriels suivent des cycles courts de forte
amplitude. On retrouve les effets de cette cyclicité dans la part des commandes de lindustrie
pétrochimique dans le carnet de commandes d'Heurtey Petrochem (10% a fin 2015 contre
49% & fin 2013 et 2% a fin 2011).

Contrairement au secteur du raffinage ol le choix du fournisseur de fours est en général
indépendant du type de technologie retenu, la conception de fours dans la pétrochimie
nécessite d’'entretenir des liens étroits avec les bailleurs de licence qui possédent les
procédés mis en ceuvre dans les fours sous licence (par exemple ExxonMobil,
Technip / Stone & Webster ou KBR pour le craquage de dichlorure d'éthyléne). Dans la
pétrochimie — comme dans la production d'hydrogéne —, le four fait partie intégrante du
procédé et sa conception (ingénierie de base) est a la charge du bailleur de licence, Heurtey
Petrochem ou ses concurrents étant chargés de la réalisation, depuis l'ingénierie de détail
jusqu'a la fabrication et la construction. Les garanties de procédés sont alors données au
client par le bailleur de procédés et non par la société d'ingenierie.

Dans la pétrochimie, les principaux concurrents d’'Heurtey Petrochem sur le marché des
vapocraqueurs sont les ingénieries généralistes et leurs divisions fours, tels que Technip,
CB&I Lummus et Linde.

Le marché mondial des fours de raffinage et de pétrochimie est estimé entre 1,5 et
2 milliards d'euros par an.
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VIl.4. Performances financiéres historiques

Chiffre d'affaires

Nous présentons ci-dessous I'évolution historigue du chiffre d'affaires annuel consolidé du
groupe depuis 2003 :

Chiffre d'affalres HP - 2003-2015
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Depuis l'introduction en bourse d'HP en 20086, le chiffre d'affaires consolidé du groupe a
quadruplé, passant d'un niveau proche de 100 miflions d’euros en 2006/2007 (102 M€ en
moyenne sur ces 2 exercices) a plus de 400 millions d'euros en 2014/2015 (429 M€ en
moyenne).

Deux acquisitions structurantes ont contribué a cette croissance :

= L'acquisition de Petro-Chem Development (Etats-Unis) en 2008 (87 ME de chiffre
d’affaires en année pleine sur cet exercice) ;

s La prise de contrdle de Prosernat (activité gaz) en avril 2011, qui a contribué en
moyenne jusgu'a l'exercice 2015 a 20% du chiffre d'affaires annuel consolidé du
groupe.

Ces dix dernieres années, la croissance organique du groupe a été marquée par :

= Un fort développement de I'activité hors zone Amériques, qui a enregistré un chiffre
d'affaires annuel de 293 M€ en moyenne sur 2011-2013 (vs. 173 M€ en 2006/2007")
avant de revenir & un niveau moyen de 225 M€ en 2014/2015;

= La signature en 2013 d'un contrat de plus de 200 M€ avec ExxonMobil aux Etats-
Unis qui a porté la croissance organique du groupe ces deux derniéres années (la
contribution de la zone Amériques au chiffre d'affaires consolidé a atteint 193 M€ en
2014 et 216 ME en 2015 vs. 71 ME en mayenne sur 2011-2013).

' 102 M€ de CA moyen du groupe sur ces deux exercices augmenté d'un CA pro-forma de Prosernat de 71 ME
(soit le CA réalisé par Prosamat en 2011, année de sa prise de contréfe par HF)
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Resultat opérationnel courant 2012-2015

Le résultat opérationnel courant (ROC) d'HP a augmenté d'environ 85% entre 2012 -
premier exercice de consolidation en année pleine de Prosernat — et 2014, passant de
11,2 M€ (3,3% du chiffre d'affaires) a 20,7 M€ (4,7% du chiffre d'affaires).

Cette croissance a été générée par l'activité four dont le ROC a augmenté de plus de 9 M€
entre 2012 (5,9 M€) et 2014 (152 ME), porté par une augmentation de 25% du chiffre
d'affaires (de 281 M€ a 350 M€) et par le doublement du taux de marge opérationnelle (de
2,1% a 4,3%). Le ROC de l'activité gaz est quant a lui resté stable autour de 5,4 M€ malgré
la croissance significative du chiffre d'affaires entre 2012 et 2014 (+44%, de 61 M€ 2 88 M€).

En 2015, malgré la baisse de 12% du chiffre d'affaires (de 350 M€ 4 309 M€E), le ROC de
l'activité four est resté quasiment inchangé a 15,3 M€. La chute du ROC de I'activité gaz a
un niveau proche d'1 M€ (vs. 5,5 M€ en 2014), due notamment a 'annulation de marge et a
la comptabilisation de provisions sur des créances au Venezuela pour un total de 3 M€, a
conduit & une baisse d'environ 20% du ROC groupe qui a atteint en 2015 16,3 M€ soit 3,9%
du chiffre d’affaires consolidé.

Résultat opérationnei courant - 2612-2015 Taux de marge opérationneiie — 2012-2015
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Résultats du premier semestre 2016

L'exercice 2016 marque le retournement de cycle en termes de chiffre d'affaires et de
résultat opérationnel, conséquence de la forte baisse des commandes enregistrée 2 partir de
2015.

Le chiffre d'affaires consolide du premier semestre ressort & 177 M€, en baisse de 17% par
rapport au premier semestre 2015.

Au cours du semestre, le groupe a finalisé son plan de restructuration. Celui-ci devrait se
traduire par une réduction des coiits de l'ordre de 10 millions d’euros par an.

Hors codts de restructuration (5,3 M€), le résultat opérationnel courant d'HP au 30 juin 2016
ressort a 1,5 M€, soit moins de 1% du chiffre d'affaires.

Principaux éléments bilancigls

Les capitaux propres part du groupe ressortent au 30 juin 2016 & 87,0 M€. |Is sont composés
a hauteur des % environ d'écarts d'acquisition {66,1 ME dont 28,8 ME correspondant a
l'acquisition de Petro-Chem Development en 2008 et 34,8 M€ correspondant a I'acquisition
de Prosernat en 2011 et 2014).
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Le montant des immobilisations corporelles et incorporelles au 30 juin 2016 s'établit a 21 M€
soit un niveau inférieur a 10% du chiffre d'affaires, reflet de la faiblesse de lintensité
capitalistique de l'activité d’'EPC.

Le besoin en fonds de roulement (BFR) du groupe, structurellement négatif en milieu/haut de
cycle, est legarement positif au 30 juin 2016 (+3,0 ME), ce qui est la conséquence du
retournement de cycle intervenu avec notamment la baisse des avances clients.

Nets des concours bancaires courants, la trésorerie et les équivalents de trésorerie du
groupe ressortent & 13,9 M€ au 30 juin 2016 soit un niveau proche du montant des autres
dettes financiéres (14,7 M€).

VIIl. Analyse des conditions financiéres de I'Offre révisée

VIIl.1. Méthodes d'évaluation

Méthodes retenues

Afin d'apprécier les conditions financiéres de I'Offre révisée, nous avons mis en ceuvre une
approche multicritéres qui intégre les méthodes d'évaluation suivantes :

= une approche intrinséque par l'actualisation de flux futurs de trésorerie disponible —
Discounted Free Cash Flows (la « Méthode DCF ») ;

= une approche analogique par référence a I'appréciation boursiére de sociétés cotées
dont I'activité est jugée comparable a celle d'Heurtey Petrochem (la « Méthode des
comparables boursiers »).

Références d’'évaluation

Nous avons par ailleurs complété notre analyse en considérant, a titre de références
d'évaluation :

= [historique de cours de I'action HP préalablement au dépét du projet d'Offre ;
» le cours cible des analystes financiers self side couvrant l'action HP ;
» ['actif net consolidé par actions de la Société au 30 juin 2016.

Méthodes écartées

» L'actualisation de dividendes futurs : les flux de dividendes dépendent des résultats
de la Société et de la politique de distribution adoptée. lls ne permettent pas
d'appréhender directement |z capacité de la Société & générer les flux futurs de
trésorerie a l'origine de la valeur de I'entreprise pour ses actionnaires.

= L'approche analogique par référence aux conditions financiéres d'opérations
récentes réalisées sur le capital de sociétés jugées comparables (la « Méthode des
transactions comparables »). Nous n'avons pas identifié@ de transactions récentes
(postérieures a 2015) portant sur une part significative du capital de sociétés
directement comparables & HP et dont les conditions financiéres ont été rendues
publiques.
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VIil.2. Méthode DCF

Point d'attention relatif 4 la trésorerie du groupe HP

L'activité d'EPC se caractérise par des cycles d'exploitation longs, Les apports des clients
sous forme d'avances et d'acomptes en amont des charges encourues par I'entreprise
permettent de financer la réalisation des contrats.

Le groupe présente ainsi structurellement une trésorerie nette importante. Elle s'établit en
moyenne a un niveau supérieur a8 30 ME a la cldture des 5 derniers exercices, soit prés de |a
moitié des capitaux propres consolidés moyens sur cette période :

Evoiution de ia trésorarie nette d’'HP - 2011-2015

it
® Trdsorerie et dquivalents de trésorere = Contours bancaires courants
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Ces montants de trésorerie sont 8 mettre en regard d'un besoin en fonds de roulement
{BFR) négatif qui s'établit en moyenne a -21 M€ sur cette méme période.

La méthodologie d'évaluation mise en csuvre retient I'nypothése que seul le montant de
trésorerie excédant le BFR négatif est directement appréhendable par les actionnaires de la
Sociéte.

La part de la trésorerie correspondant au BFR négatif — qui a vocation & étre consommée
dans le cadre de la réalisation des contrats — est considerée comme un actif d'exploitation
qui évolue en paraliéle du BFR. La valeur de cet actif d'exploitation pour les actionnaires du
groupe est appréhendée a travers les produits financiers attachés au placement du montant
de trésorerie correspondant,

Méthodologie

La méthode des flux de trésorerie actualisés permet d'établir la valeur des capitaux propres
d'HP sur la base de :

= la valeur actuelle des flux prévisionnels de trésorerie liés a I'exploitation, aprés impét
sur les sociétés, considérés sur l'horizon explicite du plan d'affaires établi par HP
(2016-2021),

= augmentée de la valeur actuelle de l'entreprise au terme de I'horizon explicite
(« valeur terminale »} - la somme de ces deux éléments constituant la valeur de
l'activité d'HP (« valeur d’entreprise »),

= augmentée de la trésorerie nette disponible d'HP a la date de I'évaluation,
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e diminuée de la dette financiére,
= augmentée de la valeur des actifs hors exploitation,

= diminuée des provisions inscrites au bilan dont le décaissement futur est considéré
comme probable et qui n'ont pas été prises en compte dans le calcul des flux de
trésorerie.

Données prévisionnelles

Notre analyse DCF a été conduite a partir du plan d'affaires d'Heurtey Petrochem présenté
lors d'un conseil d'administration de la Société tenu le 12 octobre 2016 (le « Plan
d'affaires »). Les réunions de travail conduites avec la direction de la Société nous ont
permis d'en apprécier la cohérence. En complément de ce Plan d'affaires, il nous a été
communiqué des données prévisionnelles relatives aux principaux agrégats bilanciels
(investissements d'exploitation et BFR).

Ce Plan d'affaires a été établi sur une base dite « stand alone » : il n'intégre aucune des
synergies qui pourraient le cas échéant &tre mises en ceuvre par [l'lnitiateur & la suite de
FOffre.

Tresorerie

La trésorerie nette du groupe au 30 juin 2016 (+13,9 ME) est décomposée en (i) une
trésorerie nette d'exploitation égale a l'opposé du montant du BFR d'HP a cette date
soit -3,0 M€, et (ii) une trésorerie nette disponible correspondant au solde soit +16,9 M€
(+13,9 ME-(-3 M€)).

La valeur de la trésorerie nette disponible (+16,9 ME) est retenue égale & sa valeur
comptable a la date de cléture. La valeur de la trésorerie d'exploitation {(négative au 30 juin
2016 avec -3ME€ mais retenue positive sur la durée du Plan d'affaires, en ligne avec ses
niveaux historiques normatifs) est appréhendée a travers les produits de placement
anticipés, qui sont intégrés dans les flux prévisionnels dont I'actualisation permet d'estimer la
valeur d'entreprise.

Ainsi, les flux prévisionnels de trésorerie liés a l'exploitation, aprés imp6t sur les sociétés,
correspondent :

= au résultat opérationnel consolide,
s diminué de |a charge d’impdt sur les sociétés,

s diminué du montant des investissements d'exploitation nets des dotations aux
amortissements,

= augmenté des produits de trésorerie, aprés impdt, générés par la trésorerie
d'exploitation.

Les flux annuels sont pris en compte a mi-année et actualisés au 15 novembre 2016.
Hypothéses
Principales tendances du Plan d'affaires

= Horizon du Plan d'affaires : 2016-2021 ;

= Chiffre d'affaires : croissance annuelle moyenne sur 2017-2021 d'environ 6% ;

= Reésultat opérationne! courant (ROC) rapporté au chiffre d'affaires : inférieur a 1% en
2016 puis en progression sur la durée du Plan pour atteindre un niveau comparable a
celui atteint lors du dernier haut de cycle ;

=  Montant annuel moyen d'investissement d'exploitation proche de 2,5 M€ ;

VALPHI 13
Heurtey Petrochem



¢ NOVEMBRE 2016

= Charge d'imp6t sur les sociéteés intégrant I'utilisation des déficits fiscaux reportables
de la Société sur la durée du Plan d'affaires.

Taux d’actualisation

Le taux d'actualisation retenu est le coit du capital a dette nulle. Notre analyse fait ressortir
un taux de 9,9% :

= Un taux sans risque de 0,7% correspondant au taux souverain allemand & 30 ans au
31 octobre 2016 en moyenne 20 jours (source : Thomson Reuters Datastream) ;

» Un béta de l'actif économique (béta désendetté) de 1,24x calculé a partir de I'analyse
des coefficients bétas de I'échantillon de 10 sociétés jugées comparables, avec des
observations mensuelles de variations de leurs cours et du niveau de l'indice Stoxx
Europe 600 sur une période de cinq ans (source : Thomson Reuters Datastream /
Worldscope) ;

s Une prime de risque actions de 7,4%, soit le taux de rentabilité médian attendu sur
les sociétés du Stoxx 600 au 31 octobre 2016 (estimé a 8,1% par Valphi, Cf. page
http://valphi.com/market-data pour une présentation de la méthodologie mise en
ceuvre) diminué du taux sans risque correspondant (0,7%).

Valeur terminale

La valeur d’'HP & horizon 2021 a été déterminée a partir d'un taux de croissance a l'infini de
1,5% et d'un flux de trésorerie normatif déterminé a partir des hypothéses suivantes :

= Chiffre d’affaires = moyenne des chiffres d'affaires annuels sur la période 2015-2021
inflatés au taux annuel de 1% ;

m  Taux de marge opérationnelle (ROC / CA) égal a la moyenne des taux de marge
observés sur la période 2015-2021 ;

m Taux de craoissance de l'actif immobilisé et du BFR égal au taux de croissance & long
terme retenu.

Passage de la valeur d'entreprise a la valeur des fonds propres par action

Le montant pris en compte dans le passage entre la valeur d'entreprise et la valeur des
fonds propres ressort a 4,0 M€ :

Passage de 1a valeur d'entreprise a {a vaieur des fonds propres
En millions d'euros (sauf mention spécifigus) Er=

Trésorerie netie disponible 169
{Detle §nanciéra) (16,6}
{Prov. & caracre de dete, netes d'ID) {44)
Inkéréls minoritires {0.3)
Auves 04
Total Passage VE = VCP {4,0)

Source : Sociélé {complas consolidés)

Nous retenons un nombre d'actions hors auto-détention de 4,910 millions (soit 4.914.725
actions émises minoré de 4.261 actions auto-détenues au 30 juin 20186).

Résultats
La valeur d'entreprise ressort dans notre analyse a 129 millions d'euros.
La valeur des fonds propres ressort 38 125 millions d'euros soit 25,5 euros par action.
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Nous présentons ci-dessous la sensibilité de la valeur centrale par action (i) au taux
d'actualisation et a la croissance a long terme (LT) retenue et (i) au chiffre d’affaires et au
taux de marge normatif retenus.

Taux d’actuailsation et croissance 3 LT CA et taux de marge normatifs
Taux d'actualisation +}- [*]% par rapport au CAretenu
940% 865% 9.90% 1015% 1040% (5.00%} (2.50%) - 2,50% _ 5.00%
o & 1.t|u-/.|r 261 254 48 242 236 5 _(02sew 287 241 245 4 252
] gg 125% 265 258 251 245 239 = BEEI25%)| 242 46 250 253 257
X8 150 269 262 JEFEN 28 22 £2E -| 247 4 %9 263
~B8 S 178%| 274 266 258 252 246 Z32o0125%| 252 256 260 264 268
o200%| 29 270 63 256 49 ¥ 025%| 257 261 265 210 274
Source : Analyse Valphi Source : Analyse Valphi

Une différence de +/- 0,50 point sur le taux d’actualisation et sur le taux de croissance a long
terme conduirait & une valeur comprise entre 23,6 euros par action (inférieure de 7,5% a la
valeur centrale de 25,5 euros) et 27,9 euros par action (supérieure de 9,4% a la valeur
centrale).

L'analyse de sensibilité mise en ceuvre sur le chiffre d'affaires et le taux de marge normatifs
conduit 3 une fourchette de valeur similaire : une dérive de +/~ 5% sur le chiffre d'affaires
normatif et de +/-0,25 point sur le taux de marge opérationnelle normatif conduirait & une
valeur comprise entre 23,7 euros par action (inférieure de 7,1% a la valeur centrale de
25,5 euros) et 27,4 euros par action (supérieure de 7,5% a la valeur centrale).

Nous retenons une fourchette de valeurs comprises entre 23,7 euros et 27,4 euros par
action au titre de [a Méthode DCF avec une valeur centrale de 25,5 euros.

VIli.3. Méthode des comparables boursiers

Nous avons retenu un échantillon de dix sociétés cotées européennes et américaines d'EPC
intervenant dans le secteur de I'Oif & Gas :

Echantiiion de sociétés comparables

om y i y- <l exercice {MC) du demier exercice (%}

2018)
Chicago Bdg.Sio. Pays-Bas 2669 12057 84%
Maire Tecnimont lialie 683 1670 §,5%
Tecnicas Reunidas  Espagne 1902 41838 21%
Amec Fosier Wheeler Royaume-Uni 2144 6316 §1%
Fiuor UsSA 6320 16 892 5,3%
Pefobc Jersey 3208 6382 1.5%
Saipem Iinie 4017 11 507 {3.9%)
Technip Franca 747 12209 81%
Wood Group {John)  Royaume-Uni 3346 4663 6,8%
Kbr USA 1912 4752 61%

Source. Thomson Reuters au 14 novembre 2016

Nous avons analysé les multiples de valeur dentreprise (VE) rapportée au résultat
opérationnel (EBIT) de ces sociétés sur la base des consensus d'EBIT moyens des
analystes issus de la base de données Thomson Reuters I/B/E/S.

Conformément & l'approche retenue sur la trésorerie d’Heurtey Petrochem, nous avons,
dans le calcul des valeurs d'entreprise, ajouté (ou retranché) a la dette financiére nette de
ces groupes le montant de leur excédent (ou besoin) en fonds de roulement.
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Muttiples d'EBIT 2017

Les multiples VE / EBIT 2017 moyen et médian de I'échantillon ressortent respectivement a
9.9x et 8,7x.

On observe par ailleurs une corrélation significative (coefficient R? de 35%) entre (i) les
niveaux de multiple des sociétés comparables (hors Saipem) et (ii) le potentiel de croissance
de leur EBIT en sortie de bas de cycle, tel qu’il peut étre appréhendé via la différence en
pourcentage entre le taux de marge opérationnelle maximal ocbservé ces 5 derniéres années
et le taux de marge 2017 qui ressort du consensus d'analystes.

L'application aux données HP des paramélres de régression linéaire conduit 4 un multiple de
12,9x.

Potentiei de hausse de marge en sortie de bas de cycie (x) vs. VE/ EBIT 2017 (v}

Amac Fostar Whesler
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Différence entre |la marge opérationnelie max. des 5 demnikres années et le taux de marge 2017 {*)

() Exemple sur Tecnicas Reunidas @ EBIT / CA 2017 = 4.1% , Ralio EBIT / CA maximum observé ces 5 demiéres anndes
{données VB/E/S) = 5.8% soit, sur celte base, un potentiel de hausse de 5,8/4,1-1=41%

Source ' Datastream (capilalisation boursiére en moyenne 20f au 14/11/16), Worildscope, I/B/E/S

Multiples d'EBIT 2018
Les multiples VE / EBIT 2018 moyen et médian ressortent respectivement a 9,6x et 9,0x.

L'application aux données HP des paramétres de régression linéaire issus d’'une analyse
similaire a celle conduite sur les agrégats 2017 conduirait & un muitiple de 10,2x.
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Potentiel de hausse de marge en sortie de bas de cycle (x) vs. VE/ EBIT 2018 (y)
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Source : Datastream (capitalisation boursiére en moyenne 20j au 14/11/18), Worldscope, I/B/E/S

Synthése

Les niveaux de multiples obtenus par application des paramétres de régression linéaire
intégrent la composante croissance mais pas la composante risque attachée au levier
opérationnel d’'HP, lequel est a priori plus important que celui des sociétés comparables
comme le montre le niveau moyen de marge opérationnelle d'HP sur les 5 derniers
exercices, inférieur au niveau moyen de la quasi-totalité des sociétés de I'échantillon :

Taux de marge opérationneile moyen sur ies 5 dernlers exercices

2%

wH | 9T%

9,0%
1%
B% . 1%
61%
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53%
4™ 4™
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" e
%
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0,5%

%

Petulac  Techmip  Chicago Amec FosterWood Growp  Kbr Tecnicas Fluor Sapem  Heurtey Maire
Bdg &lo.  Whesler {John) Reunidas Petrochem  Tacrémont

Source . I/B/E/S au 14 novembre 2016, Sociéte

Heurtey Petrochem ressort ainsi avec a la fois un potentiel de hausse de marge en sortie de
cycle plus important que les comparables (pouvant conduire a une appréciation majorée
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relativement au multiple médian ou moyen des comparables telle que proposée dans
'analyse de régression linéaire) mais également un niveau moyen de marges plus faible que
ses comparables boursiers, avec une base de colts fixes importante, pouvant justifier une
appréciation minorée relativement au multiple médian ou moyen des comparables.

Dans ces conditions, nous excluons les données issues des régressions et retenons dans
notre fourchette de valeurs au titre de la Méthode des comparables boursiers les moyennes
et médianes obtenues directement sur I'échantillon des sociétés comparables.

Ainsi, la fourchette de valeurs issue de {a Méthode des comparables boursiers ressort
entre 15,6 € (multiple médian 2017) et 22,3 € (multiple moyen 2018), avec une valeur
centrale de 19,0 € (soit la moyenne des bornes basse et haute de 15,6 € et 22,3 €) :

Synthése de i'avaluation par ia Méthode des comparables boursiers

En ME [sauf mention contralre]
Mulple moyen 89 9.6x
Muliple médian 8.7 9.0x

x ROCHP 8.3 118

= VEen appiquant: le Mulple moyen 92 114

= VE en appiquant: la Muliple médian 81 106

+ Passage VE =>VCP (4.0} (4.0)

= ‘Valeur des CP en appbquant: le Muliple moyen 88 110

= |Valeur des CP en apphquant: le Muliple médian 77 102

! Nb. d'ackons {en milicns) 4910 4810

= Valeur par action en appliquant:  le Multiple moyen T 173¢ 23¢€

= !Valeu'rpar action en appliquant : e Multiple médian 158€ 209€

Source : Analyse Valphi
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Vlil.4. Références d’évaluation

Cours de bourse

Nous présentons ci-dessous le cours d'HP depuis son introduction en juin 2006,
accompagné du cours du SBF 120 et du prix du baril de pétrole rebasés sur le cours
d'introduction d’'HP (Source : Datastream) :

A5E SE

HE | HE
| CHeurtey Petrochem ,‘L'II
ne [ E=3Cours du bard do Bron § bask | me

== SHF 120 rebasd
we | A I"'\'u) II’w

¥ f . cmuou rﬂ i s
A ‘kﬂ/ur-”\ '@JLL-mrJ \ .

Wi e R

¢ | imctin |‘IJ' |J. }?{\ r.lhﬂp_pr"iq‘n'ﬂhﬂmﬂkl er.) M ."Nbl nE

nE o ARmazt
!nuu H' |m-m:m || "IFJ“
mnum |
Emummmu
-.=f| M -’vu* (111
Proserst s Jwiee 12 i
nmum AT A
:Mnm W "WN%L_ Y
G m“:mu -+ m:ﬁ r_,rv—’ e m'm_ n
5e nmm LY
PﬂJ 1 mars 201l
plan e restnectrurslon

S P d P R
f ot o o o

Depuis son introduction en bourse en juin 2006 a 14,30 euros, le cours d'Heurtey Petrochem
a présenté des variations trés corrélées 2 celles du cours du pétrole.

De I'été 2006 a I'été 2008, dans un contexte de forte hausse du prix du baril (d'environ 70
dollars en juin 2006 & plus de 130 dollars mi-2008), le cours d’'HP s'est apprécié et a
dépassé le seuil de 25 euros.

Le cours a ensuite baissé pour revenir & un niveau proche du cours d'introduction au premier
trimestre 2009, avec un cours du baril de pétrole alors revenu en-dessous des 50 dollars.

Entre début 2009 et fin 2013, période durant laquelle le prix du baril a doublé pour dépasser
les 100 dollars, le cours d'Heurtey Petrochem a également doublé pour atteindre les
30 euros.

L’annonce du contrat record avec ExxonMobil début novembre 2013 a porté le cours jusqu'a
40 euros au printemps 2014 (soit au moment de I'augmentation de capital de mai 2014),
sans variation du cours du pétrole.

A partir de novembre 2014, dans le contexte de chute continue du cours du baril jusqu'au
point bas d'environ 30 dollars mi-janvier 2016, le cours d’'Heurtey Petrochem a réguliérement
baissé, jusqu'au seuil des 20 euros mi-janvier 2016 et au-deld, jusqu'a un point bas
historique de 12 euros atteint début avril 2016, aprés I'annonce d'un plan de restructuration
en mars 2016.

Il est depuis progressivement remonté jusqu’a atteindre, a la veille du dépdt du projet d'Offre
le 12 octobre 2016, 18,24 euros (17,9 eurcs en moyenne 10 jours, 17,6 euros en moyenne
20 jours et 17,6 euros en moyenne 60 jours de bourse — pondérée par les volumes — a cette
date).
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Obijectifs de cours des analystes

Seuls trois analystes suivent le titre Heurtey Petrochem (Genesta, Natixis et Portzamparc).
Préalablement au dépét du projet d'Offre, les objectifs de cours étaient de 16,50 € pour
Genesta, 19,70 € pour Portzamparc et 14,20 € pour Natixis.

Actif net consolidé par action

Les capitaux propres consolidés part du groupe au 30 juin 2016 s'élablissent 4 87,0 M€, soit,
sur la base de 4,910 millions d'actions hors auto-détention, un actif net consolidé par action
de 17,7 euros.

IX. Analyse des travaux d’évaluation des conseils financiers

Les conseils financiers de l'Initiateur (Crédit Agricole CIB et Détroyat Associés) nous ont
communiqué un rapport d'évaluation détaillant les éléments d'appréciation du prix présentés
dans le projet d'Offre révisée.

Comme Valphi, les conseils financiers retiennent deux méthodes d'évaluation : la Méthode
DCF et la Méthode des comparables boursiers.

Au titre de la Méthode DCF, les conseils financiers concluent sur une fourchette de valeurs
de 22,3 euros a 24,9 euros avec une valeur centrale de 23,5 euros, inférieure de 7,8% a
notre valeur centrale de 25,5 euros.

L'écart de 2 euros sur la valeur centrale (25,5-23,5) s'explique pour I'essentiel (-1,8 euros
soit 90% de I'écart) par la différence entre les taux d'actualisation retenus (10,6% pour les
conseils financiers contre 9,9% pour Valphi).

Au titre de la Méthode des comparables boursiers, les conseils financiers retiennent un
échantillon proche de celui de Valphi. lls concluent sur une fourchette de [15,2€; 18,9 €]
présentant une borne haute (18,9 €) inférieure de 15% & la bome haute (22,3 €) de notre
fourchette [15,6 € ; 22,3 €]. Cette différence s'explique principalement par la différence
d'apprache dans le traitement de la trésorerie des sociétés comparables : la majorité des
sociétés de I'échantillon présente un excédent de fonds de roulement que nous déduisons
des montants de trésorerie, ce qui conduit a8 augmenter la dette financiére nette et donc les
multiples de valeur d'entreprise.
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X. Conclusion

La synthése des résultats de nos travaux d'évaluation d’'Heurtey Pefrochem est présentée ci-
dessous. Les pourcentages indiquent les primes ou décotes induites par le prix de I'Offre
révisée (25 euros) au regard des valeurs d’'HP obtenues a fravers les differentes méthodes
et références d'évaluation retenues,

Valeur d'HP en euros par action et Primes/Décotes induites par [e prix de I'Offre révisée

Méthode DCF

Méthode des
comparables boursiers

Actif nel consofidé s 177

Pnix cible des analysles

Mayenne 60 }/ Spot L. | 1L § 16.8: s |
|

1 3 §5 7 % 1 13 15 17 18 21 23 25 21 29 N 3}

Source : Analyse Valphi

Le prix de I'Offre révisée de 25 € se situe a l'intérieur de la fourchette de valeurs retenue au
titre de la Méthode DCF [23,7 € ; 27,4 €], proche de notre valeur centrale (25,5 €).

Il est par ailleurs supérieur a la borne haute de la fourchette de valeurs retenue au titre de la
Méthode des comparables boursiers (22,3 € soit une prime de 12%).

Enfin, le prix de 25 € présente une prime d'environ 40% sur le cours de bourse d'Heurtey
Petrochem avant le dépot du projet d'Offre et il est trés supérieur aux autres références de
valeur {actif net consolidé et cours cible des analystes).

Dans ces conditions, & la date du présent Rapport, nous estimons que les conditions
financiéres envisagées de |'Offre révisée sont équitables pour les actionnaires d'Heurtey
Petrochem.

Paris, le 18 novembre 2016

Lan

VALPHI
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Annexes

Annexe A : Principales sources d'information
Les principaux documents que nous avons utilisés dans nos travaux sont rappelés ci-aprés.

Documents Source

Plan d'affaires Heuriey Petrochem 2016-2021 et données prévisionnelies bilancielles HP

Comples annuels et semestriels consolidés du groupe, documents de référence et Information publique

présentations aux analystes

Données complémentaires sur le BFR et les investissements historiques HP

Documents d'introduction en bourse d'HP et note d'opération sur 'augmentation de Information publique

capital 2014

Notes d'analystes HP et concurrents Bloombarg / Thomson
Reuters / HP

Comptes historiques et rapports annuels des sociétés comparables information publique

Rapport d'évaluation des conseils financiers Conseils financiers

Etudes / Données de marché Info. Publique / HP

Annexe B : Liste des missions d'expertise indépendante réalisées par Valphi au cours des
24 mois précédant sa désignation

Valphi est intervenue en avril 2015 en qualité d'expert indépendant pour le compte du
groupe Hi-Media dans le cadre de la séparation des deux branches d'activité du groupe
(Media et Paiement), en deux sociétés cotées.

Valphi est intervenue en octobre 2014 en qualité d’expert indépendant pour le compte de la
société Somfy dans le cadre de la séparation des branches Somfy Activités et Somfy
Participations (renommeée Edify), avec cotations boursiéres distinctes et distribution de
réserves en titres ou en numéraire.

Annexe C: Personnes intervenues sur la mission d'expertise indépendante conduite par
Valphi

s Emmanuel Dayan — Associé — Ingénieur de I'Ecole Centrale de Paris, il dispose d'une
expérience de plus de 15 ans en finance d'entreprise (Bankers Trust puis Deutsche
Bank a Londres, Détroyat Associés a Paris)

s Florent Myara — Analyste financier senior — Diplémé de I'Ecole HEC, il a rejoint Valphi
a sa création aprés 5 années passées chez Détroyat Associés et un début de
carriére en audit et en transaction services chez Ernst & Young a Paris

m  Serge Lejan — Analyste financier — Diplomé de Reims Management School, il dispose
d'une expérience de 5 ans en finance dentreprise (Valphi, Détroyat Associés,
Leonardo & Co)

Annexe D : Montant de la rémunération pergue par Valphi

La rémunération pergue par Valphi est de 55 000 € hors taxes et hors frais de déplacement.
Cette rémunération est indépendante des conclusions du présent Rapport.

VALPHI 22
Heurtey Petrochem



Z0T69:AdV - 9E000 SPE SFL LIS © LTUIS kg gl

9YEYCCORT0 Xu] - 06°0CLLFL60 DL
STTONV ST £€10€ — oulapIe]) 1 o1y (g — so[duy purtn) Aqnatw|
ONIAY

“a11up(d vounas v] op 15 saaejesedaud suojung
sap Si0| sapuuop p ue mb suoneandxa sap pwossip a3 Nmnes au ||
sagiospunu syne) sofed g puasduros voddes yuasprd a7

I

VdO.p 1loag 3] ans
asudanyuy, p 2310 Np UONE)NSUO))
e[ Inod uonejuasaad ap IsuAg

1

|
|
M_
|

i

* SANNHONIA 90¢ ¥6

HUAIAT So sano) ‘g

————

IWHHOOALAd AALIANTH HD

.|| N\&UE#BW



lwd 9102/11/£0 - VdO,p12foxd 1ns voneynsuo) woddey - 9107 - OWIAY 8 WAHDOW.LAd AT.LANTH

1412y 2p anbygng
a24ffO aun_p uoisiapid d2aav Yoy, p anbipgng a+ffO
SNAXV.P 12loid 27 : [ AILYVd



910Z/11/£0 - YdO.p 13foad ans uoneynsuo)) poddey - 9107 - ONIAY @ WAHOOU1Ad AT LANAH

‘(astjeal a1 nad au 3150 [ janbnp ap snossap us [IN3S) TINPED IP [INIS NE ISTWNOS JUWI[eT 153 |9
‘(AN V.] 2p [e12u2T Juswa[F21 np 2)Ns 19 [-ZET SI[21ME) JIAV.[ 2P SI[EULIOU SUONIPUOS §2] UO[3S BIJJ 35 UOTIESI[EAI B] 19 SIIBJUC[OA 1S3 31}J0, ]

-anazentu], Wed sud sjuawaFeFus sap [GEI0AILI 3I)OBIED I 12 InUd) B MueIed e 233Ul s 12-3[]2) Yueq JUIUNSIAU] pue
Jerodio)) 3jonady 3pI) 3 Jjed 9107 2190320 Z[ np NEP U (JIAV) SIdPDURUL] SPIIEIA SIP JHOINY | ¥ 3Puasdad 919 € 21JJ0 213D

‘(alie1d1jausq np AIpIjeAUl ‘S309p) s[auuoiidasxa sea Jnes aljQ,| & sa91] sed juotas au saj[a ‘a1yo, [ uepuad sandxa

sed 3s2,u (suonoe s20 19pa2 sed ynad su vo afjanbe] Juepuad apouiad) uonealasuod ap sporiad e[ Juop ‘sojniesd suonase saf Is anb 1xou v 152 ||
“(wg-3[jo 219100s e[ Jed sanus)ap) SaNUIPP-0INE SUOLIDE SIP

19 {(wnuiuiw sue 7) uoleAIasuod ap 13 uonisimboe p apouad aun, p 1a(qo,| juoy b jueauup [e190s aleIEpUBLL NO/D SaLIR|ES $aS g asuidanud
aun 1ed juswayimeld sapnque) Sa)njels sucnde Sap ‘Sa[euLIou SAYIp suonoe sap : suonaep sadA) syudapp adwod jeyde.p PO, ]

SI[[PANON

satsaauyy 441 1ed o, 001 /
B Sonudjap Juos s

7 ~
- 1 ’
: (199u0) :
VdO,] & 53313311 sed Ju0.43s au suol)de 37 ..\.\..\J\.. A1 _
3)0A 3P SHOIP 53D %, 95'SE i 1
12 [ended np o7 9¢ Ip ANAINEY § AIEVUONIY . m
I ¢
A\.\\\\\\\ . 1
I .
(¥91308) : (anayenuj) I
WAPO0IIIJ A3)INAY P08 N . SUIXY )0 _
SHOT)IPLOI SIUTR}III SNOS f. \.

4

3 1 9p xuad ap juamidwiod un 33 j £z ap Aie)uUn
xrad ne suopnae sap yeyay, p anbyqng 24510

oy, p anbygng a+fJo,p 12fosg np uonviuaspsgy =



910Z/11/€0 - VdO.p 12f01d 1ns vonejnsuo) poddey - 9107 - OWIAY 8 WAHDOULAd AFLINAH

‘(uonjesLIO[eA INJ| 9P UOIIOUOJ U2 g suonoae,p diquou un anod 7 suonoe, p aiquou) a3ueydp, p woddel np snnby, | 1a1da1dde, p uije spodde sap
UONEIUNLLDE B B UOISSIUL BS 2IPU)P P PUBLUIP 1UdW3[eTD BIas 1N 1 19 3[[anuaA3 awid e] ap 29iuswdne ‘onagid jeyded ap uonejuawgne,|
ap yuzuows ne poddes sed spodde sap uonen[eAIns Ip IJUISQE,| P JAINSSE,S BIAIP ‘andyepiu,| Jed sunuou ‘spodde xne 211BSSIUWOD U

audpnnw apoldde sun yoas uonesojea aun p 13[qo, |
£19] sSuaxy “Jejides op uonejuswudne aun p SIO[ BIIJ 35 SUIXY € 1130u0)) 2] Jed Sonuap 2121904 B[ ap suonoe sap syodde sap uonesijeal e

‘(a1y0,1 ap ajqissod uonesijeas) aanisod ayns sun assreulion
suaxy anb jueine uod 12 213§0,| 9p anss1,| B SUIXY € 9)9120G B[ ap JU0PP J[[2,nb suonoe sap aneio) ] Jauodde v aGedus, s (3190u0)) [J41

aLffo.] ap anssi ) v [dAL.p Hoddu, p juawadnsusgy +

‘uonae Jed 3 ¢7 op
uonedionied maj ap erpawur ypmnbi| aun 1U3QO,p 21JJ0,] B suonose sinaj juolapodde inb 9)9130g e[ 2p saneuuonoe xne enjaunad 31o, ]

‘sIn?)e1ado Xne [1asu0d Ua A)UIA B| B SJUBGIOSqE 12 sInasA[e)ed ‘sapadold ap ajuaa
©] 9p “INdfeA 2P SUieYd B] ap JJqUIASU?, | juelanod ad1e] snid swwed sun eniyo adnoid nesanou o7 ‘sajqejoanoual sanbrwiyd salierpauIUI
Sap 12 SjueIngIed-olq sap ‘jammjeu zeS np juswayen np ‘srumysond ep ap ‘afeurger np sjuswdas s3] Ins JusId JUSSUUOIIAUS, |
ap uonoajoid e op 12 anbnaBioup uonisuen ej ap In®d ne puuonisod S[QUIISUS [2ANOU UN IS0 IP EiRdULad Juswddoidder 3

"JUIWI[EIPUOW S.IILIW SJUIIINP 595 Jaddofaagp anod sualow saf 3a anbnuid afiv) vy yuede d2ua19j2a ap snbidojouydra)
[orysnpur adnoad un 12215 2p Judalqo Inod juede a1ziens es snunuod ‘NAJJL Jed op QOI & WawWIRE snuIp ‘(ANdEYIU]) SUIXY

wioy,p anbygng a4ffo. ] ap sjuiopy 12 axapuo)  *



910Z/11/£0 - VdO.p 1aload ans uopeynsuo) woddey - 910z - OWIAY @ WAHOONULAd ATLYNAH

~INABYIUL,[ 2P Indjensiuitupe swos ssodoad ang 1o a1yj0, | 3p 20SSL, | B Jepuew
uos alamsinod JeIASp 9391908 B[ 9p Juspisaid af anb a1p-g-152,9 9191008 ©] 9p IULWIIANGS AP AINJINIIS B[ JTUNUIEW [BYNOS SUIXY

"JIUSA B SIOW [ SI] SUEP SUIXY B {SIndsA[e)es sap uonemjjns
-21d ap 15 uoneIua3a1 op $291A13s s9] Inod [BIpUOL JAPEI]) 1BI0INT] IP 104 IP SH0IP SIPp 12 [ended np 9, o¢ Juawajeds 1ayodde jierasp [JdI

« jaway20.4ddp.a np nss1 adno.s np ujas np $23s10.40 SdfUAA 3P SN2V SApuntioddo
sap 1o anbiydp.13023 uosupdxa aun ‘3 ualgd v} ap UOUDIYISIAAIP UN 1 2IDAT SIASIDIL 241D JUIIDIABP SHUINAL dp SA1T1aulS Sap ‘aysupaal ug

" I2120S D) AP 12 INRDYIUL, | P San2adSL SANAHID SAP
anwuatuadnod py ap nof np jawapdioulid ‘SaaypIIfiusis s ap saidiauds ap 1a.aua3 sod puajuas, u » $3)21208 7 Sap judwapoidder o

*("-sanasAjeies ap uonesauadas ‘uoneoyund ‘sardoid syueingied)
sjqemnp juswaddoppasp 12 (sjueingres-oilq ‘anbnaBioux gdeoyys ‘zed) onbnalioupy uonipen e[ suep AIIOSULS 19 INSAAULP A

t Ddd s12{oad sureiras JUaWAANIISS 19 SUIXY SIITO[OUL ) SIP SAUIELIAD INS SIMNPOW Ip JJuaA g 1oddofaaspap 4
¢ a181e[9 2yarew ayooidde sun oaAk 9191008 anbeyo ap aseq op SISNQW SO JOPI[OSUOI P A

: emauad juawayposdder o

‘sajqe[aAanoual sanbrwyd sanerpauLIUI 12 SjuRINGIEI-01q SaP 12 Zed np ‘anuysonad e] ap ‘adeuryel np SaLISNPUI S3p UCHEUNSAP ¢
‘3dd 10 moy/siudwadinby A
‘sg1dojouyyaa], A
‘SPP2001] 9P SAUIA /(SIULqIosqy 12 sInasd[ele])) sunpolid A

: xnediound sajod s1on ap Inone eI[NIIHE,S UUISUI [2ANOU NP INANIE ]

J124 U S1ow 71 sa) anod anappyuy g ap suonuduy



910¢/11/£0 = VdO,p 19f0ad 1ns uoneyjnsuo) poddey - 9107 - OWIAY 8 WAHIOULAd AZLINTH

"31ANX U2 s1w sed J1eIsS dU 2110381]qO JIBNAL UN IS ‘S 1XUI)[ Y SYDIBUL NP SUOCKIDIE S| JAIPRI 3P JIOIP 3] dAISSII IS SUIXY

"SR] SUONIE
$3] JuesiA a4101e31]qo )ienal un p alAIns yenal ap anbiqnd aaggo,p 19load un v, | B 19sodop ap iqissod B 9AI3SII 38 I3 ‘2IAND UD
st sed J1elas au an0jediqo Jjenal un no I 91III0S B] 9P 2J0A IP S)OIP SIP 9, G6 SUIOUT NE JUSWSIIAIIPUI NO JUIWI)IAIP YUSNIP SUIXY IS

‘sanbijtaads s9t[epoul 13 SUONIPUOD S3] UO]as AnAjeU], | Jed gsIaA
vias b uonoe red 3 | op xud ap juswpdwos un p suosse a1, [ 2p 21peo 9] suep gsodoad uonoe Jed xud ne juepuodsarios uwapuUl aup)

= == N—— L. I -
ﬁmmuomm_uvuﬁgovﬂ_c.ﬁmuv:c_m_oom_ﬂ_muo

_ a0, & seauodde uou suonoe “ o ."__‘M<w_czm = |
np 94 ¢ op snjd sed juajuasasdal ou suoijor SAPSI| 1S N{) | ss]nod apaanoay a1yQ,| ap 24MmQ[o nQ | : E..M_ qm.__s%zcz.m_wmwu:
1133807 2] Jed 5aNUIDP HOU 13 DUAN0YY MPO.| V | ®|3p anss],| ¢ SIOW ¢ Ip 1B[Pp Un Sueq | _ op m.so_..o_ mom m_..aa. |

J

a110)e311q0
JIRA)Y P 2NPI0AJ ] ap e[d ud sy

: anoye3ijqo Jena1 ap ampdoid aun p 31AND UD ST B]
ap uaweXxa, [ JINV,] & JOpPUBWSP 2p UONUAUL, | © SUIXY “JINV.[ 2P [BJou2d Juawa[321 np SJUBAINS 19 [~/ €7 SI[O1e sop suonisodsip s3] uo[ag

anowsnqo noay @+

"a1]JO [ 9p uonesifea: el saide apuruexa eias 3)9100§ e[ Jed aanbnead apuspialp ap uonngsip ap anbnijod eq

*2)9120§ [ ap sauefes saf nod a[qissod 1e1as a1a1Led ap JudwaddofpAadp un ‘2150, |
© 9JInS JJ0IJ0 S 9191208 B[ 2p 2NANOE ] 1s ‘snjd a(g "230190§ B[ ap uoponpoxd ap suonejjejsur sap uoneanjongsal ap sed ISesiAud U
And)eniuy T 'SeI[I] Sas ap 12 9IAV0S ©[ 2p sue[es s Juawaanedu ajoedun yuswaydoidder o1 anb sed argpisucd su suaxy -J1addojaadp
s3] ap 19 siojdwd s3] JIUUICW 3p uonuUIUL, | B Jnajeniu],] ‘ionbinod 153, ‘suaxy p sananoe sap juswaddojaasp 9] ‘a139ens e] inod
saquepodun juos 233190g €] op saydedes s9T “ANIIBIIUL, [ OP SIIANIE S3| D9AR dduepuOopal op sed Jualuasaid au 2)31008 B[ 2P SPNANIE 57



910T/11/€0 - VdO,p 12fo1d 1ns uoneynsuo) poddey - 9197 - OWIAY B WIHOOY.LAd AFLYNAH

"9U2AN0YY 21JJO, | 2P 2INIQ[D B[ 2P 2NSSI,| € SIOW ¢ SI[ SUBP O
¢ 2IjJ0.[ 2p SIBINSI SIP JNV.| oP uonesiqnd e] ap 191dwoo g uonerdodgu op sinol ([ sa| suep .

21108 2)0A ap sy1oap sap no ended np v, § ap snyd sed Juasad au 2391908 B[ 9p SaAE)LIOUIU SAIBUUONIE S3] anb
$10] $9p Jaau0)) 3] Jed sanuPp uou 12 sauodde uou 910G B AP SUOCHOE S| JIJSURI) JIOA IS IP ULJR 2110)ed1|qQ NeIY Ip
aanpadoad aun a1an® ud Jrepow sudIXy Is sppodde wonor aed J [ op x1ad ap Judwdpduwiod un 135424 ¢ afedus s andjenuy] <«

3 079 ££E ¢/ M0S ‘suonoy Op6 ptl € 1nod 13 uonoe
Jed 3 ¢z ap xud ne ‘a1jo,] e sapuodde ‘y13du0e)) a1 Jed sanuoipp uou ‘3)9190§ ©[ Ip SUOHIE SIP IN|EI0) €] ‘uoneId0BIu Ip sanol
Sz ap aporad sun juepuad ‘»0g £ 2p sarieuuonde sdp saidne aupnboe p anayenuuy | red sud sjqesoalaar yuouwddeiuyg <

{ 31JJO.] 2p 12LIPUI[ED I 12 SYU[EpO SI]
yuawaeds viaqnd sued 1xauonyg ¢ 913J0,[ 3p JSMIPUI[ED I 19 2INMAANO, P siae un erdtqnd JINV,[ 21JO.[ 2P SIMISANC,| JUBAY

* SUIXY,p [e1o0s 383ts ne o1jqnd np uonisodsip e B Juswa)iniesd NUI) BI9S UONBWLIOJUL, P 3Jou Jp 19[o1d  «

¢ 2IJJO.[ 2p 2IpE> 3] SUBP INEINU], |

Jed mm.—ﬁ_ ﬂ:oEowmwﬂu SOp 9[qEICAJLIT JI1DEIEI 2] 19 INSUI) B] INS I YUDE JUINUISIAUT LD m,zu.aQQLQ.U OIS Hpai) np apunipr)  «

¢ (}owidyut IS uos Ins JINV, | Jed 21pqnd e1as 10dap ap stae un ) 9107 21O 1 WY, ] 9P so.dno jodac] ap 210 <«

¢ anayeniu], [ 2p 1dwod 3] mnod juessife queg waunsaau] pue aerodio) sjodudy Npal) (YD, [ 2P NaiDjuasi -

24[J0.1 2p SANIVPOY J2 SAWIAL



910Z/11/£0 - VdO,p 13f0ud ans uoneynsuo) woddey - 9107 - OWIAY @ WAHOOULAd AT LINIH

S alyO.] ap X1d 3] 22AE QUIIY0OI IPOLIIW SUN UO[IS JUIULIAIPP BISS assawold e[ ap 231010%2,] ap x1d a7 "jeyoe,p
assawo1d B] ap 2a1019x%a,p apouad e] ap uy ] ap 19dwod g 3]qedIaXa ‘InajenIul | AP YU NE SHUIIDU0D S3)INJeIF suonjde, p saremy
s3] 1ed anuasuod ajudA op assowoid sun p alains ‘andxs emne y[iqiuodsipur,p apouad e ajjenbe| e 2ep €] op 1mdwos e 3[qedIAXD
‘S9U120U0D S2)IMIEId Suonoe, p Sale[ny) Sap 291yauaq ne 1najenu], | Jed sanuasuod jeyoe, p assawoad sun apodios pinbiy ap jenuos 25

90,1 9P
211019 B © 59jqiuodsip uou suotnde saj Ins jueuod npinbi| 2p jenuos un anpouoed jusanad sa eI suonoR,p SABNIN S3 12 ANdEIU],]
"21JJ Q.| © S2219sUl 21)9 yuoLnod

au ‘aIjjo,[ 3p UONESI[E] B] 9P 2JBP B| € JUSUWIWLESIJINS SIAIISU0D 919 sed yuoine u b s3|jod “Sa/IMID.IN) SUONOY 53] ANS JUIO «

¢ 9)dwiod ua sasud sed yuos au 3130U0d 9] Jed sanua)Ip suonoe
$37T "saumeld suonoe ¢7¢ §1 19 SINUIP-0INE SUOHIE 86 T IUOP ‘SUONIE (6 v | € 40, ] 10U SASIA S2.4]1] SapP dANIDU |2 2IQUION «

¢ ()xauoing Ins sUONEBIDOFPU XnE SIWPE 1U ‘SIQISSID [U) douUel,] JedjdoIng,p suoneipdo xXne siwupe . Xid ap JHOWI[AWOD D SIIOA(] <

(s1211u1,p Jouod sues) sue gz yuepuad BI2AIISUOD 53] Inb suoyeudisuo)
33 spody(q sop Issie)) el © vadstdA s9f sind yuowrdied np s0ydwod e sue ([ ap apotidd sun juepuad jyoip-sjuede s3I Ip Xnad

e 19 x1d np uawpdwo) np saaenyaudq sIp uonisodsip €] ¢ eIpuan) S9[ 19 $2)I3JJe UOU SPUOJ §I] BIIAIISUOD INDIESI[ENUID JUITY 1]
1sni] aerodio)) SIHDV)) [ JaMItaag Xiid ap JUaa[AW00 NP JiatalDd 2] Ja UO1JSo0 D] Anod Najbspua,) JUasy <

¢ a110)eT1jqQQO NEeNaY np AAND U ISIU AP SIAL,| 3P JINV.] op uonesrjqnd
[ JuBAInS uoneidsodau ap sinof z saj suep iqnd 1a1dueury siae un Jed anajeniu, | Jed SpULIOJUT JU0Ias JUaWRdWwod 32 Ip SAIRIDYIUQ SI7]

= A > UON XLI
< 9] INS SUOYIOE SIND| NPUSA JUBAE SAIBUUONOB XY : ma
o T, ) SR, S e e e ap yuawmyiduio))

e —_—— np JUIUIIEIIN |
oo 310)eS1[qQ MENaY Np SI0] SIIDJSUBI) SUOTIOR XNE J3 —__ mQ _

—~— 31O .] ¢ suonoe sma auodde yuede saneuuonoe XNY

XL 9p Jusmip[duo,) np oS, <«



910T/11/£0 - VJO.p 12load ans uoneynsuo) poddey - 9107 - OWIAY B WIHOOY.LAd AT LUNTH

¢ uonIpuod aned g sed juatespuodas su b saguodde suonoe sa S2IN0) 191D P J10IP 3] IAIISAI 35 INAJENIU] ]
‘oroudoird ap uojsuen aiq) 9] jueudiansal jos 3> anb aimeu anbjanb op uonosar no PjaIns N0} Ip NO JUAWISSHUBU
‘a3ed ‘o89[1and Inol 9p saIqI] 19 S9|QeIo0TU JUSWIDIQI] 1) JUOIAIP SUCHOE SO . HJ0,] D SUOHID Sap JioddD,p ampaiod] -«

¢ sonelpuidoad sypxne sup oS au J1os 32 anb aimeu anbjanb ap juowated anne no uwapu ‘uMul unone, nb sues ‘sanejpudord sinaj e
SagnyNsal Juolas AP Q.| & saguodde suonoe sa| asuanbasuod ua 12 aanisod ayns ap sed vane u a1 | ‘wuisne sed 152, U INPLRI AP [IN3S I IS

*2191WIaP 91199 2P 2IMIQ[D B[ B BIPUSIAISUIL Inb ‘310, | ap JUYIp 18NS np JINV.|
ap uonedtqnd e| saxde nb anuuod vISS U YPIONPED P [INSS NP AUISNE, T 'SUONIOR €9¢ /G T 2P 1S9 uonped ap [nas 9 ‘)afoid np ajep e| v

‘B0 AP SHOIP
¥aP ©; Gf 2P JINIS MO 2naagdns ‘suonaw sap apdwuod ua astad sups ‘nos anaenny, | ap uonodianand vy anb sio] S3p HP20S 0 40d SPI0IIOI0MD N0 SINUBIP-0IND SUOJIID S Sidwos £ )

AP Q. 2p 21m0o[2 e[ ap ol ne [eoos [ended 3] juesodwiod suoldy

31J0.] op 21MQ[0 g 9p 1IN0l NE 21J(),] © 59910dde JUSWI[E[CA SUOTIOY + () J921IpUl N0 1091Ip "HIIU0D 3P NO S9[Nas SaNU3)ap SUondy

PNIONpDI ap [as np Mo[p) <

‘04 (S € SIna11adns 9104 op syoap sap 19 [elides np uonoeyy sun jueluIsaIdal JP120E B[ 2p SUCHIE P AIQUIOU UN ‘LIIU0D

OP NO [NS “JUDWIIOIIIPUL NO JUIWIIP ‘Sed JUINIP U SUIXY ‘AUNOD ap Aep e| & “IS anbnped vias 21jJ0 .| . 7/IORpDI 3p [INag <

¢ suaxy Jed assaid ap gnbununuos un,p 19(qo, | v1a] 310, |
ap xud np uonesyipow anc| ‘uonNQLISIp 3332 ap Adwos 1u3) nod douanbasuco us ysnfe nesss uonoe sed aiyo,| ap xud
3] ‘(anocediqQ 1enal np uonesI[EY B[ 3p NO) UOSIBIAI[-JUaW[31 2p 2)ep €] 12 a1}jo,| ap 1gdap ap Jep e] snus (a1go,| ap xud
ne inauadns uonoe Jed xud un mnod [eides uos 3p UCHINPRI ‘SIUIWISSIUOWE NO SaLd 3P NO $IAIS21 3P ‘ApuUapiAlp Ins J)dwode

unp ‘OpPUSpPIAIp UN P 2INJBU US NO 2IIBIPWNU UD) UONNQIISIp aun € lepesoad )9td0g v IS HOOD JDd Xiad np JUawiajsnly



o 910Z/11/€0 - VdO,p 12l0ad ans vonmnsuo)) poddey - 9107 - OWIAY @ WIHOOY.LAd AFLANTH

3JIBUUOSIT) "
A1 | . ANALVILINI
\ ? EER @ TR § THE 8 My . \ ? EED 9 EEE N NN & Sy o ‘ " EEE S - e S
* ’ . ' L]
i . i e i
. I . ¥snag yeaodio) _ .
I : I SIADVD 1
L] L] _ -
I ! _ : _
- L] —
_ : _ :
. : I
! ! ! :
! : : _
- . a1pj0,] v sapuodde wapoag
m AG) i m [  founajj ap suonoe xne spyoenm
. E[ ap salleuuonjoe o . s S)IOJP SOP D[UUISUD, | AP UAJSURT ], .
| suwRUY _ 1 _ _l |
: sopsiopueny | 4AEEEsssssss——— | SHtdXUOING | | . SEIXV,
I sonwipoumasyup s | . (E—— |
. 25[J().] & SMIE) suolae . .
i sap spodde sap inod saopdss wawaday | — 1O, | 3P w3 ne |
. 0 . *  Juopuodsanod Spug Sap ludwaSIaA L

s mm s e owm o8 o 3 ow s mm s mm on

1O, [ 2p Wwawated-yuswd[3a1 np ep g
13 a1pJ0,| & suonde sap wodde, | snua 19INUI P JUAWISIZA undony ‘Xud ap juswaduwios ¢ sjioIp sap 12 xnendes sap Juawadxu
3P 12 SUONOE SIP UOSIBIAI] 3P SPM[EPOW SI] J3 2)EP B] SIAE UN Suep elanbiput st JXauoiny : JUISOJ 152 1B NSPI [ 1§

T 21O, 2P SINIULDP SIBYNSHI SAP AL, [ 2p 2ImQ[o €] saide uonerdodau ap sinol g s3] suep JINV .| ap SIAY

L

e 8 e B e s EEm D Em s mE s mm s Ew s mm 3

01



910T/11/£0 - VdO.p 19load Jns uoneynsuo) woddey - 9107 - QWIAV @ WAHOOU.LAd ATLINTH

"[20Z-L10T dpoupd ] ans 191005
2] 3p uonensuwpe, p [1asuod o] led ppijea saneye,p uejd un Ins sas{[eue simaj 1a4Andde nd sed juo, u s191dURUL S[195UOD
$3| 12 andjeniuj | ‘sapuewwod ap asud ap [BIDUDT SWSIULIIW 2] AUPUAIdWOI XNIAW )3 97 SIPUBWILIOI P 1dWIED
np uoisIA Ind| J1anboas mod 99rd0g e| ap JjuawaBeuew o) daAe 1JUNNUI,S nd JUO SIDIOUBUY S[IASUOD S| 19 INNPEIPUI T .
‘a1 Q.] 2p 10dap np aiep e] e, nbsn( sa13isinoq sauuop saj Inod S1aquoo[g 10 195192
! SIUUCNUAW $)I00S SI[ JUBAINS SI)SA[BUE SOP I2I2YI31 OP SIA)OU S| =
2130, 1 2p 10dap np Jjep B[ € Sapuuonuaw
$2)91005 S3P JoWIUI SaNSs so] Jns sajquuodsip assaid op sonbununuos 3o suonejuasaid s3]
¢ sajqeredwiod auIuod
S22SIUIN $2121008 Sap 3[quiasua,] Jnod sajqiuodsip spaLNSaWAS noAd sppnuue spodder sigulap
s3] anb 1sule ‘wWaIoNd ASUNSH.P 910Z/90/0€ ne [ounsawas odder 9 12 sponuue spodder s3] o

: S2IIOUBULJ SUOTIEWIIOJU]

"20UB3{2.1 o SIDBIBD 3 SUONDULIOJUL, P 20405 A

24101 ap xrad np uoyvdaddo, p spuauz)y  *

"aleoueq 1ea1puAs un Jed anajentuy,| e nuasuod 121d un red 2si[eal LIAS JUBIUOW 3D IP JUdWIdURUY] 3]
‘(xud ap Juawipjduro)) np 12 SUONIE SIP X11J) SOINI P SUOI|IW G/ UONAUI, P [BI0) WRIUOIA 240, ] 9p JUIHBIUDUY] ap SPIJOPOJY <

¢ (uawaoueuly Ap sieyy
$3[ 10 uonEdIUNIWOd ap ‘datqnd op siel) ‘s)uelnsuod salne 193 sUadxa s3] snoy ap anb 1sure ‘sajqeidwos ‘sanbrpun( ‘siaroueuyy
‘SaUIa)Xa S[IaSU0D Sap SILl} sanne ‘saiieiouoy) soIna,p suoliwt g°1 : anajentu] | Jed asodxa [eqo|d w0 YD, ] D 521] S04 <«

24fJ0.1 ap puawmaduvul]

It



S10T/11/£0 - VdO.p 12foid ans uoneynsuo) woddey - 9107 - QWIAY @ WIHDOYLId ADLINTH

I 1+ : syudwdysnle sap [elo],

AN 6°L - siodwin p spnoy

3N 91 : s1atdueuly syissed 1a sj1)98 sanny

I £°0 : sas1oueuy
sj1oe s3] 19 2oudfeAInb) U2 SIS $9191005 s9| suep suonedidied

(aupeosy
ap 1au) N |1 : 2wudn-Suo| safejueae sanne 12 el op s)uswaFedug

(an[eos1y ap 10u) A 9'f : SUOISIACIG

A £°0 : SaNTILIoUIW S)II)U]

3N §°0 - 9107/90/0€ N aNaU 31R1duRUY 3P3Q

ue|d np agunp e[ Ins
2SI[BAI YD) NP v, G- JUdW[|anuue Juejuasaidal Y.Jg p 9jjanuue UoELIE A

sjamsnpul syuawadinbg sap xneuuanbuinb syuawajjaanouas
sa] Juenjaut ‘ue Jed JIA § AP WUDWASSIISIAUL, P UAOW JUBJUOIA]

Sa3JewW Sap JUAUISLIASSIP
np 32 UONEINIONIISII B 9P 1919 UID[A NP JULIDIIUD] ¢4 (°S SI9A Judwapides
puay b ‘90z ua 94 0‘Z ap uoneIndnsal saade v L1g3.p 981N

3242 ap naifiw un p ayosoud sjonad

ap [uieq np Xud ap JuawduuOIANS Un suep assed 9] sed SPIRISUOD XNdO ¢
sajqesedwiod sajjauuoiieiado sadiew ap XneaAlu sap aiptiayge, p ‘9s1jeuLIou
ajx2ju03 un suep ‘arpauuad ap uye (awayd aguue ua JiA o1 e, nbsnlioqe
yueancd Jnoo ap a1wouod3) uoneanansal ap uejd np 2)dwod ua asig

1202
12 £ 10T 211U 84 (00 3P SAIBIT, P 21JJIYD NP SUUSACW 3[|INULIE JDUBSSIOID)

% 09 9P
2IpIO,| 3p 22UUE, [ IP SIPUBLILIOD P JALLIED NP JUIWI|NOIY P [AnVuUe Xne |

% 0€32 % ST
21U2 3UUE, [ 3P SOPUBWILIOD AP SasiId Sap JUSWA[NODY P [dNUUY XNE |

% h»ﬁ Ip IpUBILIOD) 3P DU} NP S[[2NUUE IDUBSSI0LT)

9% L1 1 9P 3[[aNUUE SOULSSIOID dUN d3AR ‘[LIRq np xXLd ap
aimny aqanoo e| adwod ua jueuald ‘sapuewwios ap asud e| 3p uonnjoay

sardoad xnejided sap anajea gj ¢ astidanua, p
anafea g] ap agessed af anod snuajal Juaindysnle, p sjpuaw|y

1Z07-910Z saarejje, p ued np nonesijeas ef anod asayjodLpy

“TZ0Z-910C So4vJD,p Uupjd W, p uonBsIbry <




910Z/11/€0 - ¥dO.p13foid 1ns voneynsuo) woddey - 9107 - OWIAY 8 WAHOOULAd ATL4NTH €I

04 T°TY 99 9, 1401 d03ud sdwod DD un jueudjas ua uopde ded 3 /77 € 3 707 AP IPIY21nof Jun 1nod [BIUII ANI[BA
ud uonpe sed J pIz Ip UOHESLIOBA UN J13I0SSAI JIE] sa|qiuodsip Sin)nj ILIAI0SIA) AP XNJJ SIP UOHEBSI[ENJIE, P IPOYIIM BT

"919100§ e ap saidoud spuoy sap Ind[eA B] 1110
Inod saxdoad xnejdes sap anafea e] e asudanug,p anafeA e| op oBessed ap s)ULWIP[D Sap UONINPI(] =
*9)9100§ ©] 9p asudanuy, p mnajea
B[ nuajqo Inod (D)) jendes np aiapuod usiown Jpod NE JLIDI0SI) P XN|J SOP UOHESI[ENIOY =
"SaliefJe, p 1D NP o4 G- B JUI[RAINDY JUIWS[NOI AP SPUOJ US UT0SIq TP UOHBLIBA A
{ salnepe. p
21IYd NP 9% | AP INANEY B ‘SHUSWISSIISIAUL Sap N30 € [eF JUSWISSIPOWER, P NBIAIU A
* % £F'pE 9p uontsodwy p xney 4
¢ o4 O°f op uoneINaNNSA saide 1702-£107 VALIGH. P suuakow agrew
¢ o4 G°| Op IULJUL,| B 2DUBSSION P XNEY A
: S2JUBAINS SI[ JUOS Sanudjal sasayiodAy
sa] -saueye.p ueid np sued v (Smo) ysed 3ai1j) sajqiuodsip a11210S91) 3p XN S3p [NO[ED =
1 910T/01/21 np Jided g 212100g e] aed sai3uad aua10san ap xn[J sap a1dwos Jueus) ud sduwa) S101 U3 AIAND U ST »
"SI210UBID SIS ¥ 12 SAIBUUONIE SIS B JUBUIAII 12 (anbasuinul 1najea) 2191004 ] Jed Sa19udd oL1210831)
9p Xn[j SOp J[QUIISUD, | Iast[emoe B 2)S1SU0d nb apoypw vl 159, TS2qIUOASIp SIMIN] 2142105307 9P XNJ] Sop UONDSIDRIOY <

"s3)sA[eue s3] Jed 2191NBILT 2IJIURW P JIAINS 1S WIYI01JD]
A9)INOH,p uoNOE,| 1BD JIEOIPUL SN} B 1S9, ‘S9)sA[eue Sop 2|qI0 SIN0)) JII0IIPUl adjll 17 anuajail WONDNIDAD, P apoYiapy <

WAYO0Nad ASMNIH P 3SIN0Q 2P SiN0YD)

¢ sajqeredwiod $3191005 Sap sidsaneq saydNNA -

¢ sa1qIuodsip SInNj 9LI2I0SAN AP XN|J SIP UONESI[BNIDY
Santajad UOIIDNIDAD, P SOPOYIZIN

‘(sanuaipp-oIne SUOIIE §§6 7 — SUONIOR CTL 16 ) WAYd0NaJ ASUNIF P SUCNIOR QE/ (1§ ¥ - Sanuajal SUOIIoD, P aquioN <



o 910Z/11/£0 - VdO,p 12foid ans uoneynsuo)) pwoddey - 9107 - OWIAY & WIAHOOULAd ATLINTH

¢ 211zed 12 a191j0n2d AMISNPUL, | HISSIP IP1N0S BT "UONINNSUOD 3p 19 Juswauuoisiroidde p
‘auplupBul,p 5901A19s  sap juesodord ouleoupwie  asudonua @ AIIIYAA  JI)SOY WY .

: s1o11012d sadnoad sap SjuUSWASSNSIAUL XnE
19 ajond np xud ne $231] 3[243 op SUOHEBMEBA SIWPW XNe $2950dXd SIBW WIYI04)2J ANINIH P 9[[92 © ME[IWIS )IANOE
Inaj ap a[qiej snjd uontodoxd aun 2aAe Janud apuow 3| suep weipdo siv1jonad sad1a1as ap sasudonus p 213Ie[D UONIIIS

‘sanbioa)p sajenuad
sap anb 1suie a1ptjonad awsnpul | mnod sajja1ISNpUL SUOTIB[[BISUT SOP NNIISUOD 19 JOIUOD 9III00S B
"UOTIINNSUOD 3P 13 JLIDIUITUL P S231A13S sap juesodiod sjoudedss asudonus © sepiundy seuiuda], a

¢ ze3 np 10 ajonad np awsnpui, | ‘anbrumydsongd
10 anbrunyo swnsnput [ nod 1anua apuow o] suep 213do 2)2190S B "dUBUAUIBUL IP 12 UONEILIQE]
ap © uonoNNSUOd ap ‘AMAUITUL P 5301A13s sap Juesodoid suuarjey asudanua @ JUOWIUIDY, AIBIA =

¢ Zzen) np 12 ajonad np aLnsnpul, | yuop ‘21TIdu, | Ip SINI)IAS
$3] JIns I91ju3 apuowl 3] suep aido 221205 B "IdUBUIUIEW IP J2 UONEIGR] IP ‘UOTIONIISUOD
ap “auarudul, p saoialas sap juesodoid autesoupwe asudanua : (129gD) 00 uod] [ 23pug odedny)

: WIYd0IdJ A1INIY P 2][22 ap ayooad 152 1anoe, | ap anued opuerd sun Juop sPR10S .«
"$919120s 59 anud [eyded
ap aIn)onys ap s3duIAYIP s3] ted spouangjul sed WOS SU 13 SIPIIPISUOI $IIPIV0S SAUAIRLIP sap 3[jauuoneipdo soueumoyiad

e[ 13J° ud Ju2[Jaa sedaide sa) “sonbijdde 919 yuo [199.1 1° VALIFT.] & 2outoddes asudanua p mnajea sp sajdnjnw sa7 .

-anbiyderdoad aouasaad ap 12 a1 2p “NANOE, p SOULID) U JudWLURIOU ‘Sajqeiedwiod $22109
$912190S 9P UO[[HUBLDY Un INS SPAIISQO uonesuojea ap sajdninw sa| sjauuonespdo noja siadueuly sjedarde sas e juenbrdde

U3 9121008 aun, p IN3jeA e| J2UIULIDIIP B I)ISISUQD vz_umwo_mﬂﬂ U_.—UO.HQQG 27 .,GNQB...BQEQU §3}31208 §ap S4asAnog a.m\Qt\::

1!



. 910T/11/€0 - VdO,p 19foid ans voneynsuo)) woddey - 910z - OWIAY @ WAHOOY.LAd ATLINAH

299PT L SI0T

31q0)20 £() 2] InEL sa[d 9] 32 3 £0°CI € 9107 [IHAC §( 2] 9IEISUOD )9 € SE( SH|U J] SAN0D J] 'SIOW SIIUIIP ¢ [ Sap SIN0D Ny
‘$29[N2[ED 2119 AN SHUAWR|P 7 §32 91U sauudlow sawnid s3] ‘a1jjo.| ap xud np 12 1IN0 32 3p hiyed vy

*assaid ap sanbiunuiwos red :o:Emao,,_

9p JUOUUE,| JUBAE 2IJMQ|D 9p SINOD IAIWIdp ‘9107/01/01 ne d1o9idde 919 e uonoe ed aigo, ap xud o7 ‘sued IXouoing p

IXoWIB)|y 2UoJBW I] INS SUONEBIdOFU XNe SISIWIPE JUOS P00 B| Op SUONOR SI| : WIaNI0Jad AdJNAL], P asinog ap sA0) =

"910Z/01/0] NE S99AIISQO )9 JUO SUOHESLIO[EA SINI| “WIdI01)dJ A3)1ndY e sa[qeiediuos sasudanua, p uo1)os[as a13ad ap aued y

"Sallgfje p AL IYD U0S 3P 94, §8§ 21N 3|2 Juop a1ijonad 13 a191zed atnsnpul |
Inod a1ado 9191208 B "UOHINNSUOI 3p $331A138 sap Juesodoid asiejBue 212100S : ANoAD) POOAA ULO[ »

¢ ajonad np awnpsnpul, | € s931A13s sas asodoid
912190s ©7 "UONONXSUOD ap 13 uondaouod ap sasiales sap juesodord asieduel 9191005 ¢ dIUYIAY, w

¢ o[onad np aLISNpUL, | B JUSWDAISN[IXS S291AI9S s3s osodod
2)91908 B "UOTIONMSUOD 3p 12 3ualuadul,p sa01A19s sap juesodoid suuaien 2191005 @ wddieg «

¢ zed np 12 sjonpd np 3LsSNpUL, | B JUSLUIAISN|IXD SIIAISS 535 asodoid 3121905 B "UOHINIISUOD
ap 12 yuawsuuoisiroidde, p ‘audiuddul p saoialas sap juesodord ase|Fue asudanus : dujosjad

¢ (Sazrepye, p 21J1UD UOS 3P 84, 66) ZeD) NP 13 3jonad np Ansnpul, | e judwleIofew
$901A10s 595 asodord 2191005 BT CPOUBUIUIBLI JP 13 UCHINMSUOD 2P ‘JudwduUOIsiAcidde p
‘auonuaBul,p  saolalas  sop  juesodord  sumesupwe  asudonus @ uopedodio) aonjg

g1



rmd 910Z/1 1/€0 - ¥dO.p 12fosd ns uonwynsuo)) uoddey - 910z - OWIAY 8 WIHIOYLAd AZLNNTH

nal np 21894 377 : Y40 / VdO * II AILLYVd

91



910T/11/£0 - VdQ,p 19{oxd ans uonensuo) woddey - 9107 - OWIAY @ WAHDOYLAd ATLUNTH

argyo,] ap x1ad a3 Jayuamdne jros
‘goistopp ] ap [adde axej y10s ‘yJO woS . J

¥ 130T0UaJ JI0S JI0P ILIJEDIUT 2)2120S B VvdO.p Andjeyiuy,[ ap

UOLJBULIOJUL, P 3)0U B[

ap jafoad af 1ns V.|
3P IJIULIOJUO)) IP SIAY

V4O uos 1a3ug] jnad adrneniuy 2)91008 e {op plONV

ANV

*39S1A 9191008 B[ Jed 2951131 21]J0, | B 25uodal us uonBULIOUL, P
ajou ap 12loid 3] Jouruexa justua[eda yop 12 (ajo, | ap xud 3] Ins JuswWIRIOU 2]onU0d) Jaload np Muojuos e[ Ins 13d0ucuoid as Jop JNV.T

(o11qnd np
uonisodsip e g yuawa|edy asiw) au3jo, ¢ asuodad us woyewwiojul, p 3jou Ip Jafoxd suadoad uos JV,] 2p saadne asodap 29514 9)31305 ¥

‘sed sop guofewr e[ sue(] asudanua, p 910D NP SIAL,[ 9P SUOISK[OUO0D s3] 12 Juepuadopur Wadxa, [ op wodder np Jueays? sed 9] 10 ‘21jJ0,[ IS
UONELSIUUWPE P [19SUOD UOS P SIAE,| NIBUUOD 2118) ap uije anbiunwiiod un oy uos g Ja1jqnd jnad aas1a 2)2100¢ e[ ‘anbiunwuucs 20 ¢ Ing

"uoneuLIoJuI p 3jou e[ 3p 13loid np sjanuassa sjudwI[3 s9f Auasaad mb anbiununuod un syqnd Ineniuy, | ‘sduid) aww
3] sue(] ‘woyeuLIojUL, P )ou Jun suep aajjo p Jafoad wos ap (V) SIdUBUL] SHPIBIA] SIP JI0INY | duLiojul adeniuy ssudanua

*20UBSSI0ID 3P SIL[D] XNEIANOU 3P JIAN0L NO I[[AYDP, P SIIUIOUOIY SIP JuesI|eal ua saleyd sas annpar ‘guyoiew ap syued sap 1ouded : 03190

"2IUBUIULIDP 2NN
nad 298esiaua a189)ens ] ‘a121u1a anbrun | sinofmo) sed 152, u xud 3] siejy ‘sany sina Japodde g 1ag1oul s3] Jnod swid asun e juepuodsauiod
1892 197 210D SIN03 J13MwIp ne nangdns xud un g *asnajayde asudonud, | B 2IPUIA S| 3P NO SUONIOE SIN3| JAAIDSUOD 3p Jisioyo Joanod juoa
a9110AU02 asuidanua | ap saleuuonde s9 a[jonbey juepuad apunuiaiep apouad aun, p ngap o] anbrew anbrgnd 2130 un p JuswaysUS[IIP 3T

*35IN0Q U3 29102 asudanua
anne aun, p a[onuod 3 aipuaid ap anbndo, [ suep smassnsaaul,p adnoid un no asudanua sun Jed a3oue] uonesado sun 159 anbijqnd aigo sun

: anbyqnd aiffo aun p suonrufoq  +



910T/11/£0 - VJO.P 12foad 1ns uoneynsuo) woddey - 910z - OWIAY B WAHDOULId AFLINTH

AGID 2)III0S ¥] IP SaIeUUOLIE
Xne $39Nn)Isal Juolas sagyiodde
SUO0I)IE S3] J3 3sieas sed v1as 2u VJO . 1
}o0pEn) Ip [INag

IGID 2JI1I0S B] IP SARUHONIE SI] )2
ILIJBLIUL,| AU 2351[EI UL BIIS VIO T

*VdO.l 2P s1nod ne 1nLanbose ajrernos anajeyiu, anb saayn sap 94, (S € IXIJ JS3 IJIINPEI Ip [INIS )

JV.1 ded 10z uinl ap 121dwod e anoedijqe npuai 153 13-IN[3))
"29pIfeA ang sed eunod su uoneiado,| [anbnp snossap ua ajronpeds ap [INS un, p 3)dWos U} eA JBINSAI )

"JoUId)UI 3)IS UOS InS 2I}J0,] ap JeInsaI 3] atjqnd JIV .| ‘210, [ 2p 2IM0[ B]

“WNWIUIW ne asinoq ap sinefl ¢ juepuad 2119AN0 53 21J0,| (22514 2)21008
] 3p 310A 3p sno1p sap no [eydes np o4, o¢ ap snid Juanap Inajeul,| anbsiof) aoiyiduns ampaooid e ap JUBA[DI 2IJJO 2UN INOJ A
¢ s1on3 un Jed 29sodap 21330-21U0D UN, P NO AJYDIUINS
aun, p ‘aInaAnoal aun p 12[qo, 1 aney nad || asanoq ap sanof ¢z juepuad )I3AN0 1S3 21O, [ “3SIA JIPII0S B] AP 210A 3P SOOI
sas ap no jepded np ¢/, (S Ip SUIOW JUINIP Indeniul, | anbsio] axp-g-1s2,9 ‘sjewriou ampadoxd e[ ap JUBAIAI VIO dun inod

: a1qnd eaas uonespdo, [ ap Jaupuajes un ‘Juisod 153 JNV.| 3P SIAR [ 1§

81



910T/11/£0 - VdO,p12foad Jns uoneynsuo)) poddey - 9107 - OWIAY @ WAHDOHLAd AGLINTH

61

"2[q12 11008 B[ 9P S2ITRUUONOE
SUSIOUE XNE S3I)I] S3] I9NISAl 12 AIJJO UOS IoUUOpuURqQY .«
$ 9MI2ANORI 3IIP ‘2IJJO SUN ILIANOY

: moanod eA najeniuy, T

neyreynos i,nb 23 nudyqo sed v, u anayeniuy, g

*3]0A 3p SHOIp S3p ) [mide)
np o, ¢ 9p SUIOW JUSUUSNSP SANEIIOUNW SIATEUUOIIOE
$3] 1S amojeSiqo JNedI 3P QPO AN IISIEY

31304
B sann sma] ap uodde,] mod salfeuuondse s9) laked .

: toanod A anajenIuy T

(3afoad af suep JLdAp JIaiqo uos ap u}E)
sjpisod s)e)nsa.L Sap IS AJJO,| JN[IU0I IMAJBNIH] ]

SI[qISSOJ Suonn[os 7

wyoy, p anbygnd 2401 Ip wims3y  *



910T/11/£0 - VJO.p 12foad ans uoneinsuo) poddey - 910z - OWIAY B WAHDOU.LAd AT LUNTH

§3.0J1} 3] JIAIISUO))

asodoad
jeyaua ap xuid np uoywydadoe
JIAE INIJINPIE, [ B 52431} SI] Jajroddy

D leuuoldy || g dleuuonpy V SIIBUUODY |
| | .QOL

<\ ~Q= Q&.N.wo

(3191D) VdO.1 3p 13[qo 2191908 )

(Anapenuy) V0.l \
ap LLEYI] IIIV0S

P e
PP e ll.-.l..-

e sadleuuonde ~
.. s3] 1nod sajqissod X104 7 .

- o w

L] -
e e e e -

"§223ds2 UD SWIWOS 2UN 21IUC )OI SINO I9TWIap ne Inauipdns [e12udd ua sann sap jeysel ap xud
un asodoid yJQ.] ap 221BRIUI 2191008 B] ‘B]90 INOJ "S[ANJIE SIIIBUUOIIOE XNE J[qID PIJI00S B[ P SUONIE S| SIINO) IAOBI B NSISU0D I[[H

yoy,p anbygng aiffo  +

0z



910T/11/£0 - VdO,p 12fo1d uns uoneynsuo) poddey - 9107 - OWIAY 8 WIAHDOULAd AT LYNTH

“121SIN0Q JUIILW NP JIPLI 1S3 |1 : 2300 ] op Neredsip ann 9] ‘uonerpdo | op anss1, | v

UdO.] 2nb suonipuod saww s3| SUBP S2IJI) SANI] JIPUIA ¢ SAAIBUUONDE SI] eapurejuod mb (QYJQ) 31103e31jqO Jedy 3p anbiqng
O dun JPYPUIPIP eaanod P-INPI anasynbae ] g saay sanaj 1ayiodde sed sanolno) judjregnos su s)ue)sad saIeuUUOIE SI IS

350d01d 3)9 JIeAE IND VJ(),.P XIAd NE [€82 JUIATIOS J59 SJUE)SaT SIIIEUUOLJOE XNt 9sodoad X1ad o7

"SITBUUOTIOR S3P 9, G sutow ne Jed apanoidde ang j1op uoIsOP ] A

{9/, G € SINOLIDJUI aI1)d JUAAIOD o[EDIUI o1JJ0 T € Soplodde uou Sani) Saf A

: S3IUNYI JUITOS SIUBAINS SUONIPUOD §3] anb Inej [1 YJO sun 12duUL] INoJ

‘210, & sauodde 919 sed yuo,u inb sann sap apjos 3] s YO dun B INS Juawiafessudd ey [

*2100 e[ 2p 21111 un Jawddns anod 39si[nN anbuyoa) aun 153 ucnelydo Ay

:npaay ap anbygng aiffo  +

17



%

910Z/11/€0 - YdO.p 12fosd ans uoneynsuc) woddey - 9107 - OWIAY 8 WIHOOULAd AFLUNTH

VdO:] 2P S2]p120s saouanbasuod sa7 : [1] FLLYVd

[



:%J 910/11/£0 - VO.p 12{0ad ans uoney|nsuo) uoddey - 9102 - OWIAY @ WAHOOW.LAd ATLINTH

JuU2In2uidp sajjangon sonbiprunl saynpua sa : [



910Z/11/€0 - VdO,p 12loid ans voneynsuo) poddey - 9107 - OWIAY @ WIHOOULAd ATLINTH

‘(wopedyIEnb )0 aare[es) suonIpuod sAWIUI Xne IAInsinod Jer)uod uos B.LIdA JLIEjes anbey)H

*313do s ya3jsuea) 32 anb anod arjdwiodoe

a1)9 Jop Au aMmInted Iewito} aunany -Inddoduwa swigwi 3] N3 sanolno) juede FWUIOY SIIIPISUOD
jJuos sariejes saf 33 Jnafojdwa [Panou np IAZ1eyd | € j101p ud[d Ip SIIJJSURI) JUOIIS [IEARI) IP 5)EIIU0D S

A

anbrwou0sd ..
DU | awouoine
AP UANDE | . ~ anbruouody
ap auns.nod s U .
1 puapy| _ QU P ADUI)SIXY
ap UANUIBIA .

[=tCCT ]

S[a1IL, [ AP
QIAND UD mm_z

‘asudanua swgw B 9p MINUNUOD B £
[,nb s10} anbeys sinos us sjRIUOD SIP USNUIEW € A [1,nb a13p1suos aduapnudsun( e[ 12 aansneyxa sed 3sa,u 9)SI] 91380

"« asudanus,| op jeuuosiad
3] 12 anako[dwa [9ANOU 5] ANUD JU)SISQNS UONEIJIPOW B[ P Inol Ne SIN0d US [IBABI) Sp SJBIU0D SI] SNO} ‘9191008
U5 JSIW ‘SPUOJ Np UONBULIOJSURI) ‘UOISN] ‘SjusA ‘uoissasons Jed jusunuejou ‘makojdws, ap anbrpunl uonenyis
2] SUBP UONEDIJIPOW SUN JudIAIMS {15 » [anba| uojas adioutid o] ssod b [1eABD Np 8p0d NP [-H7ZZ1 T 3[O1ME,] 1S9,D



9102/11/£0 - VdO.P 12foxd ans uoneynsuo) woddey - 9107 - OWIAY @ WIAHDOU.LAd AFLENEH

%J

uoisnf v] ap svar a2 : 7

ST



910T/11/£0 - YdO,p 19fo1d 1ns uoneynsuo)) Hoddey - 9107 - QWIAY @ WIHDOULAd ATLINTH

‘T-#2Z1 T 2P1ae ] ap uonedidde | Jautesyud yueanod anbiprin{ uonyenyis e[ suep uonesiIpom

aun sed ampsuod au 2Pos ayne dun,p [eypded 3 suep )os aun,p uoneddnaed ap asd Inas e
"[IEAE.I) 3P S)B.IJUOD SIP UANUIBUWI NE NI JAUUOP JudAnad

(2391908 J[PANOU dun,p uonedrd aed no) Iue)sixa JA0s aun,p uopdiosqe Jed uoisny ap suoywiado sa|

WaYd0113d
ANINAY

9%



910Z/11/£0 - VO, 12f01d ans vongynsuo) poddey - 9107 - OWIAY B WIHOOYLAd ATLYNTH

anbyewoine

uoISn,
UOTIRIOUOUD(

"SI0 S[anplaipul SasDJUDAD

Sop uafjuinid Ja J12JSUDAj ina] JUDAD SLIDJDS $a] JUaInIoIjauaq JHOp SjauHOUIAUOD S2]XI] SFP 241081A04d 2IAINS
42120371 2P HOHDBI[GO . J1199[[09 PIOOOE UN,p UONBIOUOUIP 3P SBD U2 snaad SowsIuedgul Xne J0AUI 2JX3) 270)
‘[TBARI] Ip P02 NP $[-19ZT "1 2211, [ 99AL 3|31 21322 ap §1ajJe sof snupye juepuadas e Inoje|si] o]

'S1BJJUO0D S3p JIIB[a1 12J9,] 2p ad1ounid np nIsA us ‘20 19 TM2A0]dIND [IAr0U NU STUSUDA] SDA JU0S U [IDADI] I
§J1333]]03 Sp103ID j2 suonuaAuod saj ‘makordwa,| op anbipunl uonenys e[ op uonesyyipows ap sed us ‘edound ug

\

IS

A

"SQLIE[eS Op SO[BIIPUAS

suonesiuedio sinaisnid no aun ‘anne,| op ‘99 suejusspidal ss] no sinakojdws sinaisnjd no un ‘910 un,p aNUD

STI[OUOD SPI0JJE SI] JUSUTISIP « [IBARI) AP SJI3OJ[]0D SPIOOOE 13 SUONUIAUOD » SSULISY S| ‘O[eIpusd San aI9tuew aun (]

SIMDJDS S3] 224D M.-NL..N.\WEQL\ sod JUOS 23U J1vaAnd} ap .m..\.quN:QU SpL0I0D }2 SUORHIAUOD S

J1IOJIL[0D INJE]S I ANS SIUIPIOUT w

LT



\\ - 910T/1 1/£0 - VdO,p 19load ans uoneynsuo) woddey - 9107 - QWIAY @ WIHDOYLAd ATLUNTH

"S10W SIJILISP 7] SIp SI0] 395194 UONEIIUNLIDI B B INJUIPJUI 2139 Inad
SU [anUUE JURIUOW [ JUOP UCHBIJUNIIDI AUN JUILUD[NDS SIOE JUSAIISUOD SPIPJSURT) SPLIB[ES ST 1)) a1npoid ap JUSUISAIIIUIDP JUISSID
aafo[duwss uadtoue naj ap saidne spLrejes S9] JUDIBIOIUQ JUOP SJII2I[[0D SPIOIDE 12 SUOHUIALOD $3] “UOTINYNSANS dp PI0IIE, P INBIIP V

9391 oo

"‘uonmNsSqns ap ploode,| djjadde uo,j anb 32 153, "pI02dE [2ANOU UN P UOISNOUOD €]
e nluaAted ap 19jud) anod j1onase, p asudanua,| ap uras ne 1a3e8ua s J10p UoNEI0SIU sun ‘SIOW G| 9P AIAINS 3P IB[PP 33 JUBPUIJ

I3 Hun€

“INJAOJGLLD [9ANOU
3] Zayo (S10W £+ 1) 2p Wwnwixew iejap un juepuad 19132 arnpoid ap Wwanunuod
auduio, p asudanua, | op ulas ne sajqedijdde s31103[]00 SP1020E 12 SUONIUIAUOD S

"[TeABI) 2P SJ1}O3[[0
SPI1029€, P NO SUOTJUIAUOD 3P SINOIUOI € £ []

J[33I suT

‘Joap wiad op asnes u2 s1wal Juos auIFuo, p asudanua | suep sajqesijdde sJ1199]09 SpPI0JIE 13 SUOIIUSAUOD S

I8 510

S8e)uUELAL SIP UIJUTEW I INS SI[BII0S SAdUINbasuo)

8T



.._ 910Z/11/£0 - VO 13oad ans uonensuoy woddey - 9107 - OWIAY @ WAHOOYLAd A9LUNTH

*|€10)23[2 J101p np xneaduagd sadrourad sap joadsaa af suep 3o sawrrdxo
sadeajyns sap 2)utofew g v syLiefes s3] Jed sanoxdde 939 d10aw ‘a[qerea aapg anod 91op jepurw Juivjes un ted yusis paodae,
‘[Punoissajoxdis)ur j3 [eUoBU NRIAIL NE SIAPBIUISYIdaT
safeapuds suonpusiuesio sanaisnid no aun aed ‘nejap v ‘no agdueaq B| suep saAneyuasaadaa sajearpuds suorjesiurgio smasnjd
no aun Jed syjepuew juawidssaadxa syniefes sinaisnid no un Jed sISIAPL 32 SNPUOd ‘s0Zdu 203 Juwdanad asiadesjus, p
SPI020E 9| “AIMI0FIU Ip JNeYNos Uos JPsajiueur ¥ H N[ undne ubsiop [BaApuds nSapep ap sanamodop sasiadanus saf sueq
‘uoyepijea anod snid uou 32 woneuLIOjul AN0d TOISSIMIUIOD 2))2) ¥ SIWISUE) 2.0)3
jmdmanbiun JU0IAIP SP10dIE SI] ‘SIBULIOSIH(] *SI[PUUONUIANOD J2 s3] suonisodsip s3] sed yeuSoayua u astadasua, p
pa02de,[ anb JaijLigA jreAdp mb ‘ayoursq ap aareyied worssiumiod aun Jed syanordde a2 jusieAdp spiodde s .
¢ saj[ouuoissajoad suonIII SIIJUIIP
sap sio] symuidxo sageayns sap jLiolew ef jueynasyadar saaepmy snip sap Jed spuSis 433 juaalop spt Yaed sun,p .
1 (ZZ-7£7T T 2P1Y) SUORIPUOD XNAP B IJUUOPIOQNS J53 §PPEPUBU HOU SN[P SIP IIAE SNPUCD
SPJI022E SIP IPIIEA B ‘[IBARI) 3P SJIII[[0D SPI0IDE SIP JISIALL J2 AIN[IU0D “13130331 JudAnad [auuostad np anbiun uonesap
e] ¢ no astdonyua,p 2)1mod ne puuosiad np snp syueyuaspadar saf astadonyua | suep xnenpuds sInSIIp Ip Iduasqe, uy

saspidanua Xnap sap spLees xne sajqestjdde . mm!_.\ 1-192C 1)
D—.—U_s- —Dqﬂcmaﬂv>ﬂou nje)s umn p uonear’) . co—”—ﬁ“—ﬁ:wﬂ:w_—u W“ULOOU{\

SUE EF SRIL 99and o (T-#1-192C 1)
35TIED UD (3)SIW IS PIOIJE,[ NO UOTIUIATOD B[ JUOP
astidonus,| ap spuE[es s[nas xne ag)uwi] uoneoijddy . UOIJISue.l] ap splo3dy

62

‘uoIsny e[ asi[e9.d oS onb JWEAE UOIINIIISQNS 3P PIOIIE UN IN[IUOD 3p 12 uonerdodau el JoFedus p s[qissod 189 []

3dyue uoyenosyu ey |



910T/11/£0 - VdO.P 1°fosd uns uoneynsuo) woddey - 9107 - OWIAY B WAHDOY1Ad AT LYNTH 0c

N JIDADY ap o002 np suoiiisodsip xnw aa3a1ut adr pad adpsn,) ¢ wonydaoxzy
SILIR[ES SAP
I[N prAIpuL

O BULIOJU]

40
oz NSU0
JjuonCuLIoju]

anafopduwd

JuesIgns asueuaAdld ap 1e[o(] « N EALALRUY
o ERIdUOUI(]

"suoneroogau sajeniuaal,p juenauLiad re[ap un suep jsuuostad

np saAneuasaidal suonMINSUl S9] 19 SPLIEB[ES SI[ JUIWA[[ANPIAIpuUl JIuaA1d op uonipuod ef enb uly ampow £ nad au [f
nakojdwa uaroue,| 1ed sud xneige[iun sjuswaFesua saf Jonbiidde,p nuay ysa anadojdwa jpanou a7

"XNDIFIV[IUN SIUW2303ua s2] 32 sanbrdqip sp.4o2av sap anb awgw ap ‘unadojduia jpanou

np snusupdy Juos astidaqua, ] suvp anandta ua sadvsn sap anb sasudar sinaisnid e gsioaid juepuadas e ssuspnidsun( e

Y

"[leAI) NP P02 NP $[-19TT 1 [INIE |
ap uonedidde,p dweys o[ suep svd jua.pua,u sanbidAie spiodoe 19 anakojdwd,] ap xnesge(un sjuawadedua ‘saBesn sa]

) i b
Xneaye[un sjududdedud 39 sanbidAje sp1oase ‘sagesn ST |
|



.

"asna[npnesj sed J10S oU UOIJBAOU 31332 anb o
{ UOIeAOU B[ B PIOOOR UOS dUUOP JLIe[es 9] anb «
: UOIIPUOD A[qNO(J»

910T/11/€0 - VdO.p 19foxd ans uoneynsuo) woddey - 9107 - OWIAY @ WAHOOULId ATLINTH

JRIIUOD
Np UOIBAON

p

‘InaAkojdwa jnoy €
sa[qesrjdde [1eARI) 9p J8IUOS NP UOIIBOIIPOW SP 13 [[BABI) 9P SUOI}IPUOD SIp JUSWATFUBYD
ap S3[[eMmIqey S9[32I Xne IaIg)al aS JNeJ [I ‘AIANDOUBW 3p 2FIeW BS 21)JBUUOD INOJ «
‘[TeARI) 5P UOLR[SI « J[[2ANOU » B IoFeugure 15 asudanua | Jestuegioar mod
3IANOUBW 9P 93IBW aUTLLIAD dun ‘asudanua, p Jays anb jue) us ‘e makojduwa [2An0U 27 «

-

*019 ‘uornjeIpuNWI BS B Ioyono) sed nad su uo ‘ressa,p apouad
3{joanou sun Jesoduir ] sed 1nad au U0 ‘915UUSIOUE UOS SAIISUOD DIPJSURI) QLIB[ES 27 o
*a8ueys anakojdwa, | « [nas » 33 jusainsinod as inb syeru00 sawgu s3] JUOS ) ‘10]dWI, P
SUOTIPTIOD SUPUL XTD OIATSS UOS B SplLIe[es $9] aipualdal yjop nakojdws [3AnouU 97 «

1B1U0d
np udnuIBA

ﬁ [oNPIAIPUIL 3NJEIS 3] ANS UIPIIUT

| £3



910Z/11/£0 - VdO.p 10loid ans voneyjnsuo)) poddey - 9107 - QOWIAY B IWFHIOY.LAd AFLYNTH

\ ™

"anbiyde13023 Ina)oss surpw un |

SuBp ‘UOU NO “JUdIAINUI uoneInw ey 1s sed Ted sed ne juardardde sa8nf sof “os109ad 39 axe[d UOTIIUIIP 3p 20UASqE,] U |
-nbiyderdoas 1n9)993s un sed Jsa,u JuudlisLied UoIsal 8] |
|

|

(L8 E1-£0 o4 5007 a5 87 205 'ssuD) JIRNSIUIWpPE
o8ednoogp un e juswalressaopu sed puodsarod su [ ~anbiyde.a3098 1naydes np uoniuipdp ap sed 3ysixa,u I

\

anaAo[dws,| ap a[qetug[q 2321932] NO }10Ip Sp SNQE JNES 9N[IGOW IP ISNB[O JUN,P IAND U ISIW B[
¢ 9lIe[ES NP SUOIIDUOJ XNE AJUIJYUI 1S3 9)1{Iqowr e anbsio] asreioduia) no [auuoisesdso juswaoe(dop .
¢ JISN[OX2 [1eARI) 9P NJI|
un Juex1y o[{omENUOod asne[d aun,p aouasard Jnes sanbiydeiZ093 nsjoas awigwr un suep LIRS NP UOHEINUWI €]

: nod 1sute 1S3 ua [1 ¢ JBIIUOD 3] SUBp NI NJI[ 90 IS SWQW ‘JIDADI]

2P nal] ap JUUIBUDIYD 2] PLAVIUS MU JUDSOAUILS JIDADA] 3P SUOIIIPUOD SIP JUIUIISUDID J]AUAIS UM IIJYSUOD “ISUTY

"NI3I] 99 SUEBP JUSUIDAISN[IXA [IBABT) UOS BISINIPXS pLIE[ES 9] anb as1091d 19 astepd
asne[o aun Jed gndys Jos au [1,nb sulOW € UOIIBULIOJULP INJ[BA € [TRARI) 9P JBIJUO0D 3] SUBP [IBARI) 9P N2I| NP UOIJUAW B

[TBAEI) 3P NII| AP Judwddueyd 3]

[AY



Changement de secteur

OSI81-Z1 oM £10 40U § 08 “SSD);
[TTZF-60 oM 0107 27P §1 205 "SSD)y
6661 10U f "J05 ‘S50,

LOL P10 o1 'FOOZ Wn{ €] 205 '$5DD,
LOL FF-10 ot 'FOOZ Hinf €] “208 "SSDD,

GASSIOY <= SLIE(] -

61S°1F96 oM 8661 S0 £T "20S 'S5D]),
§661 "AOU BT "SAI[IDSIAN Ty

21L°TI-T0 ott 'POOT "auD( [7 “208 "S5
L86°9P-T0 ol 'SOOT HA2f § 305 'S5,
698°08-01 ol 'T[OZ 1ol £ 205 "SSO)),
905 ' EF-#0 oM 90OZ AD 208 SSBD);
OF9IF-L0 o4 8OOC IDUL [ 208 "SSD7),

S

JIOIDI )<< SLIR] -
"y RI0AIGIO)) <= [JONUJUIN -
AUOIIY <= J[AUILLIOY -

_,CUS OIS <=
QUUDICD)-R[-IATIOUD[[IA -

. mgﬂ.“}mﬁ =
(assewied oY) QWIS | S1e -

PIABYD) <= Suowy -

JUATON <= 10, ]-SIO[[EAY ] -

A13}IIS WAl

910g/11/€0 - YJO,p 19load ans uoneynsuo) 1oddey - 9107 - OWIAY @ WAHOOULAd ATLANTH

3N0IHJYHO039
HN3133S

£t



9102/11/€0 - VdO,p 12foxd 1ns uoneynsuo) poddey - 9107 - ONIAY 8 WAHOOULAd ALINTH

‘unwiod awigal ne uondaoxa Jed ‘gjiqow ap asne[d
9P SBO UD QWIQUWI ‘UONDINI 21110] JUDAD POV d113] 2UUOP SInoinoy Juaa1op S| ‘sadajoad sarappps s3] JUBUIIOUO))
‘afei[iue] 13 sjjauuosiad a1A es g sjurape apod uoneloayje s[jaAanou el 1onb us JanUOWP 9P PLIB[ES NB 1S9,0) (Z+£ 5/
“§1 ol '9107 ‘Iinf £ V005 'ssvD) ) pLADIDS NP ppynunf 12 ajjauuossad aia vy p apuiayv a140d wonv2ffv ajfpanou vy anbsio]
JUSWIWRIZLIIP BA U2 [I ‘InaAojdwd,| ap uonoaap ap Jioanod np 2A3[a1 Inb [reABn) 9p SUONIPUOD SIp Juswadueyd
un,nb smsuoo au anbrydei3093 inajoas swipwr 5] sugp [eARI 3p naI| np judwaueyd 9] ‘aduud ua 1g

(SS10Z-21 o1t '£10Z 22p ¥ *205 ‘5503 ) daa1ouvulf anandapuod aun,p 412121fauzq
HOP PUIIIN0D JLADIDS 3] ‘NDADLY 2P JONNGDY N3] UOS D IJONUOP HOS 3P JUDPUdL IS ILDIDS un,p 124y ap

jputiou sdwuap np Juatuasspdap un JupuIDIUI JUNUISUOJID 132 DSUONIY JUNUI|GISUIS ]S3,S IIIDIVS NP I[IDNUOP 3]
12 nary 20 aqpua jaln4y ap ‘Noavay np PrquY nayy 3y atfipow ap nadoydwia,; ap uois1ap vy ap apns vy v,nbsio0g

suondaodxsy sag

[TEARI) 3P SUODIPUOD
{ . SOP UOLIBIYIPOIA] MON
[TEARI) 3P SUOBIPUOD
mo~u :cmu~wuu_~uc—a el e A B o™l L o

[IEALA) 3P B0 . —
NP UONEIJIPOIA]

[IBAR) 2P IR UOD
NP UONEIIJIPOJA]




910Z/11/€0 - VdO.p 10fosd ans uoneynsuo) poddey - 9107 - QOWIAY @ WAHDOU.LAd ATLINAH

(LI-THeZ T Mp andi D))
SJoaa,p uononpal ap jaloid sues sajueINOD UOHESIUBTIOP SIAIIIS[|0D SIINSIW P 2Iped 3] suep asudonua | g swidul
anbiydei3093 no afjsuuoissajoid gn1jiqow ] op suonIpuod s3f Ins juelod uonersodou sun 108eBus nad nakojdwo, T

11[dwosde e ayog) e[ ap ainjeu e[ Jed a91ynsny

jgBUEwop
Jtearn) np 12 9dnosoo 1o[duws,| ap nus) 93dwos ‘aysiaysal Ing ne apuuotodor

-asudanua | sp sawnids] s1pdelut sap uonoajoad B v s[qesuadsipu

Gl
e] op uoneoidde,p anbrydei3o93 auoz e uoisioid oaae stuiyep ap uonesdiqo

"IA1103][09 UOTJUSAUOD B[ SUBP 1108 [[BARI] 3P JRIIU0D 3] suep 110s anaaid ang jnad 9)1j1qouwl ap asne[ B A

St



910Z/11/€0 - VdO.P 19f01d 1ns uoneyjnsuo)) woddey - 9107 - OWIAY @ WAHOOYLAd ATLANTH

"JUaqI0) SaIpJsuel) [auuosiad np sjueuasaidal sap syepuewl $3] [1anooe, p asudanua, | ap ulas
ne Jounsip juawassijqels un sed 1Ua1Ap du 3[[3,nb 10 ‘UgJsues; 9] 92Ae arwouone uos piad a2I1]suRT) ANUL,[ IS «

‘[tonooe p asudanua,| suep suonoA[ sap a[jeniiqey ajep ] ap MNduiod Jius) snod ‘9Fol0d no snnpas ang ynad
SN[9 SAIqUISW S3p JepuBll Np 3Inp B[ ‘StoJaino], -ouud) uos enbsn( yinsinod 3s 12 JuawWassI|qeID, P 2HWOD SIOfR
Jua1A9p ostdanua p 911w 3] 9151SqQns SIULIUSSIIAaT Sap JepUBW 3] JUSWIASSI|QEIP UN JUIIASP astidanua ayed IS «

J)SISqNs jepuea 37|

T P T T T T T T 1#

I S3) Ans 3du3pduy |



