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Le présent projet de note d’information conjointe a été établi et déposé auprés de I’Autorité des marchés
financiers (I'« AMF ») le 26 juin 2018, conformément aux articles 231-13, 231-16, 231-18, 231-19, 236-3 et 237-
1 de son reglement général.

AVIS IMPORTANT
Sous réserve de la décision de la conformité de '’AMF, a l'issue de I'offre publique de retrait faisant I'objet du
présent projet de note d’information conjointe, la procédure de retrait obligatoire prévue a I'article L. 433-4 I
du code monétaire et financier sera mise en ceuvre et les actions Heurtey Petrochem qui n’auront pas été
apportées a I'offre publique de retrait seront transférées, le jour de négociation suivant la cléture de I'offre, a
Axens, moyennant une indemnisation de 30 euros par action, nette de tous frais.
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Cette offre et le présent projet de note d’information conjointe
restent soumis a I’examen de ’AMF

Le présent projet de note d’information conjointe est disponible sur les sites internet d’Axens
(www.axens.net), d’Heurtey Petrochem (www.heurtey.com) et de I'AMF (www.amf-france.org). Des
exemplaires de ce projet de note d’information conjointe peuvent étre obtenus sans frais auprés de :

Axens SA Heurtey Petrochem SA Invest Securities
89, boulevard Franklin Roosevelt 89, boulevard Franklin Roosevelt 73, boulevard Haussmann
92500, Rueil-Malmaison 92500, Rueil-Malmaison 75008 Paris
France France France

Conformément aux dispositions de I'article 231-28 du reglement général de 'AMF, les informations relatives
aux caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables d’Axens et d’Heurtey Petrochem seront
mises a disposition du public au plus tard la veille du jour de I'ouverture de |'offre publique de retrait selon les
mémes modalités.



http://www.axens.net/
http://www.heurtey.com/
http://www.amf-france.org/
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PRESENTATION DE L’OFFRE
Présentation générale de I'Offre

En application du Titre Il du Livre Il, et plus particulierement des articles 236-3 et 237-1 du
reglement général de I'AMF, la société Axens, société anonyme a conseil d’administration au capital
social de 154 752 119,13 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 », propose de maniere
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 89, boulevard Franklin Roosevelt,
92500 Rueil Malmaison, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre
sous le numéro B442 861 191 dont les actions sont admises aux négociations sur le marché
d’Euronext Growth sous le code ISIN FR0O010343186, (« Heurtey Petrochem » ou la « Société »),
d’acquérir la totalité de leurs actions Heurtey Petrochem dans le cadre d’une offre publique de
retrait (I « Offre Publique de Retrait ») qui sera immédiatement suivie d’une procédure de retrait
obligatoire (le « Retrait Obligatoire » et, avec I'Offre Publique de Retrait, I’ « Offre »), au prix
unitaire de 30 euros (le « Prix de I’Offre »).

A la date du présent projet de note d’information conjointe, Axens détient directement 4.714.410
actions de la Société, représentant 95,92% du capital social et 95,69% des droits de vote de la
Société.

En conséquence, I'Offre porte sur la totalité des actions de la Société non détenues directement par
I'Initiateur a la date du dépot de I'Offre, soit, a la connaissance de I'Initiateur 200.315 actions,
représentant 4,08% du capital social et 4,31% des droits de vote de la Société.

A la connaissance de I'Initiateur, il n’existe aucun droit, titre de capital ou instrument financier
pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la
Société.

La durée de I'Offre Publique de Retrait sera de 10 jours de négociation.

Dans le cadre du Retrait Obligatoire, les actions Heurtey Petrochem non détenues par Axens seront
transférées a Axens moyennant une indemnisation au Prix de I'Offre, soit 30 euros par action, cette

indemnité étant nette de tous frais.

Le présent projet de note d’information conjointe est établi conjointement par Axens et Heurtey
Petrochem.

Conformément aux dispositions de I'article 231-13 du reglement général de I'’AMF, I'Offre est
présentée par Invest Securities (I’ « Etablissement Présentateur ») qui garantit la teneur et le
caractere irrévocable des engagements pris par I'Initiateur relatifs a I'Offre.

Contexte de I'Offre

Historigue de la participation d’Axens au capital de la Société

Le 12 octobre 2016, en conformité avec les articles 232-1 et suivants du réglement général de I'AMF,
Axens, agissant de concert avec IFP Investissements, a déposé aupres de I’AMF un projet d’offre
publique d’achat sur les actions de la Société (I'« Offre Publique d’Achat »).

L'Offre Publique d’Achat a fait I'objet d’une note d’information de I'Initiateur et d’une note en
réponse d’Heurtey Petrochem visées par I'’AMF le 29 novembre 2016 respectivement sous les
numéros 16-557 et 16-558.
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A l'issue de I'Offre Publique d’Achat, ouverte du 1°" décembre 2016 au 5 janvier 2017 inclus, puis ré-
ouverte du 16 janvier 2017 au 27 janvier 2017 inclus, Axens détenait, de concert avec IFP

Investissements, un total de 4.354.286 actions de la Société, représentant 88,6% du capital social et
88,3% des droits de vote de la Société.

Le 11 avril 2017, IFP Investissements a apporté, par voie d’apport en nature suivant la procédure
prévue aux articles L. 225-147 et suivants du Code de commerce, a Axens la totalité des 1.769.785
actions qu’elle détenait au capital de la Société représentant 36,0% du capital social et 36,8% des
droits de vote de la Société.

Entre le 27 mars 2017 et le 2 mai 2018, Axens a acquis, sur le marché et hors marché, a un prix
unitaire maximum de 30 euros par action, un total de 360.126 actions de la Société, représentant
7,3% du capital social et 7,4% des droits de vote de la Société.

A la date du présent projet de note d’information conjointe, compte tenu des opérations d’apport et
d’acquisition précitées, Axens détient 4.714.410 actions de la Société, représentant 95,92% du

capital social et 95,69% des droits de vote de la Société.

L’Initiateur a annoncé son intention de déposer le présent projet d’Offre par communiqué de presse
en date du 2 mai 2018.

Déclarations de franchissement de seuils

Conformément aux dispositions des articles L.233-7 et suivants du code de commerce, les
déclarations de franchissement de seuils suivantes ont été adressées par Axens a 'AMF et a la
Société a la suite des opérations mentionnées a la section 1.2.1 du présent projet de note
d’information conjointe :

Communiqué
de 'AMF
18 janvier 2017 217C0193 Hausse 50% du capital et Acquisition dans le cadre de

des droits de vote | I’Offre Publique d’Achat
4 mai 2018 218C0836 Hausse 95% du capital et Acquisition hors marché
des droits de vote

Date Type Seuils Type de transaction

Répartition du capital social de la Société

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

Actionnaires | Nombre d’actions | % du capital social* Nt?mbre de % des droits de
droits de vote vote*
Axens 4.714.410 95,92% 4.714.410 95,69%
Public 200.315 4,08% 212.583 4,31%
Total 4.914.725 100,00% 4.926.993 100,00%

* Sur la base d’un capital composé de 4.914.725 actions représentant 4.926.993 droits de vote en

application du 2eme alinéa de I'article 223-11 du réglement général de I’AMF.
Motifs de I'Offre

Détenant plus de 95% du capital et des droits de vote de la Société, Axens a déposé aupres de I'AMF,
conformément aux dispositions de I'article 236-3 du reglement général de I'AMF et comme annoncé
le 2 mai 2018, le présent projet d'Offre Publique de Retrait qui sera immédiatement suivie d'un
Retrait Obligatoire visant la totalité des actions de la Société non détenues par elle.




Projet— 22 juin 2018

Cette offre et le présent projet de note d’information restent soumis a 'examen de I’Autorité des marchés financiers

14

141

14.2

143

L'Offre est réalisée dans le but de consolider la participation d’Heurtey Petrochem dans Axens avec
I'acquisition de 100% du capital de la Société, afin de compléter le rapprochement des activités des
deux sociétés. L'Offre permettra ainsi a Heurtey Petrochem et ses filiales d'étre pleinement intégrées
au sein du groupe Axens.

La mise en ceuvre du Retrait Obligatoire permettra a Heurtey Petrochem de se libérer des
obligations réglementaires et administratives liées a I'admission aux négociations de ses actions sur
Euronext Growth et dés lors, de réduire les colts qui y sont associés. En outre, compte tenu du faible
flottant et de la liquidité réduite de I'action de la Société, I'Initiateur estime que la cotation de la
Société sur Euronext Growth n'est plus justifiée.

L'Offre permettra aux actionnaires minoritaires d’obtenir une liquidité immédiate et intégrale sur
leurs actions.

Dans cette perspective, I'Initiateur a mandaté Invest Securities qui a procédé a une évaluation des
actions Heurtey Petrochem dont une synthése est reproduite a la section 4 du présent projet de
note d’information conjointe.

Par ailleurs, en application des dispositions de I'article 261-1 | et Il du reglement général de I'AMF,
Heurtey Petrochem a procédé a la désignation de la société Sorgem Evaluation, en qualité d’expert
indépendant (I’ « Expert Indépendant ») chargé d’apprécier les conditions financiéres de I'Offre. Le
rapport de I'Expert Indépendant qui conclut au caractere équitable du prix proposé aux actionnaires
dans le cadre de I'Offre Publique de Retrait et du Retrait Obligatoire, est intégralement reproduit a la
section 5 ci-apres.

Intention de I'Initiateur pour les douze mois a venir

Intentions relatives a la stratégie et politique industrielle

La mise en ceuvre de I'Offre ne modifie pas la stratégie et la politique industrielle figurant dans la
note d’information relative a I'Offre Publique d’Achat.

Intentions en matiére d’emploi

Comme rappelé dans la note d’information relative a I’Offre Publique d’Achat, les activités de la
Société ne présentent pas de redondance avec les activités de l'Initiateur. En outre, I'Initiateur
considére que les capacités de la Société sont importantes pour sa stratégie et le développement de
ses activités et a l'intention de les maintenir et de les développer. Par conséquent, I'Initiateur ne
prévoit pas que le rapprochement entre la Société et I'Initiateur a la suite de I'Offre puisse avoir un
impact négatif pour les salariés de la Société et de ses filiales.

Composition des organes sociaux et de la direction d’"Heurtey Petrochem

A la date du présent projet de note d’information conjointe, le conseil d’administration d’Heurtey
Petrochem est composé de :

- Monsieur Olivier Blatter ;

- Monsieur Yves Boscher ;

- Monsieur Christian Dupraz ;

- Monsieur Jean Deseilligny* ;

- Monsieur Jacques Moulin ;

- Monsieur Jean Sentenac (Président du conseil d’administration) ;

- Madame Claire Tutenuit*.
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* Administrateur indépendant.
La direction générale d’Heurtey Petrochem est assurée par Monsieur Jacques Moulin.

La mise en ceuvre de I'Offre ne devrait pas avoir d’incidence sur la composition des organes sociaux
d’Heurtey Petrochem.

Politique de distribution de dividendes de la Société

A l'issue de I'Offre, la politique de dividendes d’Heurtey Petrochem continuera d’étre déterminée
par ses organes sociaux en fonction des capacités distributives, de la situation financiere et des
besoins financiers d’Heurtey Petrochem et de ses filiales.

Intérét de I'Offre pour la Société et ses actionnaires

L'Offre permet aux actionnaires minoritaires d’Heurtey Petrochem d’obtenir une liquidité immédiate
et intégrale de leurs actions.

Les actionnaires d’Heurtey Petrochem qui apporteront leurs actions a I'Offre bénéficieront d’une
prime offerte correspondant a 38% par rapport au cours de bourse de cléture de la Société au
4 mai 2018 (dernier jour de cotation avant la suspension du cours) et de 19,3% par rapport au cours
moyen pondéré par les volumes des douze (12) derniers mois (en retraitant de I'acquisition du bloc
de 172.000 actions réalisé hors marché le 2 mai 2018).

Les éléments d’appréciation du Prix de I’Offre sont présentés en section 4 du présent projet de note
d’information conjointe.

Synergies envisagées — Gains économiques attendus

L'Initiateur et la Société n’anticipent pas d’autres synergies significatives de colts ni de résultats
dont la matérialisation serait identifiable ou chiffrable a la date du présent projet de note
d'information conjointe, autres que celles décrites dans la note d’information relative a I'Offre
Publique d’Achat.

Intentions concernant une éventuelle fusion

Axens n’exclut pas de fusionner avec Heurtey Petrochem dans un souci de simplification des
structures juridiques, étant précisé que le prix proposé dans le cadre de la présente Offre et
I'indemnisation accordée dans le cadre du Retrait Obligatoire ne préjugent pas des conditions qui
pourraient étre retenues dans la mise en ceuvre d’une fusion ultérieure entre Axens et Heurtey
Petrochem.

Accords pouvant avoir une incidence significative sur I'appréciation de I’Offre ou son issue

Il n"existe a la connaissance de I'Initiateur aucun accord susceptible d’avoir une incidence sur
I'appréciation ou l'issue de I'Offre.

CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE

Termes de I'Offre

En application des dispositions des articles 231-13, 236-3 et 237-1 du reglement général de I'AMF,

Invest Securities, agissant en qualité d'établissement présentateur pour le compte de I'Initiateur, a
déposé le 26 juin 2018 aupres de I'AMF le projet d'Offre sous la forme d'une offre publique de retrait
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suivie d'un retrait obligatoire visant les actions Heurtey Petrochem non encore détenues par
I'Initiateur, ainsi que le présent projet de note d'information conjointe.

L'Initiateur s'engage irrévocablement a acquérir auprés des actionnaires de la Société toutes les
actions visées par I'Offre qui seront apportées a I'Offre Publique de Retrait, au prix de 30,00 euros
par action Heurtey Petrochem, payable uniquement en numéraire, pendant une période de dix (10)
jours de négociation.

Les actions Heurtey Petrochem qui n'auront pas été présentées a I'Offre Publique de Retrait seront
transférées a I'Initiateur dans le cadre du Retrait Obligatoire le jour de négociation suivant la cl6ture
de I'Offre Publique de Retrait, moyennant une indemnisation de 30,00 euros par action Heurtey
Petrochem, nette de tous frais.

Conformément a l'article 231-13 du reglement général de I'AMF, Invest Securities garantit la teneur
et le caractere irrévocable des engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

Nombre et nature des titres visés pas I’Offre

Il est rappelé qu’a la date du présent projet de note d’information conjointe, Axens détient
4.714.410 actions Heurtey Petrochem, représentant 95,92% du capital social et 95,69% des droits de
vote d’Heurtey Petrochem sur la base d’un capital composé de 4.914.725 actions représentant
4.926.993 droits de vote en application du 2eme alinéa de l'article 223-11 du reglement général de
I'AMF.

L'Offre porte donc sur la totalité des actions Heurtey Petrochem en circulation non détenues,
directement ou indirectement, par I'Initiateur a la date de dépot de I'Offre, soit a la connaissance de
I'Initiateur, un nombre maximum de 200.315 actions Heurtey Petrochem, représentant 4,08% du
capital social et 4,31% des droits de vote d’Heurtey Petrochem sur la base d’un capital composé de
4.914.725 actions représentant 4.926.993 droits de vote en application du 2eme alinéa de I'article
223-11 du réglement général de I’AMF.

Il n'existe, a la connaissance de |'Initiateur, aucune action auto-détenue ni aucun autre droit, titre de
capital ou instrument financier pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au capital social
ou aux droits de vote de la Société.

Modalités de I’Offre
Conformément a I'article 231-13 du réglement général de 'AMF, la présente Offre a été déposée

aupres de I'’AMF le 26 juin 2018. Un avis de dépot sera publié par I’AMF sur son site Internet
(www.amf-france.org).

Conformément a l'article 231-16 du reéglement général de I'’AMF, le présent projet de note
d’information conjointe est tenu gratuitement a la disposition du public au siege social de I'Initiateur,
de la Société et de I'Etablissement Présentateur, et a été mis en ligne sur les sites Internet de I’AMF
(www.amf-france.org), d’Axens (www.axens.net) et d’Heurtey Petrochem (www.heurtey.com). En
outre, un communiqué de presse conjoint relatif aux principaux éléments du projet de note
d’information conjointe sera publié par I'Initiateur et la Société et sera mis en ligne sur leurs sites
Internet respectifs.

Cette Offre et le présent projet de note d’information conjointe restent soumis a I'examen de I’AMF.

L’AMF publiera sur son site Internet (www.amf-france.org) une déclaration de conformité motivée
relative a I'Offre aprés s’étre assurée de la conformité de I'Offre aux dispositions légales et
réglementaires qui lui sont applicables. Cette déclaration de conformité emportera visa de la note
d’information conjointe.
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La note d’information conjointe ainsi visée par I'AMF ainsi que les documents « Autres
informations » relatifs aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables
respectivement de |'Initiateur et de la Société seront, conformément aux articles 231-27 et 231-28
du RGAMF, tenus gratuitement a la disposition du public au siege social de I'Initiateur, de la Société,
et de I'Etablissement Présentateur, au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I’Offre Publique de
Retrait. Ces documents seront également disponibles sur les sites Internet de 'AMF (www.amf-
france.org), d’Axens (www.axens.net) et d’Heurtey Petrochem (www.heurtey.com).

Conformément aux articles 231-27 et 231-28 du reglement général de 'AMF, un communiqué de
presse précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera par ailleurs diffusé par
I'Initiateur et la Société au plus tard le deuxieme jour de négociation suivant la décision de
conformité de I'AMF s’agissant de la note d’information conjointe et au plus tard la veille de
I'ouverture de I'Offre Publique de Retrait s’agissant des documents « Autres Informations » relatifs
aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables de I'Initiateur et de la Société.
Ce communiqué sera mis en ligne sur les sites Internet d’Axens (www.axens.net) et d’Heurtey
Petrochem (www.heurtey.com).

Préalablement a I'ouverture de I'Offre Publique de Retrait, I’AMF publiera un avis d’ouverture et de
calendrier de I'Offre, et Euronext Growth publiera un avis rappelant la teneur de I'Offre et annongant
le calendrier et les principales caractéristiques de I’Offre Publique de Retrait ainsi que les conditions
de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire, en ce compris sa date de prise d’effet.

Procédure d’apport a I'Offre

L'Offre Publique de Retrait sera ouverte pendant une période d’au moins dix (10) jours de
négociation, conformément aux dispositions de I'article 236-7 du reglement général de I’AMF.

L'apport des actions Heurtey Petrochem a I'Offre Publique de Retrait s’effectuera par achats sur le
marché, le reglement livraison étant effectué au fur et a mesure de I'exécution des ordres, dans un
délai de deux jours de négociation apres I'exécution de chaque ordre. Les frais de négociation
(incluant notamment les frais de courtage, commissions bancaires et la TVA afférente) resteront en
totalité a la charge des actionnaires vendeurs, étant précisé que I'indemnisation versée dans le cadre
du Retrait Obligatoire sera nette de tous frais. Le membre de marché acheteur agissant pour le
compte de I'Initiateur est Invest Securities.

Les actions Heurtey Petrochem apportées a I'Offre Publique de Retrait devront étre librement
négociables et libres de tout privilege, gage, nantissement ou autre slireté ou restriction de quelque
nature que ce soit au transfert de leur propriété. L’Initiateur se réserve le droit d’écarter toute action
qui ne répondrait pas a cette condition.

Les actionnaires d’Heurtey Petrochem qui souhaiteraient apporter leurs titres a I'Offre Publique de
Retrait dans les conditions proposées devront remettre a I'intermédiaire financier dépositaire de
leurs actions (établissement de crédit, entreprise d’investissement, etc.) un ordre de vente
irrévocable, en utilisant le modéle mis a leur disposition par cet intermédiaire, au plus tard le jour de
la cléture de I’Offre Publique de Retrait.

Les actions Heurtey Petrochem détenues sous la forme nominative devront étre converties au
porteur pour étre présentées a I'Offre Publique de Retrait. En conséquence, les intermédiaires
financiers teneurs de compte ayant recu instruction des propriétaires d'actions Heurtey Petrochem
inscrites en compte nominatif de les apporter a I'Offre Publique de Retrait devront, préalablement a
la vente, effectuer la conversion au porteur desdites actions. Il est précisé que la conversion au
porteur d’actions inscrites au nominatif pourrait entrainer la perte pour ces actionnaires d’avantages
liés a la détention de leurs titres sous la forme nominative.

Le transfert de propriété des actions apportées a I'Offre Publique de Retrait et I'ensemble des droits
attachés (en ce compris le droit aux dividendes) interviendra a la date d’inscription en compte de
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I'Initiateur, conformément aux dispositions de I'article L. 211-17 du code monétaire et financier. Il
est rappelé en tant que de besoin que toute somme due dans le cadre de I'apport des actions a
I’Offre Publique de Retrait ne portera pas intérét et sera payée a la date de reglement-livraison.

Cette Offre et tous les documents y afférents sont soumis au droit frangais. Tout différent ou litige,
de quelque nature que ce soit, se rattachant a la présente Offre sera porté devant les tribunaux
compétents.

Retrait Obligatoire et radiation d’Euronext Growth

Conformément aux dispositions des articles 237-1 et 237-10 du reglement général de I'AMF, a I'issue
de I'Offre Publique de Retrait, les actions Heurtey Petrochem qui n’auront pas été présentées a
I’Offre Publique de Retrait seront transférées a I'Initiateur (quel que soit le pays de résidence du
porteur desdites actions) moyennant une indemnisation de 30 euros par action Heurtey Petrochem,
nette de tous frais.

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

Le montant de l'indemnisation sera versé, net de tous frais, a I'issue de I'Offre Publique de Retrait,
sur un compte bloqué ouvert a cet effet auprés d’Invest Securities, centralisateur des opérations
d'indemnisation.

Aprés la cloture des comptes des affiliés, Invest Securities, sur présentation des attestations de solde
délivrées par Euroclear France, créditera les établissements dépositaires teneurs de comptes du
montant de l'indemnisation, a charge pour ces derniers de créditer les comptes des détenteurs des
actions Heurtey Petrochem de l'indemnité leur revenant.

Conformément a l'article 237-6 du réglement général de I’AMF, les fonds non affectés correspondant
a 'indemnisation des actions Heurtey Petrochem dont les ayants droit sont restés inconnus seront
conservés par Invest Securities pendant une durée de dix ans a compter de la date du Retrait
Obligatoire et versés a la Caisse des dépots et consignations a I'expiration de ce délai. Ces fonds
seront a la disposition des ayants droit sous réserve de la prescription trentenaire au bénéfice de
I'Etat.

Les actions Heurtey Petrochem seront radiées d’Euronext Growth a lissue de I'Offre Publique de
Retrait, a la date a laquelle le Retrait Obligatoire sera mis en ceuvre.

Calendrier indicatif de I'Offre

Préalablement a I'ouverture de I'Offre Publique de Retrait, I’AMF publiera un avis d’ouverture et de
calendrier de I'Offre, et Euronext Growth publiera un avis rappelant la teneur de I'Offre et annongant
les caractéristiques et le calendrier de I'Offre Publique de Retrait ainsi que les conditions de mise en

ceuvre du Retrait Obligatoire, et notamment sa date de prise d’effet.

Un calendrier est proposé ci-dessous a titre indicatif :

Dates Principales étapes de I'Offre

conjointe aupreés de I’AMF

- Dépot du projet d’Offre et du projet de note d’information

- Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
26 juin 2018 Internet de I’AMF (www.amf-france.org), d’Axens
(www.axens.net) et d’Heurtey Petrochem (www.heurtey.com)

du projet de note d’information conjointe

11

- Diffusion par [IInitiateur et la Société d’'un communiqué
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conjoint de dépot et de mise a disposition du projet de note
d’information conjointe

[10 juillet 2018]

Décision de conformité de I'Offre par '’AMF emportant visa de
la note d’information conjointe

[11 juillet 2018]

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
Internet de I’AMF (www.amf-france.org), d’Axens
(www.axens.net) et d’Heurtey Petrochem (www.heurtey.com)
de la note d’information conjointe visée

Dépot des documents « Autres informations » de I'Initiateur et
de la Société auprés de 'AMF

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
Internet de I’AMF (www.amf-france.org), d’Axens
(www.axens.net) et d’Heurtey Petrochem (www.heurtey.com)
des documents « Autres informations »

Diffusion par [IInitiateur et la Société d’'un communiqué
conjoint de mise a disposition de la note d’information

informations »

[12 juillet 2018 (matin)] - Ouverture de I'Offre Publique de Retrait

[25 juillet 2018 (apres bourse)] | - Cloture de I'Offre Publique de Retrait

A partir du [26 juillet 2018] de Retrait et de mise en ceuvre du Retrait Obligatoire

Heurtey Petrochem d’Euronext Growth

Colits et modalités de financement de I’Offre

L'acquisition de la totalité des actions Heurtey Petrochem visées par I'Offre, représentera, sur la base
du prix unitaire de I'Offre de 30 euros par action, un investissement d’un montant maximum (hors
frais liés a I'opération) de 6.009.450 euros.

Le montant global de tous les frais, colits et dépenses externes exposés dans le cadre de I'Offre, y
compris les honoraires et frais des conseils financiers, juridiques et comptables ainsi que les frais de
publicité, est estimé a environ 490.000 euros (hors taxes).

Le colt total maximum de I'Offre est ainsi estimé a environ 6.500.000 euros et sera financé par
Axens au moyen de fonds propres.

Restrictions concernant I’Offre a I’étranger
L'Offre est faite exclusivement en France.
Aucun document relatif a I'Offre n’est destiné a étre diffusé dans les pays autres que la France.

L’Offre n’est pas ouverte et n’a pas été soumise au contréle et/ou a 'autorisation d’une quelconque
autorité réglementaire autre que I’AMF et aucune démarche ne sera effectuée en ce sens.

Le présent projet de note d’information conjointe et tout autre document relatif a I'Offre ne
constituent pas une offre en vue de vendre, d’échanger ou d’acquérir des titres financiers ou une
sollicitation en vue d’une telle offre dans un quelconque pays ou ce type d’offre ou de sollicitation
serait illégale ou a I'adresse de quelqu’un envers qui une telle offre ne pourrait étre valablement
faite. Les actionnaires de la Société situés ailleurs qu’en France ne peuvent participer a I'Offre que
dans la mesure ol une telle participation est autorisée par le droit local auquel ils sont soumis, sans
qgu’aucune formalité ou publicité ne soit requise de la part de I'Initiateur.
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conjointe visée par I'AMF et des documents « Autres

- Publication par 'AMF de l'avis de résultat de I'Offre Publique

- Mise en ceuvre du Retrait Obligatoire et radiation des actions
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L'Offre n’est pas faite a des personnes soumises a de telles restrictions, directement ou
indirectement, et ne pourra d’aucune facon faire I'objet d’une acceptation depuis un pays dans
lequel I'Offre fait I'objet de restrictions.

Les personnes venant a entrer en possession du présent projet de note d’information conjointe ou
de tout autre document relatif a I'Offre doivent se tenir informées des restrictions légales ou
réglementaires applicables et les respecter. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de
constituer une violation des lois et réglements applicables en matiére boursiéere dans certains pays.
L'Initiateur et la Société déclinent toute responsabilité en cas de violation par toute personne des
restrictions légales ou réglementaires applicables.

Etats-Unis d’Amérique

Aucun document relatif a I'Offre, y compris le présent projet de note d'information conjointe, ne
constitue une extension de I'Offre aux Etats-Unis et I'Offre n’est pas faite, directement ou
indirectement, aux Etats-Unis, a des personnes ayant résidence aux Etats-Unis ou « US persons » (au
sens du Réglement S pris en vertu de I'U.S. Securities Act de 1933 tel que modifié), par les moyens
des services postaux ou par tout moyen de communication ou instrument de commerce (y compris,
sans limitation, la transmission par télécopie, télex, téléphone ou courrier électronique) des Etats-
Unis ou par lI'intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence,
aucun exemplaire ou copie du présent projet de note d'information conjointe, et aucun autre
document relatif au présent projet de note d'information conjointe ou a I'Offre, ne pourra étre
envoyé par courrier, ni communiqué et diffusé par un intermédiaire ou toute autre personne aux
Etats-Unis de quelque maniére que ce soit. Aucun actionnaire de la Société ne pourra apporter ses
actions a I'Offre s’il n’est pas en mesure de déclarer (i) qu’il n’est pas une « US Person », (ii) qu’il n’a
pas regu aux Etats-Unis de copie du présent projet de note d'information conjointe ou de tout autre
document relatif a I'Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (iii) qu’il n’a pas
utilisé, directement ou indirectement, les services postaux, les moyens de télécommunications ou
autres instruments de commerce ou les services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis en relation
avec I'Offre, (iv) qu’il n’était pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de
I’'Offre, ou transmis son ordre d’apport de titres, et (v) qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant
pour un mandant autre qu’un mandant lui ayant communiqué ses instructions en dehors des Etats-
Unis. Les intermédiaires habilités ne pourront pas accepter les ordres d’apport de titres qui n’auront
pas été effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus a I'exception de toute autorisation ou
instruction contraire de ou pour le compte de l'Initiateur, a la discrétion de ce dernier. Toute
acceptation de I'Offre dont on pourrait supposer qu’elle résulterait d’une violation de ces restrictions
serait réputée nulle.

Le présent projet de note d’information conjointe ne constitue ni une offre d’achat ou de vente ni
une sollicitation d’un ordre d’achat ou de vente de valeurs mobiliéres aux Etats-Unis et n’a pas été
soumis a la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis.

Pour les besoins des deux paragraphes précédents, on entend par Etats-Unis, les Etats-Unis
d’Amérique, leurs territoires et possessions, ou I'un quelconque de ces Etats et le District de
Columbia.

Frais de courtage et rémunération des intermédiaires

Aucun frais ne sera remboursé ni aucune commission ne sera versée par |'Initiateur a un porteur qui
apporterait ses actions a I'Offre Publique de Retrait, ou a un quelconque intermédiaire ou a une
guelconque personne sollicitant I'apport d’actions a I'Offre Publique de Retrait.

Régime fiscal de I'Offre en France

La description du traitement fiscal francais de I'Offre résumé ci-aprés est basée sur la législation
actuellement en vigueur, laquelle est susceptible d’évoluer du fait des modifications ultérieures
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pouvant étre apportées aux regles fiscales francaises (éventuellement avec un effet rétroactif) et a
leur interprétation par les tribunaux et/ou I'administration fiscale.

Les informations ci-apres constituent un résumé donné uniquement a titre d’information générale et
ne peuvent en aucun cas étre considérées comme une analyse compléte de toutes les conséquences
fiscales susceptibles de s’appliquer aux porteurs des actions. Les porteurs des actions devront
contacter leur conseil fiscal habituel afin de déterminer le régime fiscal applicable a leur situation.

Les porteurs d’actions qui ne sont pas résidents fiscaux en France devront également se conformer a
la législation en vigueur dans leur Etat de résidence, sous réserve de |'application d’une éventuelle
convention fiscale internationale signée entre cet Etat de résidence et la France.

Personnes physigues résidentes fiscales en France détenant des actions dans le cadre de la gestion
de leur patrimoine privé et ne réalisant pas d’opérations de bourse dans des conditions analogues a
celles qui caractérisent une activité exercée par une personne se livrant a titre professionnel a de

telles opérations

(a) Régime de droit commun

(i) Impét sur le revenu

Conformément aux dispositions des articles 150-0 A et suivants et 200 A du code général des impots
(ci-apres « CGl »), les gains nets de cession d’actions réalisés par des personnes physiques depuis le
1% janvier 2018 sont soumis & I'impdt sur le revenu au taux forfaitaire de 12,8% (« prélévement
forfaitaire unique » ou « PFU »).

Toutefois, les contribuables peuvent, par I'exercice d’'une option expresse et irrévocable lors du
dépot de la déclaration de revenus de I'année concernée, choisir de soumettre ces gains nets au
bareme progressif de I'impot sur le revenu. Cette option est globale et entraine la soumission au
bareme progressif de I'impot sur le revenu de I'ensemble des revenus, gains nets, profits et créances
de I'année entrant normalement dans le champ d’application du prélévement au taux forfaitaire de
12,8%.

Lorsque cette option est exercée, les gains nets afférents a des actions acquises avant le
1% janvier 2018 sont retenus pour leur montant aprés application, le cas échéant, de I'abattement
pour durée de détention prévu a I'article 150-0 D du CGl, égal a :

- 50% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins deux ans mais
moins de huit ans, a la date de la cession ;

- 65% de leur montant lorsque les actions sont détenues depuis au moins huit ans, a la date
de la cession.

Afin de déterminer I'abattement applicable aux porteurs d’actions ayant apporté leurs actions a
I’'Offre, la durée de détention est généralement calculée, sous réserve de circonstances particuliéres,
en prenant pour point de départ la date d’acquisition ou de souscription des actions apportées a
I'Offre.

En application de I'article 150-0 D 11 du CGl, le gain net imposable est calculé aprés déduction des
moins-values subies au cours de la méme année ou reportées sur les plus-values de méme nature
réalisées 'année de la cession ou durant les dix (10) années suivantes (aucune imputation sur le
revenu global n’est possible). L’abattement pour durée de détention éventuel s’applique en fonction
des plus-values « nettes », c’est-a-dire apres déduction des éventuelles moins-values.

(ii)  Prélevements sociaux
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Les gains nets réalisés lors de la cession des actions seront soumis, sans aucun abattement, aux
préléevements sociaux dont le montant global s'éléve actuellement a 17,2%, a savoir :

- la contribution sociale généralisée (CSG) au taux de 9,9% ;
- 0,5 % au titre de la contribution pour le remboursement de la dette sociale (« CRDS ») ;
- 4,8 % au titre du prélevement social et de sa contribution additionnelle ;

- 2 % au titre du prélevement de solidarité.

Lorsque le contribuable a fait le choix — par I'exercice de I'option expresse et irrévocable mentionnée
ci-dessus — de soumettre ses revenus mobiliers au baréme progressif de I'imp6t sur le revenu, une
fraction de 6,8 % de la CSG est déductible du revenu global imposable I'lannée du paiement de ladite
contribution. En revanche, lorsque le PFU est appliqué, aucune déduction n’est possible.

(iii)  Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

L'article 223 sexies du CGl institue a la charge des contribuables passibles de I'imp6t sur le revenu
une contribution exceptionnelle sur les hauts revenus applicables lorsque le revenu fiscal de
référence du contribuable concerné et son foyer excede certaines limites.

Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

- 3 % a la fraction du revenu fiscal de référence comprise entre 250 000 et 500 000 euros
pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction du revenu
comprise entre 500 000 et 1 000 000 euros pour les contribuables soumis a imposition
commune ;

- 4 % a la fraction du revenu fiscal de référence supérieure a 500 000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction du revenu supérieure
a 1.000.000 euros pour les contribuables soumis a imposition commune.

Le revenu fiscal de référence du foyer fiscal de référence est défini conformément aux dispositions
du 1° du IV de I'article 1417 du CGlI, sans qu’il soit fait application des regles du quotient définies a
I'article 163-0 A du CGl, et comprend notamment les gains nets de cession d’actions réalisés par les
contribuables concernés, avant application, le cas échéant, de I'abattement pour durée de détention
mentionné ci-dessus.

(b) Régime particulier applicable aux actions détenues dans le cadre de plans d’épargne en
actions (plans d’épargne en actions « classiques » (PEA classique) ou plans d’épargne en
actions destinés a financer les petites et moyennes entreprises et les entreprises de
taille intermédiaire (PEA-PME-ETI)) (ci-aprés « PEA »)

Les personnes détenant les actions dans le cadre d’un PEA peuvent participer a |'Offre.

Sous réserve de certaines conditions, le PEA donne droit (i) au cours de la durée de vie du PEA, a une
exonération d’imp6t sur le revenu et de contributions sociales au titre des revenus et plus-values
générés par les placements effectués dans le cadre du PEA, sous réserve en particulier que ces
revenus et plus-values demeurent investis dans le PEA, et (ii) lors de la cloture du PEA (si elle
intervient plus de cing (5) ans mais avant huit (8) ans) ou lors d’un retrait partiel (s’il intervient plus
de huit (8) ans apres la date d’ouverture du PEA), a une exonération d’imp06t sur le revenu du gain
net réalisé depuis I'ouverture du PEA, ledit gain net n’étant, en outre, pas pris en compte pour le
calcul de la contribution exceptionnelle sur les hauts revenus décrite ci-dessus, mais demeurant
toutefois soumis aux prélevements sociaux décrits ci-dessus (étant toutefois précisé que le taux
effectif de ces prélevements sociaux peut varier selon la date a laquelle le gain considéré est réalisé).

Des dispositions particulieres, non décrites dans le cadre du présent projet de note d’information
conjointe, s’appliquent en cas de réalisation de moins-values, de cl6ture du plan avant la fin de la

15



Projet— 22 juin 2018

Cette offre et le présent projet de note d’information restent soumis a 'examen de I’Autorité des marchés financiers

2.10.2

cinquiéme année suivant l'ouverture du PEA, ou de sortie du PEA prenant la forme de rentes
viageres.

Les actionnaires concernés sont invités a contacter leur conseil fiscal habituel.

Personnes morales résidentes fiscales en France et assujetties a I'impot sur les sociétés dans les
conditions du droit commun

(a) Régime de droit commun

Les plus-values réalisées a I'occasion de la cession d’actions sont, en principe, comprises (sauf régime
particulier, cf. infra) dans le résultat soumis a I'impot sur les sociétés au taux de droit commun (fixé,
pour les exercices ouverts en 2018, a 28% pour la fraction de bénéfices n’excédant pas 500.000
euros et a 33,1/3% au-dela) majoré, le cas échéant, de la contribution sociale de 3,3% (article 235 ter
ZC du CGl), qui s’applique au montant de I'impdt sur les sociétés diminué d’un abattement qui ne
peut excéder 763.000 euros par période de 12 mois.

Cependant, les sociétés dont le chiffre d’affaires (hors taxes) est inférieur a 7.630.000 euros, et dont
le capital social, entierement libéré, a été détenu de fagcon continue a hauteur d’au moins 75%
pendant I'exercice fiscal en question par des personnes physiques ou par des sociétés remplissant
elles-mémes ces conditions, bénéficient d’'un taux réduit d’'impot sur les sociétés de 15% dans la
limite d’'un bénéfice imposable de 38.120 euros pour une période de 12 mois. En pratique, ces
sociétés sont également exonérées de la contribution sociale de 3,3% mentionnée ci-dessus.

Les moins-values réalisées lors de la cession d’actions viennent, en principe (et sauf régime
particulier, cf. notamment infra titres de participation), en déduction des résultats imposables a
I'impdt sur les sociétés de la personne morale.

Il est enfin précisé que (i) certains des seuils mentionnés ci-dessus (c’est-a-dire chiffre d’affaires ou
bénéfice) suivent des regles spécifiques si le contribuable est membre d'un groupe fiscal intégré et
que (ii) 'apport des actions a I'Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin a un éventuel
report ou sursis d’imposition dont auraient pu bénéficier les titulaires de ces actions dans le cadre
d’opérations antérieures.

(b) Régime spécial des plus-values a long terme (plus-values de cession de titres de
participation)

Conformément aux dispositions de I'article 219 I-a quinquies du CGl, les plus-values nettes réalisées
a l'occasion de la cession de titres qualifiés de « titres de participation » au sens dudit article et qui
ont été détenus depuis au moins deux ans a la date de la cession sont exonérées d’impo6t sur les
sociétés, sous réserve de la réintégration dans les résultats imposables d’'une quote-part de frais et
charges égale a 12% du montant brut des plus-values ainsi réalisées. Cette réintégration est soumise
a I'impot sur les sociétés au taux de droit commun (fixé, pour les exercices ouverts en 2018, a 28%
pour la fraction de bénéfices n’excédant pas 500.000 euros et a 33,1/3% au-dela) majoré, le cas
échéant, de la contribution sociale de 3,3% mentionnée ci-dessus.

Pour I'application des dispositions de l'article 219 I-a quinquies du CGlI, constituent des titres de
participations (a) les actions revétant ce caracteére sur le plan comptable, (b) les actions acquises en
exécution d’une offre publique d’achat ou d’échange par |'entreprise qui en est l'initiatrice, ainsi que
(c) les titres ouvrant droit au régime fiscal des sociétés meres (tel que défini aux articles 145 et 216
du CGl) a condition de détenir au moins 5% des droits de vote de la société émettrice si ces titres
sont inscrits en comptabilité au compte de titres de participation ou a une subdivision spéciale d’un
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2.10.3

2.10.4

2.10.5

autre compte du bilan correspondant a leur qualification comptable, a I'exception des titres de
sociétés a prépondérance immobiliére (article 219 I-a, al. 3 du CGl).

Les personnes susceptibles d’étre concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal
habituel afin d’étudier si les actions qu’elles détiennent constituent ou non des "titres de
participation" au sens de I'article 219 I-a quinquies du CGI.

Les conditions d’utilisation et de report des moins-values a long terme obéissent a des régles

spécifiques et les contribuables sont également invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal
habituel sur ce point.

Personnes non résidentes fiscales en France

Sous réserve des dispositions des conventions fiscales internationales applicables, les plus-values
réalisées lors du transfert des actions par une personne (i) qui n'est pas fiscalement domiciliée en
France au sens de I'article 4 B du CGl ou dont le siége social est situé hors de France (a condition que
les actions ne soient pas détenues par le biais d’une installation fixe d’affaires ou d’un établissement
stable assujetti a I'imp6t sur les sociétés en France, au bilan duquel figureraient les actions) et (ii) qui
n’a, a aucun moment au cours des cinq (5) années précédant la cession, détenu directement ou
indirectement, seule ou avec certains membres de sa famille, une participation représentant plus de
25% des droits financiers de la Société (participation substantielle), sont en principe exonérées
d’'impot en France (articles 244 bis B et C du CGl). Cependant, les plus-values réalisées par des
personnes physiques et morales domiciliées, établies ou constituées hors de France dans un Etat ou
territoire non coopératif au sens de l'article 238-0 A du CGI sont, nonobstant ce qui précede et
indépendamment du pourcentage des droits financiers détenus dans la Société, imposées au taux
forfaitaire de 75%. La liste des Etats ou territoires non coopératifs est fixée par arrété ministériel et
mise a jour annuellement.

Les actionnaires non fiscalement résidents en France sont invités a examiner leur propre situation
fiscale avec leur conseil fiscal habituel, en particulier afin de prendre en compte le régime fiscal

applicable tant en France que dans leur pays de résidence.

Actionnaires soumis a un régime fiscal différent

Les porteurs d’actions relevant d’un régime fiscal autre que ceux décrits ci-dessus et qui participent a
I’Offre, en particulier les contribuables dont les opérations portant sur les actions dépassent le cadre
de la gestion de leur patrimoine privé ou qui réalisent des opérations de bourse a titre habituel, sont
invités a analyser leur situation particuliere avec leur conseil fiscal habituel.

Droits d’enregistrement

Conformément a I'article 726 du CGl, aucun droit d’enregistrement n’est exigible en France au titre
de la cession des actions d’une société cotée qui a son siége social en France, a moins que la cession
ne soit (i) volontairement présentée a la formalité de I'enregistrement auprés de I'administration
fiscale ou (ii) constatée par un acte (quel que soit le lieu de signature de ce dernier).

Dans la mesure ou la Société n’est pas une société dont la capitalisation boursiére est supérieure a
1.000.000.000 d’euros au 1°" décembre de I"année précédant la date d'acquisition, I"acquisition des

actions de la Société ne sera pas soumise a la taxe sur les transactions financieres prévue par I'article
235 ter ZD du CGl (actuellement au taux de 0,3%).

INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE
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3.1

3.2

33

Structure et répartition du capital de la Société

Le capital de la Société, d'un montant de 16.415.181,50 euros a la date du présent projet de note
d’information conjointe est divisé en 4.914.725 actions, d'une valeur nominale de 3,34 euros
chacune, entierement libérées et toutes de méme catégorie.

A la date du présent projet de note d’information conjointe et a la connaissance de la Société, la
répartition du capital social et des droits de vote de la Société est la suivante :

Actionnaires | Nombre d’actions | % du capital social* Nt?mbre de % des droits de
droits de vote vote*
Axens 4.714.410 95,92% 4.714.410 95,69%
Public 200.315 4,08% 212.583 4,31%
Total 4.914.725 100,00% 4.926.993 100,00%

Il n'existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner
acces, immédiatement ou a terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société.

Autocontrole

A la date du présent projet de note d’information conjointe, la Société ne détient aucune de ses
actions.

Restrictions a I’exercice du droit de vote et aux transferts d’actions

Il n'existe pas de restrictions statutaires ou de nature conventionnelle relatives a I'exercice des droits
de vote et aux transferts d'actions de la Société.

Conformément aux articles L. 233-7 et suivants du Code de commerce, toute personne physique ou
morale, agissant seule ou de concert, qui vient a franchir a la hausse ou a la baisse les seuils prévus
par ces articles doit informer la Société du nombre total d’actions qu’elle posséde, dans les délais et
conditions prévus par les dispositions légales et réglementaires. Elle doit en informer également
I’AMF dans les conditions prévues par lesdits articles.

En cas de non-respect de cette obligation d’information, I'actionnaire sera, dans les conditions et
limites définies par le code de commerce, privé du droit de vote afférent aux titres dépassant le seuil
considéré.

L'article 8.3 des statuts de la Société impose par ailleurs une obligation de déclaration de
franchissement de seuil statutaire. En vertu de I'article 8.3 des statuts, toute personne physique ou
morale, agissant seule ou de concert, qui détient ou vient a posséder, directement ou indirectement,
au moins 3% du capital, des droits de vote, ou de titres donnant accés au capital, est tenue, dans les
cing jours de ce franchissement, de déclarer a la Société, par lettre recommandée avec avis de
réception, la date a laquelle ce seuil a été franchi, le nombre d’actions, de droits de vote et
éventuellement de titre donnant acces au capital qu’elle détient ou contréle.

Pour la détermination des pourcentages de détention, il est tenu compte des actions ou des droits
de vote possédés ainsi que ces termes sont définis par les articles L. 223-3, L. 223-9 et L. 233-10 du
code de commerce.

Cette déclaration doit également 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%.

En cas de non-respect de I'obligation d’information mentionnée aux deux alinéas qui précédent,
I'actionnaire sera, dans les conditions et limites définies par le Code de commerce, privé du droit de
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3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

3.9.1

vote afférent aux titres dépassant le seuil considéré, si a I'occasion d’'une assemblée, le défaut de
déclaration a été contresigné dans un procés-verbal et sur demande d’un ou plusieurs actionnaires
détenant 3% au moins du capital social ou des droits de vote de la Société.

Clauses de conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition et
portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la Société (article L. 233-11 du code
de commerce)

Aucune clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d'acquisition
d'actions de la Société et portant sur au moins 0,5% de son capital ou de ses droits de vote n'a été

portée a la connaissance de la Société en application de l'article L. 233-11 du code de commerce.

Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait 'objet d’une
déclaration de franchissement de seuil

A la connaissance de la Société, selon les derniéres informations sur les franchissements de seuils
communiquées et les déclarations d’opérations en période de préoffre, les actionnaires de la Société
détenant plus de 2% de son capital et/ou de ses droits de vote sont indiqués dans le tableau figurant
a la section 3.1 ci-avant.

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

Aucune action de la Société ne comporte de droits de contréle spéciaux.

Mécanisme de contréle prévu dans un éventuel systeme d’actionnariat du personnel, quand les
droits de contrdle ne sont pas exercés par ce dernier

Néant.

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

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

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

Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du conseil d’administration

Les stipulations concernant les organes d’administration et de direction figurent dans le Titre Ill des
statuts de la Société.

En vertu de l'article 13 de ses statuts, la Société est administrée par un conseil d'administration
composé de trois membres au moins et de dix-huit membres au plus, sous réserve des dérogations

prévues par la loi.

Les membres du conseil d'administration sont nommeés pour une durée de trois ans, sous réserve
des dispositions relatives a la limite d'age. lls sont rééligibles sous la méme réserve.
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3.9.2

3.10

Dés lors que le nombre d'administrateurs ayant dépassé 80 ans est supérieur au tiers des
administrateurs en fonction, l'administrateur le plus agé est réputé démissionnaire d'office. Le
mandat de I'administrateur ainsi réputé démissionnaire d'office prendra fin a sa date d'échéance.

Pendant la durée de son mandat, chaque administrateur doit étre propriétaire d'une action au
moins, sous réserve des dérogations prévues par la loi.

Le Conseil d’administration élit parmi ses membres un Président, personne physique, qui organise et
dirige les travaux du Conseil d’administration.

Reégles applicables a la modification des statuts de la Société

Conformément a l'article 21 des statuts de la Société, aucune clause statutaire ne prévoit de
stipulations différentes de celles prévues par la loi en matiere de modification des statuts.

Pouvoir du conseil d’administration en particulier en matiére d’émission ou de rachat d’actions

Le conseil d’administration détermine les orientations de I’activité de la Société et veille a leur mise

en ceuvre.

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le conseil d’administration
dispose des délégations suivantes, qui lui ont été conférées par l'assemblée générale des
actionnaires réunie le 3 juin 2016 :

Opération Montan.t Do Datc.e de. Durée Echéance Utilisation
maximum I’autorisation
Délégation de compétence | Montant nominal | 06/06/2016 26 mois 03/09/2018 Non
au conseil d’administration | maximum de
pour augmenter le capital | 'augmentation  de
social par incorporation de | capital : 1,5 millions
primes, réserves, bénéfices | d’euros
ou autres
Délégation de compétence | Montant nominal | 06/06/2016 26 mois | 03/09/2018 Non
au conseil d’administration | maximum de
en vue d’émettre des | 'augmentation de
actions ordinaires donnant, | capital: 8 millions
le cas échéant, accés a des | d’euros
actions ordinaires ou a | Montant nominal
I'attribution de titres de | maximum des titres
créance, avec maintien du | de créances: 50
droit préférentiel de | millions d’euros
souscription
Délégation de compétence | Montant nominal | 06/06/2016 26 mois 03/09/2018 Non
au conseil d’administration | maximum de
en vue d’émettre des | 'augmentation de
actions ordinaires et/ou des | capital : 1% du

valeurs mobilieres donnant
accés au capital, avec
suppression du droit
préférentiel de
souscription, au profit des
adhérents d’un plan
d’épargne d’entreprise en
application des articles
L.3332-18 et suivants du
code du travail

montant du capital
social
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3.11

3.12

4.1

4.2

4.2.1

4.2.2

4.2.3

Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de contrdle
de la Société

La présente Offre n'entraine aucun changement de controle de la Société, celle-ci étant déja
controlée par I'Initiateur avant le lancement de I'Offre.

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 mandat ou emploi
prend fin en raison d’une offre publique

Aucun accord avec la Société ne prévoit d’indemnités pour les dirigeants, les membres du conseil
d’administration ou les salaries s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou
si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique.

ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX DE L’OFFRE
Informations préliminaires

Le présent projet d’Offre initié par Axens porte sur les actions Heurtey Petrochem (la « Société »)
non détenues a ce stade, soit 200 315 titres représentant 4,08% du capital. Le prix proposé est de 30
euros.

Données financiéeres de base

Agrégats de référence

Les éléments financiers utilisés pour apprécier les termes de |’Offre sont basés sur les états financiers
consolidés et audités de Heurtey Petrochem pour les exercices 2013, 2014, 2015, 2016 et 2017, les
rapports de gestion pour les exercices 2013, 2014, 2015, 2016 et 2017, ainsi qu’un plan d’affaires
2018-2023 établi par la Société en mai 2018.

Présentation des activités

Fondé en 1953, Heurtey Petrochem est un groupe international d’ingénierie pétroliere et gaziere
présent sur deux segments de marché :

- Les fours de procédés (69% du CA 2017) pour le raffinage, la pétrochimie et I’hydrogene,
domaine dans lequel Heurtey Petrochem est I'un des leaders mondiaux,

- Le traitement du gaz naturel (31% du CA 2017) au travers de sa filiale Prosernat. Dans ce
domaine, le Groupe intervient a la fois comme fournisseur de technologies et comme
ingénierie EPC (Engineering, Procurement & Construction).

Le Groupe a réalisé un chiffre d’affaires de 235,5 millions d’euros en 2017, dont la répartition
géographique est la suivante : (i) France / Europe / Russie : 7%, (ii) Moyen Orient / Afrique : 30%, (iii)
Inde / Asie / Océanie : 37%, 4) Amériques : 26%.

Historigue des résultats

Période 2012/2014 : forte croissance et amélioration de la profitabilité

Sur la période 2012/14, Heurtey Petrochem enregistre une forte croissance de son activité dans un
marché dynamique porté par des prix du pétrole élevés et la signature d’un contrat de plus de 200
millions d’euros avec ExxonMobil aux Etats-Unis en 2013. Le taux moyen de variation annuelle
(TMVA) du chiffre d'affaires 2012/14 ressort a +13%, permettant au chiffre d'affaires 2014
d’atteindre un niveau record de 437,5 millions d’euros (Fours 80% et Gaz 20%).
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Dans le méme temps, la profitabilité du groupe s’améliore avec un taux de marge de Résultat
Opérationnel Courant qui passe de +3,3% en 2012 a +4,7% en 2014 (Résultat Opérationnel Courant
2014 de +20,7 millions d’euros).

Heurtey Petrochem : CA et Résultat Opérationnel Courant/CA 2012/17

500 - - 30%
400 - L 20%
300 L 10%
3,3% 4;1% 47% 3,9%
200 -0,1% L 0%
100 - L -10%
-14)8%
0 -20%
2012 2013 2014 2015 2016 2017
CA ROC/CA

Source : société

Période 2015/2017 : retournement du marché et difficultés d’exécutions de contrats pésent sur les
résultats

A partir de 2015, Heurtey Petrochem a di faire face au retournement du marché du secteur Oil &
Gas consécutif a la baisse des cours du pétrole. A la faveur d’un bon carnet de commandes fin 2014
(507 millions d’euros vs plus haut historique de 543 millions d’euros fin 2013), I'exercice 2015 résiste
avec un chiffre d’affaires en baisse de -4% et un Résultat Opérationnel Courant de 16,3 millions
d’euros (-22%). Face a la dégradation de I’'environnement, le groupe met en place en 2015 un
plan de restructuration (provision de 4,7 millions d’euros en 2015) avec un objectif de réduction des
colts fixes annuels de 10 millions d’euros a partir de 2017 (suppression de 15% des effectifs
d’ingénierie).

Heurtey Petrochem, WTI : évolution du cours 2008/18
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Heurtey Petrochem SA base 100 30/05/2008

Heurtey Petrochem SA
Crude Oil WTI/Global Spot NYMEX base 100 30/05/2008

Crude Oil WTI /Global Spot NYMEX

Source : Facstet Estimates

Face a la faiblesse persistante du marché qui entraine une baisse de I'activité, un niveau important
de sous-charge renforcé par la faiblesse de prise de commandes et des difficultés d’exécution sur
certains projets, la situation financiere de Heurtey Petrochem va se dégrader fortement sur les
exercices 2016 et 2017. Sur ces 2 années, le chiffre d'affaires chute de -25% par an et le Résultat
Opérationnel Courant 2016 ressort tout juste a I"équilibre (-0,3 millions d’euros). L'absence de
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424

reprise va contraindre Heurtey Petrochem a publier plusieurs profit warning sur I'exercice 2017 dont
le Résultat Opérationnel Courant ressort en perte de -34,9 millions d’euros et le Résultat Net
s’établit a -42,9 millions d’euros.

Heurtey Petrochem : Compte de résultat 2013/17

CA 400,5 437,5 420,3 319,1 235,5
var. +17% +9% -4% -24% -26%
Co(it des ventes -348 -377 -361 -284 -238
Marge Brute 52,6 60,6 59,8 34,9 -2,3
chg. +18% +15% -1% -42% ns

Frais administratif -32,3 -36,0 -39,7 -311 -28,4
EBE retraité (EBITDA retraité) 20,3 24,5 20,1 3,8 -30,7
Dotations aux amort. & prov. -3,7 -3,8 -3,8 -4,1 -4,2
Résultat Op. Courant (ROC) 16,6 20,7 16,3 -0,3 -34,9
var. nd +24,8% -21,5% n.s. n.s.

Eléments non courants -18 -0,6 -0,6 -6,6 -4.,4
Résultat Opérationnel (RO) 14,8 20,2 15,7 -6,9 -39,3
var. nd +36,3% -22,2% n.s. n.s.

Résultat financier -2,6 -5,4 0,2 -2,2 -3,5
IS -4,9 -5,0 -7,7 2,0 0,0

Tx IS/ RCAIS -40% -34% -49% ns +0 %
SME+Minoritaires -14 -0,6 0,1 -0,1 -0,1
RN pdg 5,9 9,2 8,3 -7,2 -42.,9
var. nd +56,7% -9,9% n.s. n.s.

Source : société

Bilan économique 2013-17

L’actif économique de Heurtey Petrochem comprend les principaux points suivants :

Des écarts d’acquisitions (64,2 millions d’euros au 31/12/17) se répartissant comme suit :
Fours (USA et Corée) 26,9 millions d’euros, Gaz 34,8 millions d’euros et autres 2,4 millions
d’euros.

Des actifs incorporels (8,8 millions d’euros au 31/12/17, dont 5,5 millions d’euros de
Concessions et Brevets).

Des actifs corporels (8,8 millions d’euros au 31/12/17).

Un besoin en fonds de roulement qui se dégrade fortement (2,4 millions d’euros a fin
2017, soit 4 jours de chiffres d’affaires). Historiguement et compte tenu de son activité
(avances sur commandes), le BFR est structurellement négatif en début et milieu de cycle
(cf. exercices 2013/15) et Iégérement positif en fin de cycle (BFR de 2,4 millions d’euros fin
2017).

Le passif économique de Heurtey Petrochem comprend les principaux points suivants :

Des capitaux propres part du groupe de 40,0 millions d’euros au 31/12/17.

Des provisions (11,8 millions d’euros au 31/12/17) se décomposant principalement en :
provisions pour garantie (5,1 millions d’euros au 31/12/17), provisions pour retraites (1,9
millions d’euros au 31/12/17), et provisions pour pertes a terminaison (-2,3 millions
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d’euros au 31/12/17), provisions pour charges de loyers futurs des locaux de Prosernat a
la Défense suite a son déménagement (-2,3 millions d’euros au 31/12/17) au début de
I'année 2018.

Une dette financiére nette de 45,6 millions d’euros au 31/12/17, intégrant une avance en
compte courant de 56,0 millions d’euros d’Axens.

Heurtey Petrochem : Bilan 2013/17

Ecarts d'acquisition 56,8 65,3 67,1 68,2 64,2
Autres incorporelles 8,6 8,0 11,0 9,9 8,8
Immobilisations coprorelles 9,2 8,8 11,0 10,8 8,8
Autres actifs immobilisés 3,7 3,1 4,2 9,9 13,6
Total Actifs immobilisés 78,3 85,2 93,3 98,7 95,4
BFR -32,7 -20,2 -8,2 3,6 2,4
Total actif économique 45,6 65,0 85,1 102,3 97,8
Capitaux Propres groupe 35,1 78,0 93,6 89,2 40,0
Minoritaires 16,0 0,2 0,2 0,3 0,4
Provisions 5,3 6,5 8,5 10,8 11,8
Dette fi. nette -10,9 -19,7 -17,3 2,0 45,6
Total passif économique 45,6 65,0 85,1 102,3 97,8

Source : société

425 Analyse du plan d’affaires 2018-23

La société a établi en mai 2018 un plan d’affaires 2018-2023 qui prévoit notamment :

Une croissance moyenne annuelle du chiffre d’affaires de +6%, alimentée par les deux
branches (TMVA du CA 2017/23 Fours +6,0% et TMVA du CA 2017/23 Gaz +4,5%). A partir
de 2022, Heurtey Petrochem devrait retrouver un niveau de chiffre d'affaires supérieur a
300 millions d’euros.

Une amélioration continue de la profitabilité qui retrouve son niveau normatif estimé avec
une marge du Résultat Opérationnel Courant supérieure ou égale a 4% en 2022/23. Le
Résultat Opérationnel Courant 2018 devrait encore ressortir en perte (-15,7 millions
d’euros) impacté par des difficultés rencontrées sur deux contrats et la faiblesse encore
marquée du volume d’activité. L’équilibre opérationnel devrait étre atteint au cours de
I'exercice 2019.

Heurtey Petrochem : CA et Résultat Opérationnel Courant/CA 2013/23
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Heurtey Petrochem : plan d’affaires prévisionnel 2017/23

CA 235,5 249,4 253,3 259,3 274,2 3114 326,2
var. -26% +6% +2% +2% +6% +14% +5%
Colit des ventes -238 -236 -227 -227 -238 -270 -283
Marge Brute -2,3 13,4 26,8 32,1 36,5 414 43,2
chg. ns ns +99% +20% +14% +14% +4%
Frais administratif -28,4 -24,9 -22.9 -23,5 -24,4 -25,8 -26,9
EBE retraité (EBITDA retraité)  -30,7 -11.4 3,9 8,5 2,1 15,7 16,3
Dotations aux amort. & prov. -4,2 -4,2 -3,9 -3,7 -3,5 -3,2 -3,0
Résultat Op. Courant (ROC) -34,9 -15,7 0,0 4.8 8,6 12 .4 13,3
var. n.s. n.s. n.s. n.s. +79% +44% +7%
Eléments non courants -4,4 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Résultat Opérationnel (RO) -39,3 -16,2 0,0 4.9 8,7 12,5 13,3
var. n.s. n.s. n.s. n.s. +79% +44% +7%
Résultat financier -3,5 -2,0 -18 -15 -15 -15 -15
IS 0,0 -5,3 -0,8 -10 -12 -17 -18
Tx IS/ RCAIS +0% ns ns -31% -17% -16% -15%
SME+Minoritaires -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RN pdg -42,9 -23,6 -2,5 2,3 6,0 9,3 10,0
var. n.s. n.s. n.s. n.s. +16 1% +54% +8%
Source : société

Ce plan d’affaires intégre par ailleurs :

- Une diminution progressive du taux d’imposition normatif qui passe de 30% en 2018 a
25% en 2023, afin d’intégrer les réformes fiscales aux Etats-Unis et en France.

- Un Besoin en Fonds de Roulement qui tend vers zéro dans la mesure ou le groupe
n’espere pas retrouver des conditions financieres aussi favorables de la part de ses clients
dans I'exécution de ses contrats (avances et acomptes recgus a I'avancement des contrats).

- Une normalisation des investissements de |'ordre de 0,5% du chiffre d'affaires.

La performance économique de Heurtey Petrochem est particulierement sensible a I’évolution des

cours du pétrole qui a une incidence sur les décisions d’investissement de ses clients. L’analyse de

I’historique de résultats du groupe témoigne d’une certaine volatilité, tant en termes de croissance

du chiffre d’affaires que de rentabilité. Toutefois, la remontée des cours du pétrole depuis le début

de I'année, I'apurement des contrats non rentables et une politique plus sélective de prises de
commandes rendent crédible I'atteinte d’un Résultat Opérationnel Courant a I'équilibre en 2019 et
un retour sur des niveaux de profitabilité plus conformes avec I’historique sur les années suivantes
avec cependant un chiffre d’affaires moins important qui se stabilisera autour des 300 millions
d’euros.

4.2.6 Eléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres

Les éléments d’ajustements retenus pour le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux
propres sont fondés sur les comptes consolidés en normes IFRS au 31 décembre 2017 publiés par
Heurtey Petrochem.

La Dette Nette ajustée de -33,0 millions d’euros integre :

- Une Trésorerie Financiere Nette de 12,1 millions d’euros au 31 décembre 2017,
comprenant 11,5 millions d’euros de dettes bancaires, 15,0 millions d’euros de concours
bancaires courants desquels est déduite une trésorerie active de 38,6 millions d’euros.

- Une dette d’acquisition de titres (autres passifs courants) au 31 décembre 2017 de -1,6
millions d’euros.

- Une avance en compte courant (autres passifs courants) d’Axens au 31 décembre 2017 de
-56,0 millions d’euros.

- 0,2 millions d’euros de cash lié a la cloture du contrat de liquidité.
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4.2.7

- Les intéréts minoritaires pour leur valeur au bilan au 31 décembre 2017 de -0,4 millions
d’euros.

- Des provisions a caractere de dette (nettes de fiscalité) au 31 décembre 2017 de -3,2
millions d’euros (-1,6 millions d’euros de pertes a terminaison ; -1,6 millions d’euros de
charges de loyers futurs a la Défense suite au déménagement).

- Des provisions pour engagements de retraites (nettes de fiscalité) au 31 décembre 2017
de -1,3 millions d’euros.

- Des participations dans les sociétés mises en équivalence pour leur valeur au bilan au 31
décembre 2017 de 0,006 millions d’euros.

- Des autres actifs financiers pour 2,5 millions d’euros.

- Les reports déficitaires activés pour un montant estimé de 14,8 millions d’euros.

Au 31 décembre 2017, Heurtey Petrochem disposait de 6,6 millions d’euros de reports déficitaires
activés a 'actif de son bilan. Soulignons par ailleurs que les déficits 2017 du périmeétre d’intégration
fiscale en France n’ont pas été activés puisque la société considére que les bénéfices imposables
futurs sur ce seul périmétre d’activité ne permettent pas de récupérer ces déficits dans un délai
raisonnable.

Toutefois, Axens serait en mesure de consommer 'ensemble de ces déficits existants au 31/12/2017
(53,3 millions d’euros) sur les exercices 2018 (29,1 millions d’euros) et 2019 (24,1 millions d’euros)
permettant de générer une économie d’'impot pour 2018 et 2019 de respectivement 8,7 millions
d’euros et 7,2 millions d’euros. En actualisant ces économies d’impo6ts au taux de 8,52% (cf.
Approche par actualisation des flux de trésorerie disponibles), la valeur de cet actif est estimée a
14,8 millions d’euros.

Consommation déficits Axens 2018 29,1 29,1
Consommation déficits Axens 2019 24,1 24,1

total 53,3 53,3

Taux IS 30%

Economie d'IS 2018 8,7 8,4 1,7
Economie IS 2019 7,2 6,4 1,3
Total Eco IS 16,0 14,8 3,0

Source : société, Invest Securities

Heurtey Petrochem : Dette nette ajustée

Endettement net 2017 2,1
Dette sur acquisition de titres -16
Compte courants afin 2017 -56,0
cash cléture contrat liquidité 0,2
Valeur des minoritaires -0,4
Provisions/ quasi-dettes apres IS -3,2
Provisions pour retraites apres IS -13
Titres de participation dans SME 0,0
Autres actifs financiers 2,5
Reports déficitaires activés par Axens 14,8
Dette nette ajustée -33,0

Source : société, Invest Securities

Nombre d’actions retenu

Le nombre d’actions Heurtey Petrochem retenu est de 4.914.725, correspondant au nombre total
d’actions actuellement en circulation tel que communiqué par la société le 4 mai 2018, étant
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entendu qu’il n’existe pas d’instruments financiers donnant accés au capital de la Société et que la
Société ne possede pas d’actions en autocontrole.

Axens 4714410 95,92%
Flottant 200 315 4,08%
Total 4914 725 100%
Source : société
4.3 Méthodes retenues pour '"appréciation du prix de I'offre
431 Approche par actualisation des flux de trésorerie disponibles

La méthode DCF (discounted cash flows) consiste a déterminer la valeur d’entreprise de la Société
par actualisation des flux de trésorerie disponibles futurs qui ressortent de son plan d’affaires.

Pour construire nos estimations de flux de trésorerie, nous intégrons le plan d’affaires fourni par la
Société pour la période 2018-2023. Afin de réduire le poids relatif de la valeur terminale déterminée,
Invest Securities a établi un horizon de transition jusqu’en 2027 dont les hypotheses figurent ci-

dessous :

- Atterrissage progressif de la croissance du chiffre d’affaires vers le niveau retenu a I'infini
(+1,5%). Ce taux de 1,5% correspond a la tendance d’inflation anticipée dans les
économies développées et en développement qui constituent les débouchés de Heurtey
Petrochem.

- Maintien d’une marge d’EBITDA de 5,0%, niveau jugé comme normatif pour les activités
du groupe et en ligne avec le plan d’affaires pour les années 2022 et 2023 et conforme a la
moyenne observée sur la période 2007/15.

- Un niveau d’investissement représentant 0,5% du chiffre d'affaires et I'alighement des
amortissements sur ce niveau a horizon 2027.

- Un Besoin en Fonds de Roulement qui tend vers zéro dans la mesure ou le groupe
n’espere pas retrouver des conditions financieres aussi favorables de la part de ses clients
dans I'exécution de ses contrats (avances et acomptes recus a I’lavancement des contrats).

- Une diminution progressive du taux d’imposition normatif qui passe de 30% en 2018 a
25% en 2023, afin d’intégrer les réformes fiscales aux Etats-Unis et en France.

Flux de trésorerie actualisés Heurtey Petrochem sur 2018-27
CA 235,5 | 249,4 253,3 259,3 274,2 31,4 326,2 339,1 349,7 357,8 363,1
var. ns +6% +2% +2% +6% +14% +5% +4% +3% +2,3% +1,5%
EBITDA -30,7 | -1.4 3,9 8,5 2,1 15,7 16,3 16,9 17,5 17,9 18,2
marge EBITDA -13,0% | -4,6%  +15%  +3,3%  +4,4%  +50% +5,0% +50% +50% +5,0% +5,0%
Capex -1,9 -14 -14 -15 -15 -16 -7 -7 -18 -18 -18
en % du CA -0,8% |-0,56% -0,56% -0,56% -0,56% -0,52% -0,52% -0,51% -0,51% -0,50% -0,50%
Amortissements -2.,4 -4,2 -3,9 -3,7 -3,5 -3,2 -3,0 -2,8 -2,5 -2,2 -18
en % duCA -10% | -17%  -16%  -14%  -13%  -10% -0,9% -08% -0,7% -0,6% -0,5%
BFR 2,4 2,5 2,0 16 11 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BFR/ CA (%) 10% | 1,0% 0,8% 06%  04%  02% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Taux IS 0,0% | -30% -29% -28% -27% -26% -25% -25% -25% -25% -25%
EBITDA -30,7 | -11,4 3,9 8,5 2,1 15,7 16,3 16,9 17,5 17,9 18,2
Impots 0,0 0,0 0,0 -14 -2,3 -3,2 -3,3 -3,5 -3,7 -3,9 -4,1
Capex -19 -14 -14 -15 -15 -16 -17 -17 -18 -18 -18
Variation BFR -2,5 -0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF op. aprés BFR -35,1 | -13,0 3,0 6,2 8,7 11,3 11,9 11,7 12,0 12,2 12,3

Source : société, Invest Securities

Les flux de trésorerie ont été actualisés au 5 juin 2018, en utilisant un Colt Moyen Pondéré du
Capital de 8,52% calculé a I'aide du Modéele d’Evaluation des Actifs financiers (MEDAF) avec un beta
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4.3.2

désendetté, en respect de la convention de génération de flux (moyenne a mi-année) et en prenant
en compte les éléments suivants :

Un levier financier de 25%, sachant que Heurtey Petrochem affiche une Dette Nette
Ajustée de 33,0 millions d’euros se décomposant comme suit: Dette Nette de 47,8
millions d’euros dans une configuration stand alone diminuée des reports déficitaires de
14,8 millions d’euros qui pourront étre activés par Axens une fois la prise de contréle
totale effective.

Un beta désendetté de 1,15, en ligne avec la moyenne de I'échantillon des entreprises
comparables (Source Facstet Estimates) retenues dans l'approche par les multiples
boursiers. Un beta supérieur a 1 pour la société s’explique par la plus forte volatilité des
entreprises du secteur Oil & Gas en comparaison aux indices généralistes.

Un beta endetté de 1,54 obtenu sur la base du béta désendetté et apres prise en compte
de la Dette Nette de 47,8 millions d’euros (dans une configuration stand alone, Heurtey
Petrochem ne serait pas en mesure de consommer les déficits de I'exercice 2017 (non
activés au bilan de la société) dans un délai raisonnable.

Le taux sans risque retenu de 0,78%, qui correspond au taux moyen de I’OAT 10 ans sur 3
mois au 5 juin 2018 (source Factset Estimates).

La prime de risque de marché retenue de 6,14%, correspondant a la moyenne sur 3 mois
de la prime de risque fournie par Factset Estimates.

Un co(t de la dette de 4,5% avant imp6t et un taux d’imposition normatif de 25%.

Taux sans risque (moyenne 3 mois) 0,78%

Prime de risque (moyenne 3 mois) 6,14%
Beta 154

Co(t du capital 10,2%
Codt de la dette 4,50%
Levier financier 25,0%
Taux d'imposition 25,0%
Colt moyen pondéré du capital 8,52%

Source : Factset Estimates, Invest Securities

Aprés prise en compte d’une valeur terminale déterminée par I'actualisation a l'infini d’un flux de
trésorerie normatif en croissance de 1,5% a long terme, la valeur d’entreprise de Heurtey Petrochem
ressort a 123,7 millions d’euros, soit une valeur des capitaux propres de 90,7 millions d’euros ou
18,5 euros par action. La valeur terminale représente 66% de la valeur d’entreprise.

Les analyses de sensibilité détaillées dans le tableau ci-dessous ont été réalisées en fonction d’'un
changement de +/- 0,5% du taux d’actualisation. Sur la base de ces analyses, la valeur par action
Heurtey Petrochem s’établit dans une fourchette de 16,4 euros a 20,8 euros.

7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0%

+0,5% 23,0 20,4 18,2 16,3 14,5 13,0 11,6
+1,0% 24,8 219 19,4 17,3 15,4 13,8 12,3
+1,5% 26,9 23,6 20,8 | 18,5 16,4 14,6 13,0
+2,0% 29,4 25,6 22,5 19,8 17,5 15,6 13,8
+2,5% 32,5 28,1 24,4 214 18,8 16,6 14,7

Source : Invest Securities

Approche par les comparables boursiers

Cette méthode consiste a évaluer la Société par analogie, en appliquant aux agrégats de Heurtey
Petrochem les multiples de valorisation de sociétés appartenant a son secteur d’activité. Cette
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méthode a été retenue compte tenu de I'existence d’un nombre suffisant de comparables, bien que
certaines différences existent au niveau des modeéles économiques, du positionnement et de la taille.

L’échantillon de sociétés comparables est composé d’acteurs européens et américains évoluant dans
le secteur de I'Oil & Gas et comprend 7 sociétés réparti en 2 groupes :

Les sociétés (engineering généralistes) dont une grande partie de l'activité est proche de celle
d’Heurtey Petrochem :

- Maire Tecnimont : société italienne proposant des services d’ingénierie, de construction,
de fabrication et de maintenance. La société opére dans le monde entier pour I'industrie
chimique et pétrochimique, I'industrie du pétrole et du gaz.

- Tecnicas Reunidas : société espagnole proposant des services d’ingénierie et de
construction. La société concoit et construit des installations industrielles pour I'industrie
pétroliére ainsi que des centrales électriques.

Une sélection élargie de sociétés de services pétroliers opérant dans le monde entier avec une
proportion plus faible de leur activité similaire a celle d’Heurtey Petrochem mais exposées aux
mémes variations de cycle liées au prix du pétrole et aux investissements des groupes pétroliers :

- Fluor Corporation : société américaine proposant des services d’ingénierie,
d’approvisionnement, de construction et de maintenance. La société propose ses services
majoritairement a l'industrie du pétrole et du gaz.

- John Wood Group : société anglaise proposant des services de construction. La société
opére pour l'industrie gaziére et pétroliere dont elle tire I'essentiel de de son chiffre
d’affaires.

- Petrofac : société anglaise proposant des services d’ingénierie, d’approvisionnement et de
construction. La société propose ses services exclusivement a l'industrie du pétrole et du
gaz.

- Saipem : société italienne proposant des services d’ingénierie et de construction. La
société propose ses services exclusivement a I'industrie du pétrole.

- TechnipFMC : société frangaise proposant des services de conception et de construction.
La société propose ses services a I'industrie du pétrole.

Les principaux agrégats des sociétés de I’échantillon (capitalisation boursiére, dette financiére nette,
chiffre d’affaires, marge d’EBITDA) sont détaillés ci-dessous :

Dette nette 2017 TMVA CA

en m€ vs EBITDA 17-20e
MaireTecnimont SpA -108 -0,6x 2,2%
Tecnicas Reunidas SA -228 -1,9x -2,8%
Fluor Corporation -173 -0,3x 4,3%
John Wood Group PLC 1317 3,9x ns
Petrofac Limited 493 0,8x -1,1%
Saipem S.p.A. 1296 1,3x -1,0%
TechnipFMC Plc -2 179 -13x -0,9%
Moyenne 134 0,3x 0,1%
Médiane 192 -0,3x -0,9%

Source : Factset Estimates/ Sociétés

Dans le cadre de la présente évaluation, nous avons retenu uniquement les multiples calculés sur la
valeur d’entreprise rapportée au chiffre d'affaires. Nous avons écarté (i) les multiples déterminés sur
la valeur d’entreprise rapportée a I'EBITDA, a I'EBIT et les multiples de capitalisation boursiere
rapportés au résultat net (PER), dans la mesure ol Heurtey Petrochem sera seulement a I'équilibre
opérationnel sur I'exercice 2019 et en perte nette sur les exercices 2018 et 2019.
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Les ratios de valorisation sont déterminés sur la base des cours au 5 juin 2018. Les estimations de
résultats 2018, 2019 sont issues du consensus Factset Estimates. Les multiples de I’échantillon de
comparables sont les suivants :

MaireTecnimont SpA
Tecnicas Reunidas SA
Fluor Corporation
John Wood Group PLC
Petrofac Limited
Saipem S.p.A.
TechnipFMC Plc

Moyenne
Médiane

Source : Factset Estimates
Appliquée aux estimations de chiffres d’affaires de Heurtey Petrochem, la méthode des multiples
des comparables boursiers fait ressortir les valorisations suivantes :

- Sur la base des EV/CA, la valeur par action s’établit dans une fourchette comprise entre
20,11 euros et 20,14 euros, avec une valorisation moyenne de 20,12 euros.

433 Multiples de transactions comparables

Cette méthode des multiples de transactions comparables consiste a appliquer aux agrégats

financiers de Heurtey Petrochem les multiples de valorisation observés sur un échantillon de

transactions intervenues dans le méme secteur d’activité.

La difficulté de cette méthode réside dans le choix des transactions retenues comme références de

valorisation alors que :

- La qualité et la fiabilité de I'information varient fortement d’une transaction a I'autre en
fonction du statut des sociétés achetées (cotées, privées, filiales d’un groupe) et du niveau
de confidentialité de la transaction.

- Les sociétés acquises ne sont jamais parfaitement comparables a la société évaluée du fait
de leurs perspectives de croissance.

- L'intérét stratégique d’une acquisition varie et le prix payé en conséquence peut inclure
une prime de contréle plus ou moins élevée.

Dans le cas de Heurtey Petrochem, nous avons identifié 6 transactions dans le secteur Oil & Gas.

Nous avons écarté les 4 transactions suivantes qui portent sur des opérations minoritaires et/ou des

cibles dont I'activité apparait trop éloignée de celle de Heurtey Petrochem.

. A . - . Fonds marge
Cible Acquéreur Devise Participation Propres Dette EV CA EBITDA EBITDA
FMC Technologies, Inc. Technip SA EUR 100% 5872 201 6073 5245 720 13,7%
Saipem S.p.A. Fondo Strategico Italiai  EUR 13% 3689 0 3689 11850 3n 2,6%
Siem Offshore Inc. SIEM Europe SARL NOK 18% 1516 9355 10 871 3828 1263 33,0%
Bourbon Corporation SA  JACCAR Holdings SA EUR 23% 1647 1675 3321 1315 373  28,4%

En revanche, les 2 opérations suivantes concernent des entreprises comparables a Heurtey
Petrochem notamment en termes d’activité et de niveau de profitabilité :

- Amec Foster Wheeler plc, une société américaine proposant des services d’ingénierie,
d’approvisionnement et de construction pour I'industrie pétroliére et gaziere.

- Stork Holding B.V., une société néerlandaise qui offre une vaste gamme de solutions
intégrées et de services spécialisés dans tous les domaines de la maintenance pour des
clients des industries pétroliére et gaziere, chimique, miniere, énergétique...
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. . . . . Fonds marge
Cible Acquéreur Devise Participation Propres Dette EV CA EBITDA EBITDA
Amec Foster Wheeler plc John Wood Group PLC GBP 100% 2225 1073 3298 5440 312 5,7%
Stork Holding B.V. Fluor Corporation EUR 100 % 695 0 695 1600 100 6,3%

Dans le cadre de la présente évaluation, nous avons retenu uniquement les multiples calculés sur la
valeur d’entreprise rapportée au chiffre d'affaires. Nous avons écarté (i) les multiples déterminés sur
la valeur d’entreprise rapportée a I'EBITDA, a I'EBIT et les multiples de capitalisation boursiere
rapportés au résultat net (PER), dans la mesure ol Heurtey Petrochem sera seulement a I'équilibre
opérationnel sur I'exercice 2019 et en perte nette sur les exercices 2018 et 2019.
Les multiples de transactions comparables sont les suivants :
. . EV/

Date Cible Acquéreur EV/CA EBITDA

mars-17 Amec Foster Wheeler plc John Wood Group PLC 0,61x 10,6x

déc.-15 Stork Holding B.V. Fluor Corporation 0,43x 7,0x

0,52x 8,8x
Appliquée aux estimations de chiffres d’affaires de Heurtey Petrochem, la méthode des multiples de
transactions comparables fait ressortir la valorisation suivante :
- Sur la base des EV/CA, la valeur par action ressort a 19,70 euros.
434 Approche par les transactions récentes sur le capital
Cette méthode consiste a observer les transactions récentes sur le capital de la Société.
En mai 2014, Heurtey Petrochem a procédé a une augmentation de capital avec maintien du droit
préférentiel de souscription, d’un montant de 35,3 millions d’euros au prix de 26 euros par action.
En décembre 2016, Axens a lancé une Offre Publique d’Achat aupres de la société Heurtey
Petrochem au prix de 25 euros par action. A l'issue de cette opération, Axens détenait de concert
avec IFP Investissements 88,60% du capital et 88,33% des droits de vote.
En novembre 2017, Axens a acquis hors marché 124 588 titres (2,5% du capital) au prix de 26 euros
par titre.
Le 2 mai 2018, Axens s’est porté acquéreur d’un bloc de 172 000 titres hors marché au prix de 30
euros par titre, portant sa participation a 95,92% du capital.
Cette derniere transaction valorisant Heurtey Petrochem a 30 euros constitue une référence
pertinente pour apprécier le caractere équitable de I'Offre au regard du pourcentage de capital cédé
et transféré.
435 Approche par les cours boursiers

Les actions Heurtey Petrochem sont admises aux négociations sur Euronext Growth depuis juillet
2006. L'analyse du cours de bourse a été réalisée jusqu’au 2 mai 2018, date des derniers volumes
échangés précédant la suspension du titre le 4 mai 2018.

Au cours des 12 derniers mois précédant le 2 mai 2018, les volumes échangés se sont élevés a 166
166 titres (338 166 titres en intégrant la transaction hors marché du 2 mai 2018), soit des volumes
quotidiens moyens pondérés de 15,9 milliers d’euros (35 milliers d’euros en intégrant la transaction
hors marché). Sur 1 an, le taux de rotation du flottant ressort a 83% (170% en intégrant la
transaction hors marché). Dés lors, la liquidité du titre Heurtey Petrochem nous semble
suffisamment pertinente pour que soit retenue I'approche par les cours boursiers.
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Historique de cours de Heurtey Petrochem entre mai 2015 et mai 2018
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Source : Factset Estimates

Le 2 mai 2018, I'action Heurtey Petrochem a cloturé a 21,80 euros et ce méme jour, Axens a acquis
hors marché 172 000 titres a 30 euros. Le cours moyen pondéré s’établit a 22,72 euros (29,64 euros
en intégrant la transaction hors marché) sur 3 mois, 25,46 euros (28,10 euros en intégrant la
transaction hors marché) sur 6 mois et 25,15 euros (27,62 euros en intégrant la transaction hors
marché) sur 12 mois. Le cours a atteint son plus haut sur les douze derniers mois le 29 novembre
2017 a 25,99 euros (hors prise en compte de la transaction hors marché) et son plus bas le 30 avril

2018 a 20,64 euros.

Heurtey Petrochem : analyse du cours sur les 12 derniers mois (transaction hors marché exclus)

Volume moyen

date Cours . . Prime/décote
journalier*
Cours de cloture au : 02/05/2018 2180 188 +38%
Moyenne pondérée 20 jours 05/04/2018 02/05/2018 21,37 182 +40%
Moyenne pondérée 3 mois 02/02/2018 02/05/2018 22,72 138 +32%
Moyenne pondérée 6 mois 02/14/2017 02/05/2018 25,46 953 +18%
Moyenne pondérée 12 mois 02/05/2017 02/05/2018 25,15 634 +19%
Plus bas 12 mois 30/04/2018 20,64 +45%
Plus haut 12 mois 29/1/2017 25,99 +15%

* Transaction hors marché exclus : 172 000 titres a30€ le 02/05/2018 Source :

Factset Estimates

Heurtey Petrochem : analyse du cours sur les 12 derniers mois (transaction hors marché inclus)

Volume moyen

date Cours . . Prime/décote
journalier*

Cours de cldture au : 02/05/2018 2180 172 188 +38%
Moyenne pondérée 20 jours 05/04/2018 02/05/2018 29,82 8 782 +1%
Moyenne pondérée 3 mois 02/02/2018 02/05/2018 29,64 2 826 +1%
Moyenne pondérée 6 mois 02/11/2017 02/05/2018 28,10 2276 +7%
Moyenne pondérée 12 mois 02/05/2017 02/05/2018 27,62 1291 +9%
Plus bas 12 mois 30/04/2018 20,64 +45%
Plus haut 12 mois 02/05/2018 29,99 +0%
* Transaction hors marché inclus : 172 000 titres a30€ le 02/05/2018 Source : Factset Estimates
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43.6 Synthése de I'appréciation de I'offre sur les actions Heurtey Petrochem

Le tableau ci-dessous récapitule les primes et décotes induites par rapport au prix de I'offre (30
euros).

Méthode Détails valeur des fonds va!eur par Pl:lme/

propres en m€ actionen € décote

Aerilliszidlog | DCF : cas central avec un CMPC de 8,5% 90,7 18,5 +62%

clesilivaels s DCF : cas bas avec un CMPC de 9,0% 80,6 16,4 +83%

["icselisidiss | DCF : cas haut avec un CMPC de 8,0% 102,4 20,8 +44%

iViethod e desaY Sler g !<]1 98,8 20,1 +49%

comparables aY/=ler.gu(°T-] 99,0 20,1 +49%
VEREEEE 5 o pérations MEA en 2015 et 2017

q +! 0,

tran'f/la;::ons sur labase d'un multiple moyen d'EV/CA de 0,52x 96.8 By o2

Augmentation de capital en mai 2014 127,8 26,0 +15%

cEiegisl| Offre Publique d'Achat en déc 2016 122,9 25,0 +20%

Sile srecllcll Achat de titres hors marché en nov 2017 127,8 26,0 +15%

Achat de titres hors marché en mai 2018 147,4 30,0 +0%

Cours spot au 02/05/2018 07,1 218 +38%

Cours moyen pondéré par les volumes 1mois 105,0 214 +40 %

ApElsErell ] Cours moyen pondéré par les volumes 3 mois 1,7 22,7 +32%

welligsiefsn | Cours moyen pondéré par les volumes 6 mois 25,1 25,5 +18%

Bourse* Cours moyen pondéré par les volumes lan 123,6 25,2 +19%

Plus haut de 12 mois 101,4 20,6 +45%

Plus bas de 12 mois 127,7 26,0 +15%

* Transaction hors marché de 172 000 titres a 30€ le 02/05/2018 exclus

4.4 Méthode non retenue et présentée a titre indicatif

441 Cours cibles des analystes

Heurtey Petrochem fait I'objet d’un suivi de la part de deux bureaux d’analyse (Natixis et
Portzamparc) selon les informations collectées auprés de Bloomberg et Factset Estimates.

A titre d’information, nous présentons ci-dessous la date de derniere publication de ces deux
bureaux et leur objectif de cours fixé a 25 euros, soit le prix correspondant a I'Offre Publique d’Achat
lancé par Axens en décembre 2016.

Heurtey Petrochem : suivi bureaux d’analyse

Date Publication Bureau d'analyse Recommandation Objectif cours
03/04/2018 Natixis NEUTRE 25,0
13/03/2018 Portzamparc NEUTRE 25,0

Source : Bloomberg, Factset Estimates

4.5 Méthodes écartées

451 Actualisation des dividendes

Cette méthode consiste a valoriser les fonds propres d’une société par I'actualisation, au colt des
fonds propres de la société, de flux prévisionnels de dividendes versés a ses actionnaires. Cette
méthodologie n’a pas été retenue étant donné que (i) elle dépend essentiellement des décisions des
dirigeants des sociétés en matiére de taux de distribution et (ii) Heurtey Petrochem n’a pas versé de
dividendes depuis 2015.

45.2 Actif Net Comptable
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Cette approche, habituellement utilisée pour la valorisation de sociétés de portefeuille détenant des
participations financiéres minoritaires, a été écartée dans la mesure ou les actifs de Heurtey
Petrochem sont essentiellement des actifs d’exploitation majoritairement controlés.

A titre indicatif, I'actif net comptable (part du groupe) Heurtey Petrochem ressort a 8,1 euros par
action a fin 2017.

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT
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ILiminaire

Le 2 mai 2018, Heurtey Petrochem (ci-aprés la « Société ») a annoncé que la société
Axens avait franchi A la hausse, & la snite d'vn achat récent de titres av prix de 30 euros
par action, le senil de 95% du capital et des droits de vote de la Société.

An 31 décembre 2017, Axens détenait 92.4% du capital de la Société, a la suite
notamment d'une offre publique d’achat réalisée entre décembre 2016 et janvier 2017 au
prix de 25 euros par action.

Dans ce contexte, Axens envisage en application des articles 236-3 et 237-1 du
Réglement Général de 1" Auntorité des Marcheés Financiers (ci-aprés « UAMF »), le depdt
d'une offre publique de retrait suivie d'vn retrait obligatcire («l'OPR-EO » ou
« I'Offre ») sur le solde du capital de la Société, 4 vn prix identique de 30 euros par action
(le « Prix d'Offte »).

Dans ce cadre, Sorgem Evaluation a été désignée le 1% juin 2018 en qualité d’expert
indépendant par le Conseil d administration de la Société en application de article 261-
1 I et II du réglement général de 1"AMEF.

® SORGEM EVALUATION Page 446
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. PRESENTATION DE L'OFFRE

1. Présentation de I'Initiateur de I'Offre

Axens est une société anonyme a conseil d'administration au capital social de
154 752 119,13 ewros. Son siége social est simé 89, boulevard Franklin Foosewvelt, 92300
Fueil Malmaiszon, France.

Axens est une filiale d'IFP Energies nouvelles (IFPEN), organisme public de recherche,
d'innovation et de formation, a I origine présent dans le domaine des hydrocarbures et qui
intervient anjourd hui dans 'énergie, le transport et l'environnement.

Issue de la fision, en 2001, de la société Procatalyse et de la Direction Industrielle
d'IFPEN, Axens est spécialisée dans la foumniture de technologies, de produits,
d’équipements et de services dans le domaine des procédés pour les industries du
raffinage. de la pétrochimie dn gaz et des carburants alternatifs.

Axens a réalisé en 2017 uwn chiffre d’affaires consolidé de 936 M€, pour un résultat
d’exploitation et un résultat net de respectivement 84,0 ME et 30,5 MEL

2. Présentation de la Société cible de I'Offre

Fondée en 1933, Henrtey Petrochem est une société anonyme de droit frangais a conseil
d administration dont le siége social est situé au 89, boulevard Franklin Foosevelt, 92300
Bueil Malmaison, France Son capital est composé de 4 914 725 actions d'une valeur
nominale de 3,34 euros.

Les actions de la Société sont cotées a Pans sur le marché d’Euronext Growth (ex-
Alternext).

Heurtey Petrochem est un groupe d’ingénierie spécialisé sur deux segments de marcheé :

+ la conception, fabrication et construction de fours tubulaires de procédés pour le
raffinage, la pétrochimie et I'hydrogéne (69% du chiffre d’affaires 2017) ;

! Source : Axens — Comptes consolidés 2017
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o la fourniture de technologies et d unités de traitement do gaz naturel (31%).

Heurtey Petrochem a réalisé en 2017 un chiffre d’affaires consolidé de 2355 mullions
d’euros, en baisse de 26% par rapport 4 2016. Elle a enregistré sur cet exercice un résultat
opérationne] négatif de -39 3 ME.

Implantée dans vne dizaine de pays, son effectif moyen sur U'exercice 2017 ressortait &
820 personnes.

3.  Présentation du contexte, des motifs et des termes de I'OPR-RO
3.1 L'offre publigue d’achat de décembre 2016 / janvier 2017

L'Offre s'inscrit dans le prolongement d'vne offre publique d'achat réalisée entre
décembre 2016 et janvier 2017 au prix de 23 euros par action.

Cette offre avait été lancée par le concert composé des sociétés Axens et IFP
Investizsements. A 'issue de 1'Offre, le concert détenait un total de 4 354 286 actions,
représentant 88,6 %o du capital et 88,3 %0 des droits de vote de la Société.

Les actions Hewrtey Petrochem détenues par IFP Investissements ont enmsuite &t
apportées 3 Axens

A travers ce rapprochement. Axens indiquait vouloir constituer « un groupe industiel
technologique de référence avant la taille critique ef les moyens pour développer ses
différents métiers mondialement ». Des synergies de revenus. non chiffrées. étatent
envisagees. a travers « une diversification de la clientéle, une expansion géographique et
des opportunités accrues de ventes croisées au sein du groupe issu du rapprochement ».°

Linitiateur de 1'offre avait indigqué avoir 'intention de procéder a un retrait obligatoire
de la Société si les actions non apportées n’avaient pas représenté plus de 3% du capital
social ou des droits de vote de la Société. Les résultats de 1"offre n’ont pas permis la mise
en ceuvre de ce retrait.

* Wote d'information de novernbre 2016, p. 6 et 7
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3.2 L’acquisition de titres depuis la cléture de I'offre

Axens a par la suite acquis, sur le marché et hors marché, a un prix unitaire maximmm de
30 euros par action, va total de 360 124 actions de la Société, représentant 7.3% du
capital.

A la date du dépdt du projet de note d'information conjointe. Axens détient ainsi
4 714 410 actions Heurtey Petrochem représentant 95 92% du capital social et 95 69%
des droits de vote.

3.3 Modalités de 'OPR-RO

L' Offre porte sur la totalité des actions Heustey Petrochem en circulation non détenmes,
directement ou indirectement. par I'Initiatenr 4 1a date de dépét de I'Offre, soit un nombre
maximum de 200 315 actions Hewrtey Petrochem. représentant 4 08% du capital social et
4.31% des droits de vote.

L' Initiatenr propose aux actionnaires de la Société d’acquérir, en numéraire lenss actions
an prix de 30 euros par action.

A 1a suite de 1I'Offre. les actions non apportées seront transférées a I'Initiatenr moyennant
une indemmisation de 30 enros par action.

3.4 Motifs de I'Offre

L'Initiatensr souhaite poursuivre 1'intégration d Hewrtey Petrochem an sein du groupe
Axens.

Dans le projet de note d’information qui nous a été communigue, Axens indique qu’il
« Hexclut pas de fiusionner avec Heurtey Petrochem dans un souci de simplification des
structures juridigues ». Nous comprenons que les conditions financiéres de cefte
éventuelle fusion n’ont i ce stade pas été définies.

A ce sujet, 1l nous a également été indiqué que cette fosion pourrrait &tre réalizée sous le
régime de faveur des fosions (article 210 A du CGI) avec demande d'agrément pour le
transfert des déficits fiscanx générés antérienrement au sein du périmétre fiscal francais
d’Heurtey Petrochem (53 ME de déficits fiscaux reportables fin 2017).
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4. Définition du caractére équitable de I'Offre

D point de vue de 1" Initiatenr, I'OPR-RO est une offre facultative déposée conformément
aux articles 236-3 (I'Initiatenr détient an moins 95% des droits de vote) et 237-1 (mise en
cenvre d'un retrait obligatoire a 1'issue d'une offre publigue de retrait) du réglement
geénéral de AME.

S’agissant d'une offre publique de retratt suivie d'un retrait obligatoire, 1" Offre revét un
caractére obligatoire du point de voe de |actionnaire minoritaire. d’autant que 1 Initiatenr
détient. avant 1"'Offre, plos de 95% du capital et plus de 95% des droits de vote, et pourra
donc procéder au retrait de cote quels que soient les résultats de 1'Offre.

Nous précisons par atlleurs qu’aucun accord connexe (article 261-1 du réglement général
de I"AMEF, 4™ alinéa) susceptible d’avoir une incidence sur 1'appréciation du prix de
I'Offre n'a été porté 4 notre attention

Ainsi, 1a présente attestation a powr objet d'indiquer conunent se situe le Prix d'Offre par
rapport 4 la valewr intrinséque de la Société, de maniére a déterminer son caractére
équitable dans un contexte d'offre obligatoire pour I'actionnaire minotitaire.
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. PRESENTATION DE L'EXPERT INDEPENDANT ET DES PERSONNES
ASSOCIEES A LA REALISATION DE LA MISSION

1. Présentation de Sorgem Evaluation

Sorgem Evaluation est une société de conseil en finance, filiale du groupe Sorgem. gqui
effectue des intervemtions dans les trois domaimes swivants : evaluations financiéres,
support aux comtentienx (litiges devant les tribunaux et arbitrages). et conseil en

Sorgem Evaluation dispose d'une équipe d'ume wingtamme de consultants et effectue
réguliérement des missions d'évaluation d'entreprises dans différemts contextes
(transactionnel, fiscal, comptable, boursier, contentienx).

Ap cours des deux derniéres années, Sorgem Evalvation a réalisé les expertises
mndépendantes listées ci-dessous :

e —— Cible Initiatenr Etablissement présentatenr
Tul16  OPAS Fururen m“g:ﬁmm“ Oddo

Im17  OPAS Tessi Dixal Holding CM CIC, Kepler Chaner:
Aw-17  OFRA Gaumont Gaumont ENP Paribas
Jan18  OPAS SES-Imazotaz BOE Smart Retail Société Générale

Sergem Evaluation est adhérente de I"APEI (Association Professionnelle des Experts
Indépendants) reconme par I AMF en application des articles 263-1 et 2 de son réglement
général Manrice Nussenbanm  Associé fondatenr et Président de Sorgem Evaluation. est
également Président de ' APEL

Les associés de Sorgem FEvaluation sont également adhérents a des associations
professionnelles dans les domaines de |'expertise ndépendante (APET), de 1'évaluation
(SFEV) et de 'expertise judiciaire (CNEJFD). A ce titre, ils respectent leur déontologie
et lewrs normes de travail.

B SORGEM EVALUATION Page %46

44



Projet— 22 juin 2018
Cette offre et le présent projet de note d’information restent soumis a 'examen de I’Autorité des marchés financiers
Attazrarion d equite sur ['affre publigue de remvait suivie d'un retrair obligatoire, initide par Axens visant

las actions de la socigte Hewrtey Petrochem — 23 juin 2018
Strictement corfidentiel

2. Présentation des personnes associées a la réalisation de la mission
La présente mission a été réalisée par :

+  Maurice Nussenbaum, Associé fondateur et Président de Sorgem Evalvation. 11 est
diplome d'HEC, Agrégé des Facultés de Droit et de Sciences économicues.
Professenr Emérite a 1'Université Paris Danphine, co-directeur du Master 225
« Finance dEntreprise et Ingénierie Financiére », expert prés les Cowrs
Administratives d"Appel de Paris et de Versailles, expert financier prés la Cour
d’appel de Paris, agréé par la Cowr de Cassation (honoraire) et ex-président de la
section Finance de la Compagnie Nationale des Experts Agréés par la Cour de
Cassation, et président de 1" Association Professionnelle des Experts Indépendants
(APED :

# Florent Myara, Directenr de mission, diplémé d'HEC, disposant d'une expérience
professionnelle de dix ans dans le domaine de I"évaluation financiére aprés un début
de carriére en audit et en fransaction services |

+  Amine Lakhlifi Consultant senior, ingénieur de I'Ecole des Mines de Saint-Etienne
et diplémé de 'EM Lyon, disposant d'une expérence professionnelle de cing ans
dans le domaine de 1"évaluation et du conseil financier ;

o Francois Ponge, Consultant, diplémé de 1'Ecole Nationale de la Statistique et de
I'Analyse de I'Information (ENSAT) et de Sciences Po Paris.

Ce rapport a fait I"objet d'une revie indépendante réalisée par Thomas Hachette, Associé
de Scrgem Evaluation. Ce dernier est diplémé de 'EDHEC, enseignant an sein de la
M5c in Finance de I'"EDHEC, et membre de 'APEI et de la SFEV.

3. Declaration d'indépendance

En application de 'article 2614 II du réglement général de I"’AMF, Sorgem Evaluation
atteste de 1'absence de tout lien passé, présent ou futur conm de Ini avec les personnes
concernées par 1 cpération et leurs conseils, susceptible d’affecter son indépendance et
I"obyjectivité de son jugement lors de I'exercice de sa mission Sorgem Evalvation n'a pas
réalizé de missions pour le compte de la Société au cours des dix-hnit derniers mods.
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4. Réserves

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations de nature
économugue, juridique, comptable et financiére qui nows ont été communigués par la
Société, I'Initiatenr et leurs conseils.

Nous avons considéré que ces decunments staient fiables et transmis de bonne foi et ne les
avens done ni validés ni andités.

Conformément  1a pratique en matiére d’expertise indépendante. nous n’avons pas andité
ou validé les données prévisionnelles uvfilisées. Nous avons néanmomns cherché a en
apprécier le caractére raisonnable aw regard des performances historigques, des
explications orales et écrites obtennes auprés du management de la Société, et des
performances historigques et prévisionnelles observées sur les sociétés comparables.

En outre, nous précisons que nos travaux d’évalvation s'inscrivent dans 1'optique
d’apporter vo avis sur la valeur de marché de la Société a la Date d'Evaluation. Cette
valenr repose sur des paramétres de marché susceptibles de varier dans le temps en
fonction des conditions économuigues et des anticipations des agents économiques.

A cet égard, nows soulignons que 'AMF, dans sa derniére carfographie des risques
publiée en juillet 2017, indigue notamment considérer : (1) ua risgque de correction brotale
des prix sur les marchés du fait de niveanx de valorisation élevés qui ne refléteratent pas,
selon I'AME, les données fondamentales et (i) un risque de hausse brutale des taux
d’intérét.
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lll. PRESENTATION DE LA SOCIETE ET DE SON MARCHE

1. Historique

Les principaux faits margquants depuis la création de la Société sont résumeés ci-dessous :

« 1953 : création, au sein de 1a société Heurtey et Cie, d'une division dédiée anx fours

de procédés pour le raffinage et la pétrochimie.

o 1974 : cette division devient une filiale dénommeée « Heurtey Petrochem ».

#2002 : reprise de la société, alors détenwe par le groupe Kvaerner, par son dirigeant
de I'épogue, Michel Pingeot, et va fonds d'investissement.

« 2006 : infroduction en bourse sur Alternext a travers vae augmentation de capital de
10 ME.

# 2008 : acquisition de la société américaine Petro-Chem Development, acteur
indépendant spécialisé sur les fours d hydrocarbures.

# Juillet 2008 : entrée de U'IFP av capital, a hautenr de 35%, a travers acquisition de
titres auprés de Michel Pingeot et des fonds Gemmes Venture et Crédit Agricole
Private Equity, pour vn prix de 315 euros par action.

o 2010 : Dominicue Henri remplace Michel Pingeot av poste de Président Directeur
Geéneral.

# 2011 : diversification do groupe dans activité de traitement do gaz naturel avec
V'acquisition auprés d’'IFPEN de 60% du capital de la société d’EPC Prosernat.

o 2012: le groupe poursuit son développement international (Chine, Fussie). Son
carnet de commandes atteint 425 ME fin 2012

s 2013 :le camnet de commandes 3 fin d’année atteint un nivean record de 343 ME. avec
notamment 1'enregistrement d une commande de plus de 200 ME pour ExxonMobil
aux Etats-Unis.
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+ Mai 2014 : augmentation de capital de 35 millions d’euros an prix de 26 euros par
action et acquisition du solde du capital de Prosernat auprés d'TFPEN.

o Mi-2014 : les investissements des compagnies pétrolidres se réduisent fortement avec
la chute des prix du pétrole.

= 2015/2016 : hors contrats vénémeéliens de 107 ME, toujonrs non réalisés a ce jour et
retirés en 2017 du mentant du carnet de commandes communigqué par le groupe. celni-
ciressort a 293 ME fin 2015, II se stabilise fin 2016 a 304 ME.

# Mars 2016 : Ia Société lance un plan de restructuration visant a économiser 10 ME par
an. Ce plan conduit 4 une réduction des effectifs du groupe d’environ 10%.

# Octobre 2016 : lancement d'une offre publique d’achat par Axens. de concert avec
IFP Investissements. au prix de 25 euros par action. A 'issue de cette offre et aprés
apport 4 Axens des titres détenms par IFP Investissements, Axens détenait 38,6 % du
capital et 82,3 % des droits de vote de la Société.

+ 2017 : I'exercice est marqué par (1) des difficultés importantes rencontrées dans la
réalisation de certains contrats et (ii) de faibles prises de commandes (144 ME)
conduisant a vn carnet de commandes de 177 ME fin 2017, La société enregistre un
résultat net négatif de —42.9 ME sur I'exercice. La dette de compte courant envers son
actionnaire de référence Axens atteint 56 ME an 31 décembre.

# 2 mai 2018 : Axens annonce 1"achat récent d'un bloc de titres av prix de 30 euros par
action et son intention de déposer un projet d"OPE-RO.

2. Activités

Heurtey Petrochem est un groupe international d’EPC (Engineering, Procurement &
Construction) du sectewr il & Gas_ Il intervient dans deux sous-segments de marche :

# les fours de procédés pour le raffinage. la pétrochimie et 'hydrogéne (69% du CA
2017). Cette activité se rattache 3 la filidre aval (downstream) de D'industrie
pétroliere ;
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+ le traitement du gaz natwrel sur les zones de production (filidre amont o upstream)
par le biais de sa filiale Prosernat (31% du CA 2017).

En plus de la conception et la construction de fours, Henrtey Petrochem propose d'autres
types de prestations comme des émdes doptimusation de performance de fours, des
émdes de modernization (revamping), des inspections et diagnostics d’installations
existantes et la fourniture de piéces de rechange.

Heurtey Petrochem intervient pour des sociétés pétroliéres nationales et internationales,
ainsi gqu’en sous-traitance pour des EPC généralistes.

A 1a différence de 'activité Fours d Heurtey Petrochem sa filiale Prosernat est ézalement
fournissenr de technologies.

Pour le traitement do gaz sur champ, elle dispese d'expertises spécifiques en
déshydratation désacidification et dessalage. Elle intervient également. de maniére plus
marginale, en aval de la filiére dans les activités de raffinage (unités de récupération de
souffre notanmment).

A travers ses différentes filiales, Henrtey Petrochem est présente dans les pays suivants -
Arabie Saoudite, Brésil, Chine, Corée du Sud, Emirats Arabes Unis, Etats-Unis, Inde,
Malaisie, Foumanie et Russie.

Le groupe posséde deux unités de fabrication, I'vne en Fouvmanie (pour les marchés
enropéens, russes et africains) et I'autre en Inde (pour les marchés indiens et du Moyen-
Orient).
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Le graphique ci-dessous rappelle la répartition géographigque du chiffre d'affaires sur
I"année 2017 :

Eépartiion géographigue du chiffre
d’affaires au 31 décembre 1017

Mloven-
Omient ©
EL
sie : T

Source : Comptes consalides 2017

3.  Marché et Environnement concurrentiel
STagissant du marché des fours de procédés, trofs types d actewrs inferviennent

# les divisions « Fours » des grands groupes d’'ingénierie EPC

+ les sociétés internationales indépendantes (comme Heurtey Petrochem), « pures
plavers » de cette activité (Boustead International ITT ou Kirchner Italiana) ;

+ les actewrs locaux de taille plus modeste.

Cette activité est principalement tributaire des investissements, trés cycliques, réalisés par
les grands groupes pétroliers dans les unités de raffinage.

L’adaptation des capacités 4 la demande globale en produits raffinés et la modemisation
des infrastroctores face aux exigences pgrandissantes en termes de normes
environnementales constituent les principaux drivers du marché.
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Le sectenr de la pétrochimie connait quant a lui vne croissance forte (3/5% par an
historiquement contre environ 1% pour les produits raffinés), portée par la demande des
pays émergents.

La taille totale du marché des fours est estimé par Axens a prés d°1.5 milliard d’enros
pour 2018. Certains segments du marché parmi les plus dynamiques restent néanmeins
inaccessibles a la Société (marchés avec technologies intéprées et marché chinois
notamment). DVaprés les estimations d'Axens. le marché accessible pour Heurtey
Petrochem s"établit en 2018 a 350 M€ environ (contre prés de 900 ME fin 2015).

Dans lactivité de traitement de gaz naturel, deux principaux types d’acteurs
interviennent :

+ les bailleurs de licence gqui sent souvent des sociétés de grande taille : TOP (US),
BASF (D). WotleyParsons (US — UK). etc ;

+ les fournissenrs d umtés modulaires : Suirtec (IT), Frames (WNL), VME (US), etc.

Contrairement a 1'activité Fours, les donnenrs d’ordre sont sowvent des acteurs locanx de
plus petite taille.

La taille du marché visé par Prosernat est estimeée & 300 ME.
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Matrice des forces, faiblesses, opportunités et menaces

Forces

Faibleszes

Un acteur reconm avec plus de 60 ans
d'expenience.

Un savoir-famre sur les projets de grande
taille.

Fowrmssewr de technologies dans
I'activité Gaz.

La Societe est agrede par les principaums
baillewrs de licence, powr la quasi-totalite
des types d umtés de raffinage,
petrochimie ou production dhydrogéne.
Chaalite des partenanats technologiques
hn permettant de combiner son savoir-
faire avec les technologies propres
d’autres actewrs importants du secteur.

Une part importante du marche des fows —
13 plos dynamique — reste imacceszible 3 1a

En tant que spécialiste des fours, la Société
miervient souvent en tant que sous-talfant
des EPC génsralistes, ce qui hmmite son
powvolr de négociation.

Une base de comts fixes eleves.

Opportunites

Menaces

Présence sur le marché de la petrochime en
forte crolssance.

Croissance attendue beée 3 la modermisation
des umites de raffinage.

Syvnergies de revemns attendues avec Axens,
notamment dans 1'actvate Gaz.

Une concmrence acorue, notamment avec
I'amvee d’actewrs chinods.

L’émergence d’actews plus petits ef plus
agles.

Une « commodibsation » do marche des

52

fours.
DE‘I."d.ﬂPpﬂ:lE:lIdE ETErELeS PIOpIes,
efficacité énergétique. Une forte cyclicité de I'activité en lien avee
celle des investissements des societés
- erolibres.
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5. Principales caractéristiques financiéres de la Société

5.1 Des pertes significatives enregistrées en 2017, conséguence d’'une
activité en forte baisse depuis deux ans

Le tablean ci-dessons présente le compte de résultat simplifié de la Société pour les
exercices 2015, 2016 et 2017.

En millions d'enros {sauf mention specifigue) 015K MK TR

CA - Activité Four 3082 2470 162.8
CA - Activite Gaz 1111 721 728
Chiffre d"affaires 4203 3191 1355
Croissance en T -390% MW -2.2%
MB - Actnvate Four 472 328 0.0
MB - Activité Gaz 126 21 (2.4
Marze brute 9.5 349 (1,3
En % du 4 14.2% 10,92 n.s
SG8A - Activité Four (319 25.1) (23.4)
S8 - Activité Gaz (11,8} (10.1) (9.1)
Frai: administratifs et commerciauz (43.5) (35,2) (32,6)
ROC - Activaté Four 153 77 (23.4)
FOC - Activaté Gaz 1.0 (5,00 (11.5)
Reézultat Opérationne]l Courant (ROC) 16,3 (0,3) (34.9)
Auires produts et charges opérationnels (0.6) (6,6) 44
Part dans le résultat net des coentreprises muses en équivalence 01 (0.0 (0,13
Reézultat Opérationnel (R0} JER. (6,9 (394
Reézultat financier 0,z z.2 {3,5)
Reézultat avant impat 16,0 (9.1) (42,9
Charge d'mipét sur le résultat (7.7} 20 (0,00
Reézultat net conszolide 83 (7.1) (42,9
Intéréts minoritaires (0.1} (0.1) (0,00
Feézultat net conzolidé Part du Groupe 8.3 (7,2 (42,9

Sewrce - Rapports anmusls de la Societs

Suite au retournement de cycle du secteur pétrolier. qui s”est traduit par une forte baisse
des prises de commandes, le chiffre d’affaires consolidé d'Henrtey Petrochem a baissé
d’environ 44% entre 2015 et 2017.
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La Société a enregistrd en 2017 une marge brute négative (-2.3 ME), contre un taux de
marge de 14.2% (= 59.8/420.3) deux ans plus tdt (et de 13.6% en moyenne sur les
exercices 2012 a 2015). Cette forte baisse s explique. dans des proportions équivalentes -

» par la baisse du chiffre d'affaires ayant généré une sous-activité des équipes ;

+ par la dégradation des marges sur les projets réalisés, dans un contexte ol la forte
baisse du marché a poussé les prix i la baisse ;

« par des surcoits et des diffienltés d’exécution rencontrés sur certains contrats.

Malgré une réduction des frais administratifs et commerciaux de 10 ME environ entre
2015 (43,5 ME) et 2017 (32.6 ME), conséquence du plan de réduction des colts mis en
cewvre début 2016, la Société a enregistré une perte opérationnelle significative en 2017
(résultat opérationnel courant de -34,9 ME soit plus de 7 evros par action) aprés vn résultat
2016 a I'equilibre (ROC de -0.3 ME).

Agprés prise en compte notamment des coiits de restructuration et des frais financiers, la
Seociété a enregistré en 2017 une perte nette de prés de 43 ME (soit prés de 9 ewros par
action).

5.2 Une activité marquée par une faible intensité capitalistique ; des
pertes 2017 financées en compte courant par Axens

Le tablean ci-dessous présente le bilan économicue simplifié de la Société an cours des
cing derniers exercices.

En williens d'enros {sanf mention spécifigne)

13E MI4E MISE MNIGE MITRE

Ecarts d'acquisition 568 653 47,1 4582 642
Tomes corp. Er incorp. 178 169 220 207 17,6
BFE. d'exploitation 313 (20.1) (8.0 40 28
BFF. Autres G4 (L1 04 Ly 22
Auires actifs et passifs 3.0 13 - 69 47
Total capitany smployes 419 623 80,7 e 14
Capitanx propres Part do Groupe 351 TR0 936 202 400
Tntéréss minoritaires 160 02 032 03 04
Capitaws propres totars 511 782 238 805 404
Diette fmancisre 187 159 168 158 69,6
Provisions 3 caractére de dette 27 38 41 60 54
Trésommnis nette 308 G658 G40 (134 234
Dette financiere mette {8.2) (15.9) (13.1) 54 511
Total capitant inves tis 419 623 80,7 T 814
Source : Sociere, Analyze Sorgem
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L’analyse du bilan économicque de la Société fait apparaiire les principaux éléments
SIVants -

* les écarts d'acquisition constiteent 'essentie]l des capitavx emplovés. Ils résultent
principalement de "acquisition de Petro-Chem Development en 2008 et de Prosernat
en 2011 et 2014 ;

« aprés un excédent de fonds de roulement (BFR négatif) sigmificatif envegistré fin 2013
(31 ME) et fin 2014 (20 ME), correspondant principalement aux avances et acomptes
versés par les clients dans le cadre de la réalization des contrats, celui-ci a baissé en
2015 pour s'établir en fin d'année a4 8§ ME. Depuis deux exercices, a la suite du
retoummement de cycle et de la baisse des prises de commandes, la Société enregistre
un besoin en fonds de roulement légérement positif ;

« teflet de la faible imtensité capitalistique de I'activité d’EPC. les immobilizations
corporelles et incorperelles représentent un montant limité (18 ME fin 2017 pour un
CA de 236 ME) ;

* conséquence des pertes enregistrées en 2017, les capitaux propres consolidés
ressortent en fin d'exercice 4 40.4 ME. en baisse de plus de moertié par rapport a 2016
(89,5 ME€) ;

+ la defte financiére de prés de 70 ME fin 2017 (contre vn moentant inférieur 4 20 ME
entre 2013 et 2016) est compeosée principalement du compte courant Axens, d'vn
montant de 56 ME.

Conséquence du retowrnement de cvele, la Sociéré a enregistré depuis 2015 une
baisse de 44% de son acdvité, qui a conduit en 2017 a des pertes significatives,
financées principalement par Axens sous forme de compte courant. La disparition
de I'excédent de fonds de roulement liée & la baisse des commandes a par ailleurs
participé a I'angmentation de I'endettement net du groupe, qui atteint 51 M#£ fin
2017, soit un montant supérienr anx capitanx propres consolidés.
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IV. EVALUATION DES ACTIONS DE LA SOCIETE

Afin d'apprécier 1"équité du Prix d'Offre, nous avons estimé la valeur des titres de la
Société au 22 juin 2018 (ci-aprés la « Date d'Evalvation »). swr la base notamment de
données de marché an 15 juin 2018,

Pour ce faire, nons avons retenn -
+ laméthode de I'actualization des flux de trésorerie (ou « DCF ») ;

+ la méthode des comparables boursiers ;

* les références :
aux conditions financiéres de I'offre publiqgue d’achat réalisée en décembre
2016 / janvier 2017 ;
aux conditions financiéres d’acquisition. sur le marche et hors marché, d actions
de la Société par I'Initiatens postérienrement a cette offie ;
aun cours de bourse de la Société depuis cette offie ;
a I'actif net consolidé au 31 décembre 2017 ;
an prix cible des analystes.

1. Méthodes écartées

1.1 Meéthode des transactions comparables

Cette méthode consiste a appligquer a la Société les multiples observes lors de transactions
impliguant des sociétés comparables.

Nous avons identifié trois transactions depuis début 2016 impliquant des groupes d'EPC
généralistes :

+ l'aceuisition par échange de titres de la société CB&I par McDermott, finalizée en
mai 2012 (mmltiple VE / CA = 0,30x — Source : MergerMarket) ;

o laceuisition par échange de titres de la société Amec Foster Wheeler par Weood
Group, finalisée en octobre 2017 (mmltiple VE/CA = 068x - Source:
Mergerhlarket) ;
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# lafusion par apport de titres, des groupes Technip et FMC Technologies, finalisée en
janvier 2017 (multiple VE / CA = 0,39x — Source : MergerMarket).

Ces transactions portent sur des sociétés de taille trés supérienre a Heurtey Petrochem.

Elles sont par aillewrs intervenues dans un contexte de prise de contrdle différent dn
contexte d"OPR-RO et ont été réalisées par échange de titres et non en numéraire.

Nous rappelons enfin gu’ Heurtey Petrochem a enregistré en 2017 un résultat opérationne]
et un EBITDA négatifs. ce qui rend inapplicable la mise en ceuvre de cette méthods a

partir de ces agrégats.

Dans ces conditions, la méthode des transactions comparables a 8té écartée.

1.2 Meéthode de I'actualisation des dividendes

Cette méthode consiste 3 actualiser les flux de dividendes attendus. Elle s”envisage.
généralement, pour les sociétés matures qui mettent en cewvre une politique de dividends
réguliére et représentative de leur capacité de distribution.

Eu égard aux résultats négatifs et 4 I'absence de dividendes versés en 2016 et 2017, cette
meéthode a été considérée comme non pertinente.

1.3 Méthode de I'actif net réévalué

Cette méthode consiste 3 ajuster les capitaux propres de la mise en valeur de marché des
actifs et passifs apparaissant an bilan.

Amn cas d’espéce, les principaux actifs a réévaluer, en particulier les actifs incorporels, ne
pewvent étre estimés qu’a partir de prévisions. La réévaluation de ces actifs serait donc
redondante avec la mise en ceuvre de I'actnalization des flux de trésorerie futurs. Cette
méthode n'a donc pas été retenme.
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2.  Methode de I'actualisation des flux de tréesorerie futurs (DCF)
2.1 Principe

La méthode de 1'actualisation des flux de trésorerie finfurs consiste a déterminer la valeur
d’'une société i partir de 1’actualisation des flux de trésorerie d’exploitation futurs qu’elle
est susceptible de générer. nets d'impots, aprés financement des investissements et du
besoin en fonds de roulement.

La walenr actalisée des flux de trésorerie opérationnels générés par les actifs
d’exploitation des activités valorisées sur la période couverte par les prévisions et. le cas
échéant, la valeur actualisée de la valeur terminale constituent la Valeur d'Entreprize (ou
valenr de 1" actif économique) de la société évaluée (ci-aprés la « Valewr d Entreprise »).

La Valeur d Entreprize obtenue doit ensuite &tre ajustée de I'endettement financier net et
des actifs et passifs hors exploitation pour obtenir 1a valeur des fonds propres de la société
évaluée.

Cette méthode requiert done de déterminer les éléments suivants -

+ les éléments de passage de la Valeur d’Entreprise a la valenr des fonds propres puis a
la valewr par action (2.2) ;

+ les hypothéses prévisionnelles et les hypothéses normatives concernant les résultats
nets d’impdt, les investissements et le besoin en fonds de rovlement (2.3) ;

# letaux d actualization, qui correspond au taux de rendement exigé par les pourvoyeurs
de capitaux de 1'entreprise (21.4).

2.2 Eléments de passage de la Valeur d’"Entreprise 4 la valeur par action
221 Nombre d'actions pris en compte

Nous avons retenn un nembre total de 4 912 766 actions calenlé a partir des 4 914 725
actions composant le capital au 31 décembre 2017, desguelles ont été déduites les 1 950

actions auto-détenues par la Société i cette date.

Nous précisons par aillenrs qu’il n’existe plus d’instroments dilutifs.
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2.2 2 Passage de la Valeur dEntreprise g la valeur des fitres

Sur la base des comptes au 31 décembre 201 7 le passage de la Valeur d Entreprise 4 la
wvalenr des titres de la Société nécessite de prendre en compte nn ajustement négatif d un
momntant de -32,2M€.

Eléments de passage de la VValeur d'Entreprize a la valeur des fonds propres

Trésorene nette dispomble (a) 3o
(Dette financiére hors conmpite cowrant)y (23] (13.5)
(Compte courant Axens) ] (36,0
(Prov. 3 caractére de dette, nettes dTDN) i 4.4
Valeur des déficits fiscanx reportables () 182
Interéts minortaires (0.4

[ Total des ajustements @12

Source : rapport financier annuel 2017, anahzes Sorgem

a) Trésorerie nette disponible

Elle correspond a la trésorerie et aux équivalents de trésorerie (+38.5 ME), augmentés des
actifs financiers disponibles a la vente (+0.4 ME) et diminmés des concours bancaires
courants (-15.0 ME).

b) Dette financiére hors compte courant

Elle comrespond a 2,1 ME de dette sur acquisition de titres et 11,3 ME de dette financiére
(dont 8.2 ME classés en non courant).

c) Compte courant Axens

La Société est désormais financée principalement a fravers v compte cowrant de son
actionnaire de contrdle Axens.

* Mous avons retenu une sruation bilancielle au 31 décemnbre 2017, en cohérence aver le premver fhne du
DCF (2018) reterm en année plaine

& SORGEM EVALUATION Page 24/45

59



Projet— 22 juin 2018
Cette offre et le présent projet de note d’information restent soumis a 'examen de I’Autorité des marchés financiers
Asteztation d'eguite sur ['affre publigue de refrait suivie d un refrait ebligatoire, initice par Axens visamt

les actions de Ia societe Heurtey Petrochem — 23 juin 2013
Strictement confidential

d) Provisions a caractére de deite

Les provisions a caractére de dette inchuent :

* une provision de 2.3 ME correspondant aux loyers foturs des locanx de la Défense de
Prosernat a la suite du déménagement dans les locaux d’Axens ;

* une provision de 2.4 ME pour un risque d’appel en garantie ;

s 1.9 ME de provisions pour engagements de retraites.

e) Valeur des déficits fiscaux reportables

La valeur retenme de 15,2 ME correspond principalement a la valeur retenue au titre duo
périmétre d’intégration fiscale francais (17,8 ME).

I nous a été indiqué que la fosion d'Heurtey Petrochem avec Axens, gqui powrait
intervenir aprés le retrait de cote, devrait permetire a entité fusionnée d'wiiliser les
déficits fiscaux générés antérienrement par la Société. Dans ces conditions, compte tenun
des résultats générés par Axens (cf. L1), ces déficits pourratent, d’aprés les informations
gud nons ont &t communiguées. Stre utilisés en denx ans.

Nous n’avens pas audité cette hypothése mais avons néanmoins retenn comme valeur des
deficits le montant correspondant a 1"économie d’IS attendune par Axens sur les exercices
2018 et 2019, so1t 17.8 ME. Ce montant représente 33.4% du stock de déficits de 33.3 ME.

Cette valenr non décotée des déficits fiscaux, qui correspond a leur valewr pour 1 Initiatenr
une fois 1'éventuelle fusion réalisée, constitue donc une hypothése favorable du point de
vie de Ianalyse de la valeur de la Sociéte,

Nous précisons par aillenrs quun calewl de la valeur de ces déficits a partir d'une
actualization des économies d'IS futures sur la base des seuls résultats d'Heunrtey
Petrochem conduit 3 un montant trés inférienr (de 1"ordre de 5 ME).
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2.3 Présentation des prévisions retenues

2.3.1. Sources dinformafions utilisées

Notre évaluation par 'actualization des flux de trésorerie futurs se fonde sur le plan
d’affaires 2018-2023 préparé par le management dans le cadre de 1'Offie (le « Plan
d’affaires »).

Les données 2018 correspondent a 1'atterrissage attendu au titre de 'exercice.

Les données 2019-2023 ont été établies en anticipant la construction du plan stratégique
du groupe [FPEN gui interviendra, pour les autres filiales. au cours du quatriéme trimestre
2018 1 intégre les synergies attendues du rapprochement entre Axens et la Sociéte.

Les échanges conduits avec la Direction financiére et la Direction générale de la Sociéte
nous oot permis 4’ apprécier la cohérence du Plan d'affaires.

232 Exercice 2018 ({CA, MB et résultat opérationnel)

Les données de chiffre d’affaires de 1'exercice 2018 ont été établies par la Société a partir
de I"écoulement attendu du carnet de commandes a fin 2017 (66% du CA attendun sur
I'année) et d’hypothéses de nouvelles commandes réalisées dans 'année (34%)
principalement dans 1"activité Fours.

Ces éléments conduisent a une croissance attendue du chiffre d affaires total supérienrs
a 5% pour I'exercice 2012, essentiellement portée par 'activite Gaz.

Les taux de marge brute sont retenus en hansse par rapport a Uexercice 2017 mais restent,
dans les deux activités, 4 des niveaux encore trés iférienrs aux taux enregistrés avant
2016, dans un contexte de marché encore pen portenr qui pousse les prix a la baisse.

Dans la continuite des mesures de réduction de colits mises en ceuvre ces derniéres anneées,
les frais administratifs et commercianx sont attendus en baisse de ordre de 10% par
rapport a 2017

Malgre la croissance d’activité, I'angmentation des marges et la baisse des frais généramx,
le résultat opérationnel de la Société attendu sur I'exercice 2018 demeure négatif.
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233 Pénode 2019-2023 (CA, MB et résultat opérationnel)

Sur la période 2019-2023, le Plan d'affaires intégre une croissance annuelle moyenne du
chiffre d°affasres total supérieure a 3%.

Ces hypothéses conduisent en fin de plan 4 un chiffre d’affaires total inférienr d’environ
20% au chiffre d’affaires atteint en moyenne entre 2013 et 2015, avec un mix Fours / Gaz
d’environ 70% / 30% contre 80% / 20% pré-crise.

Cette baisse du chiffre d’affaires par rapport au dernier haut de cycle s'explique
notamment par une concurrence accrue dans activité Fours (de la part des entreprises
chincises notamment. encore pen présentes a I'époque) et par la stratégie de la Société
visant a privilégier, aux dépens des volumes, les projets a plus forte marge.

La progression attendue du taux de marge brute vers les niveaux d avant crise a horizon
2021 et la croissance limitée des frais généraux et admunistratifs a partic de 2020
(inférienre 4 3.0% par an aprés un point bas atteint en 2019) conduisent en fin de plan a
un tavx de marge opérationnelle (résultat opérationnel rapporté au chiffre d’affaires)
proche des niveaux movens enregistrés en 2013-2015.

234 Investissements et BFR (2018-2023)

Le montant anmiel moven d'investissement d’exploitation s établit a 1,5 ME sur 2018-
2023,

La Société retient I"hypothése d une convergence du ratio BFR. / CA de 1% environ en
2017/2018 a 0% (BFE. nul) en fin de plan.

235 Taux dimpdt sur les sociétés (2018-2023)

Nous avons reterm un taux d’impot distinet pour 1a France et les antres pays.

Sur la France. la charge d'IS du Plan d’affaires intégre 1'utilisation des déficits fiscamx.
La valewr de ces déficits ayant été appréhendée séparément (cf 2.2.2.e), nous avons
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reteny un taux normatif d’imposition (de 33.33% en 2018 i 25% en 2022* hors
contribution sociale).

Le taux d’impdt hors France retenm comrespond au taux moyen qui ressort du Plan
" affaires.

2.3.6. Hypothéses normatives et taux de croissance a long terme

La valeur d'Heurtey Petrochem & horizon 2023 a été déterminée i partir d'un taux de
croissance 4 U'infini de 1.5% et d'un flux de trésorerie normatif déterminé a partir des
hypothéses suivantes :

s Chiffre d’affaires = Chiffre d’affaires 2023 angmenté de 1.5% ;

+ Taux de marge opérationnelle (résultat opérationnel courant rapporté au CA) de 4.1%.
soit le taux retenu par le management sur 1'exercice 2023 ;

* Taux de croissance de actif immobilisé ézal au taux de croissance a long terme
retenn ;

+ BFE oul (le management considére, compte tenu notamment de 1'évelution duo
marché, qu Henrtey Petrochem ne sera plus en meswe de générer des excédents de
trésorerie significatifs dans le cadre de la réalisation des contrats) ;

o Taux d'mnpdt normatif d'environ 24% (soit le taux d’imposition moyen du groupe
retemm en 2023).

Nous précisons que ces hypothéses de flux nommatif peuvent &tre considérées comme
optimistes car elles se fondent notamment sur un taux de marge opérationnelle de haut de
cycle économique.

* Nous avons retemm 3 cet honzon les taux votés dans le cadre de la Lot de finances pour 2018 (article 84)
du 30 décembre 2017, sans introdwire de factewr de prudence quant a lewr possible révision d'ver 2022,

* En hipne aves les taux reterms par un echantillon d’analystes sur le secteur, conmpns entre 1,0% of 2,0%
(sur Techmp FMC - notes Société Genérale du 14/05/2018 et JP Morgan du 23/04/2018 ; sur Saipem - notes
TP Morgan du 07/06/2018 et Barclays du 25/0472018).
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2.4 Détermination du taux d’actualisation

241 Prncipe de détermination du taux

Les flux nets de trésorerie doivent étre actualisés au coit des capitanx investis dans 1'actif
de Ientreprize. ¢’est-a-dire an taux de rendement des capitaux exigé par les investissenrs,
compte tenn du risque intrinségue de 1activite.

La societé disposant d'un stock important de déficits fiscaux. la valeur potentiellement
créee par la déductibilité des intéréts financiers nous semble trés linitée. Nous retenons
ainsi. par simplification. un taux d’endettement normatif oul.

Le taux d'actvalisation retenu correspond donmc aw colt des fonds propres qui a été
déterminé a partir du Modéle d’Evaluation Des Actifs Financiers (MEDAF) ol :

Erp =Ff+ [ x prome de nisque peovenne du marche action + prime de nisque éventuells

Avec:

Er Coit des fonds propres

Rf Tawrx sams risque

B Beta des actions de la sociere

Pnime de nsque moyerne dumarcheé  Ells comrespend a la difference entre le rendement espeve du
marché actions dans son ensemble of le tawx sans rizque
Prime de nsque éventmells Elle peut correspondre par exemple a une prime de taille ou a une

prime de risgue pays

242 Taux sans risgue

Le taux sans risque est estimé sur la base des rendements offerts par des actifs considérés
sans riscue de défaut.

Nous avons retenu un taux sans risque égal a la movenne 1 mois des obligations d’état

allemandes d une matorité de 20 ans. Ce tanx 5'établit 4 0,88% an 13 juin 2018,

243 Béta

Nous avons estimé le béta sur la base de I'échantillon de sociétés comparables 4 la
Société, intervenant dans le secteur de 100l & Gas, présentées de maniére plus détaillée
dans la snite de ce rapport.
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Il a été déterminé i partir des données hebdomadaires sur un horizon de deux ans. Les
sociétés comparables dont le coefficient de corrélation (1°) est infériewr a 10% ont &té
exclues.

Nous aboutissons ainsi a un béta de 1,10, Indépendanmment des calenls conduits, retenir
un béta supérienr 4 1.00 nons parait cohérent compte tenu de la volatilité importante du
chiffre d’affaires et du nivean éleve de couts fixes.

244 Prme de nsque marché

Différentes approches permettent d’estimer la prime de risque de marché. 1l peut s"agir
de primes de risque historiques, de primes de risque anticipées ou de consensus de primes
de risque.

Les primes de nisque anticipées calculées de maniére instantanée ont €té écartées en raison
des inconvénients suivants

# elles sont calculées a partir de modéles complexes tenant compte d un grand nombre
de paramétres, pour certains subjectifs, comime la définition de la période de prévision,
les taux de croissance retenus dans les prévisions, le taux de creissance i long terme,
les taux de distribution de dividendes . Tl en résulte cue les hypothéses prises en
compte dans lenr calenl ne sont pas forcément cohérentes avee celles utilisées dans le
modele de valorization ;

+ elles permettent de suivre I'évolution de 'aversion au risque des investisseurs mais ne
correspondent pas nécessairement au taux de rendement supplémentaire attendu par
des investissewrs en actions qui investissent sur le long terme, ce qui n'est pas le cas
pour les arbitragistes et les gestionnaires de portefenilles.

Nous privilégions les primes de nisque anticipées calculées a partir de comparaisons sur
une base historique du rendement des actions et des obligations, en ajustant 1'écart
constaté de phénoménes qui ne devraient pas se reproduire dans le futur. Ces primes de
riscue sont moins sensibles que les précédentes A la conjoncture immeédiate.
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A ce titre, nous retenons une prime de risque do marché action de 5.0%, déterminée
notamment sur la base des travaux de Dimson, Marsh et Staunton. de Fobeco et du
sondage du Swiss Finance Institute’.

245 Prime de taille

Plusienrs travaux académieues démontrent gque le rendement attendn sur des entreprises
de petite taille serait supérienr a celui exigé par le MEDAF'.

L’analyse des rendements historiques des entreprises cotées américaines par le cabinet
Dwuff & Phelps aboutit 4 une estimation de la prime de taille de 1,75%%

Une prime de nisque pays a ét€ calculée, en appliquant av prorata du chiffre d’affaires de
chaque filiale sur 1"horizon du plan, le nivean de prime de risque propre a chaque pays®.

Sur cette base, la prime pays pondérée ressort a 0,75%.

¢ Sources : études d Elroy Dimson, Paul Marsh et Mike Staunton, voir notamment « The Werldwide
Equty Premmum : a smaller puzzle », 7 avml 2006, « Equty Preoma Around the Warld », 7 octobre
2011, et « Crédit Swmsse Global Investment Retwns Yearbook 2017 » ; Robeco, « Expected Retwmns
2017 — 2021 », septembre 2016, L. Diaalder ; Liha Mukhlymina et Ejell . Nyvbaorg, janvier 2016, « The
Choice of Valuation Techmques in Practice: Edueation versus Profession ».
Plusiewrs facteurs exphquent pourquol le taux de rendement requis des fonds propres d'une entreprise
de petite taille est supénieur a celn d'une enfreprize de grande taille Tout d'zbord, compte tenu du
manque de transactions sur les actions des socmetes de petite talle, le beta calcule sur la base des
methodes économetiques wsuelles sous-estime le béta réel (Tbbotzon, FLG., Eaplan P.I), Peterson,
1.0, Estimates of Small Stock Betas are Much Too Low, The Jowmal of Portfolio Management, vol.
23 1959T). Par allews, les achomnaires des sociétés de pefite taille supportent des cotits de hgqmdits
(Armbud Y., Mendelzon H., Asset Pricmmg and the bid-ask spread, Jownzl of Fmaneial Economes,
vol. 17, 1986) et un risque de hqudité plos mportants (par exemple, Acharva, V.V, Pedersen LH_,
Assat Pncing with Ligmdity Risk, Jownal of Finanetal Economues, wel. 77, 2005). Enfin les cotis
d’acees a I'mformation ne pewvent etre amortis que sur des montants mvestis phas ltes (Lee, CM.C.,
S0, EC., Alphanomies: The Informational Underpirmings of Market Efficiency, Fondations and Trends
in Accounting, Vel 9n°2-3, 2015).
£ Source : « 2017 Valustion Handbook — Guide to Cost of Capital » — Duff & Phelps — Prime associde
ax entreprizes du dewsidme tercile. La taille de la soriéte justifierat de reteror le tercile « Miero Cap »
{501t une prime de taille de 3,67%) mars nous avons considere que, la sociéte farsant désormmls partie
du groupe Axens, il &tait raisornable de reterar ume prime de taille mférieure.
¥ Source : Damodaran — Jamaer 2018
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247 Taux dactualisation retenu

Nous obtenons un taux d’actualisation de 9.0%° pour Heurtey Petrochem, qui correspond
a notre estimation d™un colit des fonds propres i dette aulle A 1a Date d"Evaluation.

Nous notons gue le taux d'actualisation retenm est inférienr aux taux d'actualisation de
10,90% - 11.00% retenus par Heurtey Petrochem dans ses tests de dépréciation 2017 et &
un miveau comparable aux tanx usuellement retenus par les analystes financiers suivant
des valeurs comparables, qui s'établissent d’aprés notre revue enire 9.0% et 10,0%!%.

Wo088%+11x50%+1,73%+0,75%=_89%, amondi 3 9,0%
' Sur la base des notes d"analystes suivant les sociétés Technip FMC (Société Générale du 14/05/2018 et
JP Morgan du 23/04/2018) et Sapem (TP Morgan du 07/06/2018 et Barclays du 25/04/2018).
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2.5 Conclusion sur la valeur

Wos travaux font ressortir 4 partir des analyses de sensibilité au taux d’actualisation (+/-
0.3%) et 4 la crodssance perpétuelle (+/- 0,25%) une Valeur d'Entreprise de la Société a
la Date d'Evaluation comprise dans wne fourchette allant de 100,5 ME a 123,4 ME.

Aprés ajustements, la valenr des fonds propres de la Société ressort entre 65,3 ME et

01,2 M€, La wvalewr par action s'inscrit amnsi dans une fourchette comprise entre
13,9 € et 18,6 €, avec une valeur centrale de 16,0 €

Sensibilité de la Valeur d'Entreprize aux taux d"actualisation et de croissance perpétuelle

Taux
d'actualization

8.00%4 B.50% 9.,00% 920%  10,00%

. E 1,00% | 1224 113.2 1052 8.1 919

= = § 1,25% | 1261 1164 1079 100,5 23,9

g H I 150% | 1301 1198 1108 103.0 96,1
[ % E 1,78% | 1344 1234 1139 105.6 984
Y= 100% | 1391 1273 1172 10:8.5 10408

Sensibilité de la valeur par action aux taux d’actualisation et de croissance perpétuells

Taux
d'actualization
 8,00%  8,50% 9,00% 9.50%  10,00%

s 100%| 184 16,5 149 134 12.1
$EE 1% 11 17.1 154 39 | 126
23w Ls0%| 199 178 144 13.0
E2E  17sw| 208 18.6 16.6 149 13.5
Y= a00%| 218 194 17.3 155 14.0

3. Méthode des comparables boursiers

Cette méthode consiste a appliquer 4 la Société les mmitiples observés sur un échantillon
de sociétés comparables cotées.
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Nous avons sélectionné un échantillon de huit sociétés enropéennes et ameéricaines 'EPC
intervenant dans le secteur de 1'O1l & Gas :

# Maire Tecniment SpA est une société italienne quoi intervient dans quatre secteurs - la
chimie et la pétrochimie le pétrole et le gaz. les énergies et les infrastructures ainsi
que le génie civil

La société a généré en 2017 un chiffre d’affares de 3 503 ME.

* Tecnicas Feunidas SA est une société espagnole qui offre des services d'ingénierie et
de construction pour I'industrie pétroliére et gaziére.

Technicas Revnidas SA a généré en 2017 un chiffre d’affaires de 5 068 ME.

& Fluor est une société américaine qui fournit des services d'ingénierie, de construction
et de maintenance, ainsi gque des setvices de gestion de projets i 'échelle mondiale.

La société a généré en 2017 un chiffie d'affaires total de 19 521 M§.

+ Petrofac Limited est une société britannique d'EPC onshore et offthore, qui propose
également des services d'exploitation et de maintenance ainsi que de la formation de
personnel.

La société a généré en 2017 un chiffre d’affaires total de 6 395 ME.

+ Saipem S p A est voe société italienne qui offre des services de construction et de
forage onshore et offthore. La société installe des pipelines sous-marins et des plates-
formes fixes, et gére des projets de comstruction et des forages pétroliers
principalement en Italie, en Algérie, au Nigeria et dans la péninsule arabigue.

La société a généré en 2017 vn chiffre d'affaires de § 999 ME.

s Technip FMC est une société francaise spécialisée dans I'imgénierie et la construction
de projets onshore, offthore et sous-marins, destinés aux sectenrs pétrolier. gazier et
pétrochimigue.

La société a généré en 2017 un chiffre d’affares de 15 057 ME.

+ John Wood Group PLC est une société britannigue qui congoit et fabrique des tétes
de puits et des systémes de pompage submersibles et de contrdle de pression Elle
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fowrnit également des services de maintenance pour les furbines industrielles et les
turbines A gaz adronautiques.
La société a généré en 2017 un chiffre d’affaires de 5 304 M3,

+« KBE Inc. est une société américaine d'EPC dans l'énergie et la pétrochimie. La
Société offre une vaste gamme de services 4 travers deux secteurs d'activité : « Energy

and Chemicals » (E&C) et « Government and Infrastructure » (G&I).

La société a généré en 2017 un chiffre d'affaires de 4 171 MS.

Compte tenm des pertes d" Heurtey Petrochem réalisées en 2016 et 2017 et attendues pour
2018 et 2019, cette méthode n’a pu étre mise en ceuvre qu’ a partir des mmltiples de chiffre
d’affaires cbservés sur les sociétés comparables. Pour cette raison, elle n’a été conduite
qu’a titre indicatif.

Les mmitiples Valenr d'Entreprizse / chiffre d’affaires de ces sociétés somt présentés ci-

dessous :
Mkt Cp VE Multiple VE / CA
ME ME Dec-18 Dec-19
Maire Tecnimont Spa Italy 1352 1356 037= 0.36x
Tecnicas Reurndas 5a Spain 1453 1245 0,28x 027x
Fhaor Corp United States 6017 6235 038x 0.35x
Petrofac Lid Britam 2321 3149 0,52= 0,64x
Saipem Spa Italy FB45 5120 0.64= 0.63x
Techmpfme Ple Britam 12932 10819 1,01= 1,00x
Wood Group (John) Ple Britam 5128 6672 0, 76x 0,72x
Ebr Inc United States 2202 1226 0.52x 057
Movenne 0,58x 0,57
Aladiane 0.62x 0,60x

Sewrce : Bloomberg au 15 juin 2018, Analze Sorgem

L’application des multiples movyen (0.38x) et médian (0,62x) sur I"'exercice 2018 conduit
a une Valewr d'Entreprise de la Société de respectivement 144.7 ME et 154.6 ME, soit
une valeur des fonds propres comprise entre 112,5 ME et 1224 ME£, et une valenr par
action comprise emtre 21,0 € et 24,0 €.

L’application des multiples moyen (0.57x) et médian (0.60x%) sur I"exercice 2019 conduit
a vae Valeur d Entreprise de la Société de respectivement 1444 ME et 152,0 ME, soit
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une valeur des fonds propres comprise entre 112.2 ME et 119.8 M€, et une valeur par
action comprise entre 11,8 € et 24,4 €.

Nows retenons ainsi, aw titre de la méthode des comparables boursiers, une valewr par
action comprize entre 12,8 € et 24,9 €,

Cette valenr, fondée sur des mmltiples de chiffre d’affaires d™un échantillon de sociétés
de taille trés supérienre et dont les résultats opérationnels sont, contrairement a la Société,
attendus positifs pour U'exercice 2018, doit &tre considérée comme un majorant de la
walenr d'Hewrtey Petrochem

4. Références de valeur

4.1 Conditions financiéres de [l'offre publiqgue d’'achat réalisée en
décembre 2016 / janvier 2017

Nous rappelons gue 'offre publique d’achat de décembre 2016 / janvier 2017 a été
réalisée au prix de 23 euros par action.

4.2 Conditions d'acquisition d'actions par I'lnitiateur postérieurement a
I'offre de décembre 2016 / janvier 2017

L’ acquisition, anncnceée le 2 mai 2018, de 172 000 titres (soit 3,5% du capital) au prix de
30,0 euros a été réalizée auprés d'une société de gestion de dimension internationale.

L'Initiatensr nous a par ailleurs indiqué avetr acquis, depuis la cléture de 1" offre publique
de décembre 2016 / janvier 2017, sur le marché et hors marché, un total de 188 124
actions pour un prix compris, pour chagque transaction, entre 21.7 eurcs et 26,0 enros par
action.

4.3 Référence au cours de bourse

Le graphique snivant présente I'évolution du cours de Uaction Heurtey Petrochem, ainsi
que les volomes échangés entre le 2 février 2017, date de publication des résultats
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définitifs de |'offre de décembre 2016 / janvier 2017, et le 2 mai 2018, date d’annonce duo
franchissement de seuil et du projet d"OPE-BO.

Evolution du cours de bourse d'Heurtey Petrochem sur Ia période
02/02/2017 — 02052018
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Source : Bloomberg (volumes retraites par Sorgem des blocs de titres acquis par [ Iniiateur en novembre
2017 et envil 2018)

Sur la période considérée, le cours a conm de faibles variations dans des volumes par
aillenrs peu significatifs (97 844 titres échangés sur la période avec 44 jours sans échange
et 40 jours on seule une action a été échangée), ce qui limite sa pertinence.

Entre le 2 février 2017 et le 2 mai 2018 inclus, le cours moyen pondéré par les volumes

s'est établi chaque jour entre 20,6 ewros et 25,0 enros.

4.4 Actif net consolidé

Les capitaux propres consclidés part du groupe au 31 décembre 2017 s'établissent a
40,0 M€, soit 8.1 euros par action sur la base de 4,913 mullions d’actions hors auto-
détention.
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4.5 Prix cible des analystes

Nous avons identifié un seul analyste ayant publié une note depuis 1'offre publigque de
décembre 2016 / janvier 2017. 11 s agit de Nicolas Royot de Portzamparc.

Dans une note datée du 16 février 2018, celni-ci retient un prix cible de 25 euros par
action, en indiquant notamment en conclusion : « L'annde 2017 est décidément a oublier
pour Heurtey. Le carnet de commandes ne plaide pas pour un rebond en 2018, Lne
nouvelle offie de sortie de cote constituerait une belle porte de sortie pour les
actionnaires. »

& SORGEM EVALUATION Page 35/46

73



Projet— 22 juin 2018
Cette offre et le présent projet de note d’information restent soumis a 'examen de I’Autorité des marchés financiers
Attestation d 'equite sur 1'affre publigue de retrait suivie d un retrait ebligatoire, initiee par Axens visant

las actions de la societe Hewrtsy Petrochem — 23 juin 2018
Sericrement confidential

V. ACCORDS CONNEXES A L'OFFRE

Amncon accord connexe (article 261-1 du réglement général de AME, 4ime alinéa)
susceptible d'aveir vne incidence sur I'appréciation du prix de 1'Offre n'a ét€ porté a notre
attention.
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VI. ANALYSE DES ELEMENTS D'APPRECIATION DU PRIX D'OFFRE DES
ACTIONS PAR L’'ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

Nous avons eu communication du rapport d’évalvation établi par Invest Securifies
(1"« Etablissement présentateur »).

1. Méthodes et références retenues

Comme nouns. Invest Securities met en ceuvre une méthode DCF et une approche par les
comparables boursiers.

L’établissement présentatenr met également en ceuvre une approche par les transactions
comparables, approche que nous n'avons pas retenue (cf [V.1.1). La mise en euvre de
cette méthode par Invest Securities conduit 4 une valewr par action de 19,7 euros, proche
de la valenr issue de leur analyse des comparables boursiers (entre 20,0 et 20.1 enros).

L’Etablissement présentatens retient par ailleurs les mémes références de valeur que nouns,
a l'exception de I"actif net consolidé (8,1 euros) et du prix cible Portzampare (25 euros)
— que nous retenons et qu’Invest Securities ne retient pas — et de 1'angmentation de capital
de mai 2016 (26 euros — qu’a I'imverse Invest Securities retient et que nous ne retenons
pas).

2. Méthode DCF

La mise en ceuvre de la méthode DCF par Invest Securities conduit 3 une valenr centrale
de 18.5 euros, contre une valewr centrale de 16.0 euros dans nos travam.

L’essentie] de I"écart (+1.8 euros sur +2.5 euros) provient do taux d’actualisation retenn
par Invest Securities (8.3%), inférienr au notre (9.0%:).

Notons que cet écart est limité et que le taux de 8.5% retenu en valenr centrale par
I'Etablissement présentatenr correspond au taux oui constitue la borne haute de notre
analyse de sensibilité.

L’écart résiduel (+0.7 euro) est inférienr a 4% (0.7 / 18.5). 11 provient principalement du
prolongement jusu’a 2027 du plan d’affaires par Invest Securities alors que nous avons
caleulé une valewr terminale directement en sortie de plan (2023).

Nous précisions enfin (1) que les montants déduits de la valewr d’entreprise pour obtenir
la valewr des fonds propres sont proches © -32.9 ME dans les travaux d'Invest Securities
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contre -32.2 ME dans nos travaux, et (it) que les taux de croissance a long terme retenus
sont identiques (1.3%).

3. Méthode des comparables boursiers

Comme notre analyse, celle de 1'Etablissement présentatenr est fondée sur les multiples
Valeur d'Entreprise / Chiffre d’affaires calculés sur les exercices 2018 et 2019.

Nos deux echantillons sont par aillewrs trés proches (en plus des sept sociétés retenues
par Invest Securities. nous avons retem la société américaine KBE]).

Les pmltiples moyens calculés par Invest Securities ressortent 4 0,53x (2018) et 0.52x
(2019}, un pew nférienrs (d environ 8,5%) aux notres (0.58x et 0.57x).

Sur ces bases, I'Etablissement présentatenr retient une valewr par action d environ
20 euros contre prés de 23 euros dans nos travaux (228 euros).

En plus des mmltiples movyens de I'échantillon. nous retenons également les multiples
médians (0,62x et 0.60x). qui conduisent a la borne hante de notre fourchette de valenrs
(24.9 euros).
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Anteztation d 'egquiré sur 1'affre publigue de retrait suivie d un retrait ebligatoire, initiee par Axens visant

les actions de la societe Hewrtey Petrochem — 23 juin 2013
Strictement confideniial

VIl. CONCLUSION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DE L'OFFRE

Nous avons été deésignés par le conseil d’administration d’Hewrtey Petrochem en
application de "article 261-1 I et IT du réglement général de I"AMF.

An regard du contexte de 1'Offre, du profil de I'Initiatenr et de ses intentions annoncées
wis-a-vis de la Société, notre conclusion est rendue av regard des considérations
suivantes :

# s'agissant d'une offre publique de retrait snivie d'un refrait obligatoire, I'Offre revét
un caractére obligateire du point de vue de 'actionnaire minoritaire, d’autant que
I'Initiatenr détient, avant 1'Offre. plus de 95% du capital et plus de 95% des droats de
vote, et pourra done procéder an retrait de cote guels que soient les résultats de
1"Offre ;

s aucun accord connexe (article 261-1 du réglement général de UAME, 4% alinéa)
susceptible d'avoir une incidence sur 'appréciation du prix de I'Offre n'a ét6 porté a
nofre attention.

La synthése des résultats de nos travaux d’évaluation d Heurtey Petrochem est présentée
ci-dessons (en € / action).

L
Methodsdes |
romparsble: howrdan 2B - 23
{2 tims indicatif)
Achat da bloc amemed 1a ? mmi 2018 g
Acquisiicn factions per Thnititerr |
depuiz In cleturs de [ofm de Diac. 16 / Jan. 17 o1 S wa
{hors tremeaction ammoncée be 2 mad HOLE) s
Cours da bonres - min. - mo. o i, ;
artm ko v, "T7 ot la 2 oo 18 a0
(s pribEqes Dée. 16/ Jae, 17 m0}
Prix cihls Portmanparc D
Actif net consolids za !
m 3l dec. 17 B
5 4] 15 i} = 30 s
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Artestation d equite sur ['affre publigue de retrait suivie d'un retrait obligatoire, initiée par Axens visanr

les actions de la societe Hewrtey Perrochem — 23 juin 2018
Strictement confidentiel

Ainsi le prix d'Offre de 30 euros, gqui correspond aux conditions d aceuisition du bloe
d’actions annoneée le 2 mai 2018 -

+ est supérienr de plus de 60% a la borne haute de notre analyse DCT ;

+ est supérienr de plos de 20% a la borne havte de notre analyse des comparables
boursiers (présentée A titre indicatif et constituant un majorant de la valeur) ;

+ estsupérieur i ensemble des références de valeur (conditions de I'offre de décembre
2016 / janvier 2017 et acquisitions postérienres de fitres par I'Initiateur, cows de
bourse depuis cette offre. prix cible de Portzampare et actif net consolidég).

Dans ces conditions, nous considérons donc que le prix de 30.0€ par action proposé dans
le cadre de I'Offre est équitable pour les actionnaires de la Société.

Fait a Paris. le 25 juin 2018

Pour Sorgem Evalunation

Jon - —

Maurice Nussenbaum
Managing Fartmer
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Artestation d ‘éguité sur [offre publigue de retrait suivie d un retrait ebligareire, initiee par Axens visant

las actions de la societe Hewrtsy Petrochem — 23 juin 2018
Strictement confidential

B Annexes

1. Programme de travail
Seorgem Evaluation a mis en ceuvre le programme de travail suivant :

* Analyse du contexte de 1'Offre ;
* Amnalyse des comptes consolidés de la Société sur les trois derniers exercices ;
« Entretiens avec la Société sur les points suivants :

- Description des activités de la Société, de ses marchés et de 'environnement
concwrentiel,

- Présentation et explication des circonstances de la performance historique,

= Présentation de I'atterrissage 2018 et du plan d’affaires ;
# Mize en ceuvre d'une approche multicritére pour 'évaluation de la Société ;

> Examen de la pertinence d'une évalnation de la Société fondée sur une approche
analogicue (méthodes des comparables boursiers et des transactions comparables).
Dans ce cadre, identification de sociétés et de transactions comparables,

identification du sens et de I'importance des biais résultant des différences avec la
Société et évaluation de la Société (a titre indicatif) sur la base de la méthode des

comparables boursiers,

- Ewvalvation de la Société par la méthode de 'actualisation des flux de trésorerie,

= Amnalyse de la liquidité et de I'évolution du cours de bourse ;

* Analyse des différentes methodes d'évaluation mises en ceuvre par 1'Etablissement
présentatenr dans le cadre des éléments d’appréciation du prix d"Offre ;

« Entretien avec les administrateurs indépendants ;
» BRédaction d'vn projet de rapport d expertize indépendante ;
+ Revue indépendante ;

+ PRédaction du présent rapport d’expertise indépendante.
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Cette offre et le présent projet de note d’information restent soumis a 'examen de I’Autorité des marchés financiers
Attaztation d ‘equite sur [affre publigue de retrair suivie d wun retrait obligatoire, initiee par Axens visanr

les acrions de la sociere Hewrtey Perochem — 23 juin 2018
Smictement confidential

2. Liste des personnes rencontrées ou contactées

Dans le cadre de la mission qui nous a été confiée, nous avons &€ amenés a échanger
avec les personnes suivantes

Heurtey Petrochem

M. Jacques Moulin : Directenr Général

M. Grégory Matouskoff : Directenr Financier
Axens

M. Olivier Blatter - Directewr Financier

Invest Securities (Etablissement présentatenr)

M. Gwenaél Le Bemre - Associé - Gérant
M. Johann Carrier : Analyste Financier — Stock Picking
M. Fenu Pollet : Vice President

Détrovat Associés (conseil financier de I'Initiatenr)

Philippe Leroy — Président
Anrélien Bricout — Partner
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Artestation d equite sur ['affre publigue de retrait suivie d'un retrait obligatoire, initiée par Axens visanr
les actions de la societe Hewrtey Perrochem — 23 juin 2018

Strictement confidentiel

3.  Informations et documents utilisés
Documents Source
Comptas consolidés d'Heurey Petrochem Heurtey Perochem
Plan d4'affaires 2018-2023 Heurtey Petrochem
Procés-verbaux du conseil d"adminisration Heurtey Petrochem
Statuts d Heurtey Petrochem Heurtey Petrochem

Projet de note d'information conjointe

Evaluation d'Heurtey Petrochem par Invest Securities

Dionnées da marche (cours de bourse, consensus)

Notes d’analystes

Analvia de marche

Invest Securities
Invest Securities
Bleomberg, Thomson Eikon
Bleomberg, Thomson Eikon

Emdes de marché IFPFEN

4.

5.

Calendrier de I'étude

Contact par la Société et etablissement d’une lettre de mission : 9 mas 2018

Désigpaticn de Sorgem Evalwation comme expert indépendant par le conseil

d’administration : 1% juin 2018.

Becueil de I'information requise pour apprécier 1" équité de 1'opération, réalisation des
travaux d’analyse, échanges avec la Société et 1" établissement présentatenr et rédaction

du projet de rapport - du 1% au 22 juin 2018,

Obtention d'une lettre d'affirmation et remise de la version finale de notre rapport le

25 juin 2018.

Rémunération

Le montant des honoraires forfaitaires percus par Sergem Evalvation au titre de la

présente mission s éléve a 55 000 eures hors taxes.
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Projet— 22 juin 2018

Cette offre et le présent projet de note d’information restent soumis a 'examen de I’Autorité des marchés financiers

AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I'article 231-19 du reglement général de I'’AMF, le conseil
d’administration de la Société s’est réuni le 25 juin 2018, sur convocation faite conformément aux
statuts de la Société, a I'effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur l'intérét et
les conséquences du projet d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Tous les membres du Conseil d’administration étaient présents ou représentés, a savoir :
- Monsieur Olivier Blatter ;

- Monsieur Yves Boscher ;

- Monsieur Christian Dupraz ;

- Monsieur Jean Deseilligny* ;

- Monsieur Jacques Moulin ;

- Monsieur Jean Sentenac (Président du conseil d’administration) ;

- Madame Claire Tutenuit*.
* Administrateur indépendant.

Préalablement, le conseil d’administration s’est réuni le 1% juin 2018 au siége social de la Société.
Lors de cette réunion, qui s’est tenue sous la présidence du Président du conseil d’administration de
la Société, le conseil d’administration de la Société a décidé de nommer la société Sorgem Evaluation
en qualité d’Expert Indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions financieres de I'Offre, en
application de I'article 261-1, | et Il du réglement général de I’AMF.

A cet égard, n’ont pas pris part au vote les administrateurs susceptibles de se trouver en situation de
conflit d’intéréts, compte tenu de leurs liens avec le groupe Axens.

Il a également été décidé que deux administrateurs indépendants, Madame Claire Tutenuit et
Monsieur Jean Deseilligny rencontreraient I'Expert Indépendant aux fins de prendre connaissance de
ses premiéres conclusions dans le cadre d’un rapport d’étape. Ces deux administrateurs feront par
ailleurs part de leur avis au conseil d’administration.

Les deux administrateurs indépendants, Madame Claire Tutenuit et Monsieur Jean Deseilligny, ont
pris connaissance d’un rapport d’étape établi par I'Expert Indépendant et en ont discuté les termes.

Lors de cette réunion, les échanges entre les administrateurs et I'Expert Indépendant ont
notamment porté sur le caractére équitable du prix proposé pour les actionnaires de la Société, ainsi
que sur les conséquences de I'Offre pour I'avenir d’Heurtey Petrochem et pour ses salariés. Les
administrateurs indépendants se sont en particulier attachés a veiller au respect des intéréts des
actionnaires et aux impacts de I'Offre sur I'avenir d’Heurtey Petrochem et de ses salariés.

Madame Claire Tutenuit et Monsieur Jean Deseilligny ont fait part au conseil d’administration du
25 juin 2018 de leurs échanges et de leurs conclusions.

Les documents suivants ont été également portés a la connaissance du conseil d’administration :

- le projet de note d’information conjointe, contenant notamment le rappel des principales
modalités de I’Offre ainsi que les informations concernant la Société, destinés a étre déposés
aupres de I'’AMF ; et

- le rapport de I'Expert Indépendant qui sera inclus dans le projet de note d’information
conjointe, établi conformément aux dispositions de I'article 261-1 du reglement général de
I'AMF.

82



Projet— 22 juin 2018

Cette offre et le présent projet de note d’information restent soumis a 'examen de I’Autorité des marchés financiers

Apres avoir entendu I'Expert Indépendant, le conseil d’administration a pris connaissance du rapport
de I'Expert Indépendant et de l'attestation d’équité. A cet égard, le conseil d’administration a
constaté que I'Expert Indépendant a confirmé avoir recu toutes les informations nécessaires a
I’'accomplissement de sa mission.

Un extrait des délibérations de cette réunion contenant I'avis motivé du conseil d'administration de
la Société est reproduit ci-aprés. Cet avis motivé a été adopté a I'unanimité des membres du conseil
d'administration, y compris ses membres indépendants, étant précisé que n’ont pas pris part au vote
les administrateurs susceptibles de se trouver en situation de conflit d’intéréts, compte tenu de leurs
liens avec I'Initiateur.

L’extrait du proces-verbal de cette réunion figure ci-dessous :

« A la lumiére des considérations qui précédent, prenant acte des conclusions du rapport de I’Expert
Indépendant, le Conseil, aprés en avoir délibéré, estime a I'unanimité que le projet d’Offre est dans
Iintérét de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés, et décide :

(i) d’émettre un avis favorable sur I’Offre et :

- de recommander aux actionnaires minoritaires de la Société d’apporter leurs actions a I’Offre
Publique de Retrait,

- de formuler la recommandation ci-dessus tout en prenant acte de ce que, en toute hypothése, les
actions non présentées a I’Offre Publique de Retrait seront transférées a I'Initiateur dans le cadre du
Retrait Obligatoire a l'issue de I’Offre Publique de Retrait et moyennant une indemnisation d’un
montant égal au prix unitaire de I’Offre Publique de Retrait, soit 30 euros par action de la Société,
nette de tous frais,

(ii) d’approuver le projet de note d’information conjointe,

(iii) d’approuver le projet de document intitulé « Informations relatives aux caractéristiques
notamment juridiques, financiéres et comptables d’Heurtey Petrochem », et

(i) d’autoriser, avec faculté de déléguer a toute personne de son choix, Monsieur Jacques Moulin,
Directeur Général, a :

- finaliser et signer ledit document, ainsi que tous documents nécessaires a la réalisation de
I’Offre,

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

- d'établir toutes attestations requises dans le cadre des opérations visées par I’Offre ; et

- plus généralement de faire tout ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I'Offre
décrite ci-dessus, notamment conclure et signer, au nom et pour le compte de la Société,
toutes opérations et / ou documents nécessaires et afférents a la réalisation de I'Offre ;

étant précisé que les administrateurs susceptibles de se trouver en situation de conflit d’intéréts,
compte tenu de leurs liens avec le groupe Axens n’ont pas pris part au vote. »

MODALITES DE MISE A DISPOSITION DU PUBLIC DES INFORMATIONS RELATIVES A L’'INITIATEUR ET
A LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I'article 231-38 du reglement général de I'’AMF, les informations
relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables de I'Initiateur et de la
Société feront I'objet de documents spécifiques déposés aupres de '’AMF et mis a disposition du
public selon les modalités propres a assurer une diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille
de I'ouverture de I'Offre.
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9.1

9.2

9.3

INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Pour des raisons essentiellement pratiques, les administrateurs de la Société qui détiennent des
actions de la Société ont déclaré, chacun pour ce qui le concerne, qu’ils n’ont pas I'intention de les
apporter a I'Offre Publique de Retrait et qu’en tout état de cause, ils verront leurs actions
transférées a I'Initiateur dans le cadre du Retrait Obligatoire.

PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’INFORMATION
Pour l'Initiateur

« A ma connaissance les données du présent projet de note d’information conjointe relatives a la

société Axens sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la
portée. »

Axens

Jean Sentenac, Président-Directeur Général

Pour la Société

« A ma connaissance les données du présent projet de note d’information conjointe relatives a la

société Heurtey Petrochem sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a
en altérer la portée. »

Heurtey Petrochem

Jacques Moullin, Directeur Général

Pour I’établissement présentateur

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

Invest Securities
Marc-Antoine Guillen, Président
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