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AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

En application des dispositions de I'article L. 621-8, Ill du Code monétaire et financier et de l'article
231-23 de son reglement général, I'Autorité des Marchés Financiers (I'« AMF ») a, en application de
la décision de conformité de I'offre publique de rachat en date du 2 juillet 2026, apposé le visa n°
26-239 sur la présente note d’information (la « Note d’Information »). Cette Note d’Information a
été établie par PRODWAYS GROUP et engage la responsabilité de ses signataires. Le visa,
conformément aux dispositions de l'article L. 621-8-1, I. du Code monétaire et financier, a été
attribué aprés que I'AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible et si les
informations qu’il contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de l'opportunité de
I'opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés.

AVIS IMPORTANT

Loffre publique de rachat d’actions sera ouverte, conformément aux dispositions des articles 231-
32 du réglement général de 'AMF et R. 225-153 et R. 225-154 du Code de commerce au plus t6t le
jour de la publication par PRODWAYS GROUP de I'avis d’achat dans un journal d’annonces légales et
au Bulletin des annonces légales obligatoires (« BALO »).

La Note d’Information est disponible sur les sites internet de I'AMF (www.amf-france.org) et de
PRODWAYS GROUP (www.prodways-group.com) et peut étre obtenu sans frais auprées de PRODWAYS
GROUP (43 avenue des Trois Peuples - 78180 MONTIGNY-LE-BRETONNEUX) et d’INDOSUEZ
CORPORATE ADVISORY (12 Place des Etats-Unis — 92127 MONTROUGE Cedex).

Conformément a l'article 231-28 du reglement général de I'AMF, le document contenant les autres
informations relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables de
PRODWAYS GROUP sera déposé aupres de I'AMF et mis a la disposition du public au plus tard la veille
de l'ouverture de l'offre publique de rachat d’actions selon les mémes modalités.
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1  PRESENTATION DE L'OFFRE

1.1 Introduction

Par communiqué en date du 6 mars 2026, PRODWAYS GROUP, société anonyme au capital de
25.875.262 euros, dont le siege social est situé 43 avenue des Trois Peuples, 78180 MONTIGNY-LE-
BRETONNEUX, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Versailles sous le numéro
801 018 573 (« PRODWAYS GROUP » ou la « Société »), dont les actions sont admises aux négociations
sur Euronext Growth sous le code ISIN FR0012613610 a annoncé avoir signé un accord de vente en vue
de la cession de son activité Software, portée par sa filiale AvenAo, spécialiste de la distribution et de
I'intégration de solutions logicielles de conception 3D pour un prix de cession de 35 millions d'euros.
La Société avait précisé que la réalisation définitive de I'opération demeurait soumise a la levée de
plusieurs conditions suspensives, dont notamment l'approbation de la cession par I’Assemblée
Générale des actionnaires de Prodways Group et qu’elle entendait affecter une part significative du
produit de cession au bénéfice de ses actionnaires selon des modalités et pour un montant déterminés
par le Conseil d’administration.

Par communiqué en date du 20 mars 2026, la Société a annoncé la convocation d’une Assemblée
Générale des actionnaires le 24 avril 2026 pour approuver ladite cession et a précisé que dans
I’hypothése d’une approbation de cette cession par I'Assemblée, le Conseil d’administration avait
décidé de proposer la redistribution aux actionnaires d’une part significative du produit de cession,
pour un montant de 20 millions d’euros qui prendrait la forme d’une offre publique de rachat d’actions
dont le principe et les modalités seraient précisés ultérieurement et soumis a I'approbation des
actionnaires lors de I'Assemblée Générale d’approbation des comptes annuels et a I'obtention de la
déclaration de conformité de I'’AMF.

Cette offre permet de faire bénéficier aux actionnaires de la Société d’une partie du produit de la
cession et interviendrait tout en préservant une structure financiére adaptée, permettant au Groupe
d’assurer le service de sa dette bancaire, de disposer des ressources nécessaires a la poursuite de ses
opérations et de faire face a d’éventuels aléas.

Dans ce cadre, le Conseil d’administration a constitué un comité d’offre composé de trois
administrateurs indépendants ayant pour attributions de proposer un expert indépendant, de suivre
les travaux de I'expert et de préparer un projet d'avis motivé du Conseil d’administration.

En application des dispositions de larticle 261-1 du réglement général de I'AMF, le Conseil
d’administration de la Société a désigné, dans sa séance du 17 avril 2026, sur recommandations du
comité d’offre le cabinet KLING EXPERTISE & EVALUATION, représenté par Monsieur Teddy GUERINEAU,
en qualité d’expert indépendant chargé d’établir un rapport sur les conditions financiéres du projet
d’Offre, présenté sous la forme d’une attestation d’équité (cf. communiqué du 17 avril 2026).

La cession de l'activité Software a été approuvée par I'Assemblée Générale du 24 avril 2026 et sa
réalisation définitive a fait I'objet d’'un communiqué de presse en date du 6 mai 2026.

Suite a cette cession, le Conseil d’administration de PRODWAYS GROUP, lors de sa réunion du 11 mai
2026, a arrété les termes du projet d’offre publique de rachat d’actions (I'« Offre »), rendus publics via
un communiqué de presse de la Société diffusé le 12 mai 2026, ce qui a donné lieu a la publication par
I'AMF d’un avis de pré-offre le 12 mai 2026 (avis AMF 226C0669 du 12 mai 2026).

Lors de cette méme réunion, le Conseil d’administration a décidé de soumettre a ’Assemblée Générale
Mixte annuelle du 17 juin 2026 (I’ « Assemblée Générale Mixte ») une résolution relative a une
réduction de capital non motivée par des pertes (la « Résolution de Réduction de Capital »), d’un
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montant nominal maximum de 9 090 909 euros, par voie d’offre publique de rachat d’actions en vue
de leur annulation portant sur un nombre maximum de 18 181 818 actions de la Société au prix de 1,10
euro par action en application des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce.

LAssemblée Générale Mixte s’est réunie le 17 juin 2026 et a notamment approuvé la résolution
autorisant le Conseil d'administration a procéder a la réduction de capital dans le cadre de I'Offre.

Cette Offre est régie par les dispositions du titre Il du livre Il et, plus particulierement, par les
dispositions des articles 233-1, 5° et suivants du reglement général de 'AMF.

L'Offre, au prix de 1,10 euro par action PRODWAYS GROUP, porte sur un maximum de 18 181 818
actions, représentant, au dépot de I'Offre, 35,13% du capital social.

En application des dispositions de l'article 231-13 du reglement général de 'AMF, I'Offre est présenté
par BANQUE DEGROOF PETERCAM (I'« Etablissement Présentateur et Garant ») qui garantit la teneur
et le caractere irrévocable des engagements pris par la Société dans le cadre de |'Offre.

1.2 Motifs et contexte de I’Offre

1.2.1 Motifs de I'Offre

PRODWAYS GROUP propose a I'ensemble de ses actionnaires de racheter 18 181 818 de ses propres
actions au prix de 1,10 euro par action, soit un montant total de 20 millions d’euros.

Le prix de 1,10 euro par action extériorise une prime de 35,1% par rapport au cours de cléture de
I'action PRODWAYS GROUP au 11 mai 2026 de 0,814 euro, soit le dernier jour de négociation précédant
I'annonce des principales caractéristiques de I'Offre.

Cette Offre fait suite a la cession de I'activité Software, portée par la filiale AvenAo de PRODWAYS
GROUP, pour un prix de cession de 35 millions d’euros. Suite a la Cession, PRODWAYS GROUP souhaite
faire bénéficier ses actionnaires d’une partie du produit de la Cession comme annoncé dans les
communiqués de presse des 6 et 20 mars 2026.

L'Offre permet aux actionnaires qui le souhaitent de bénéficier d’'une fenétre de liquidité et de
monétiser tout ou partie de leur participation au capital de la Société.

Aprés cette opération, PRODWAYS GROUP disposera toujours des ressources nécessaires pour financer
son activité et son développement et ses capitaux propres resteront positifs.

Le groupe familial GORGE (composé de Jean-Pierre GORGE, Raphaél GORGE, GORGE SA et sa filiale
EXAIL TECHNOLOGIES), qui détient 24,98 % du capital, et Madame Céline LERQY, administratrice, qui
détient 11 032 actions, ont fait part a la Société de leur intention d’apporter leurs titres a I'Offre.

1.2.2 Contexte de I'Offre

Le 6 mars 2026, PRODWAYS GROUP a annoncé la signature d’un accord de vente en vue de la cession
de son activité Software, portée par sa filiale AvenAo, pour un prix de cession de 35 millions d’euros (la
« Cession »). Cette opération a été approuvée par I'Assemblée Générale du 24 avril 2026 et la
réalisation définitive de la Cession a fait I'objet d’'un communiqué de presse en date du 6 mai 2026.

Suite a la Cession, PRODWAYS GROUP souhaite faire bénéficier ses actionnaires d’'une partie du produit
de la Cession comme annoncé dans les communiqués de presse des 6 et 20 mars 2026. C’est dans ce
contexte que la Société a déposé son projet d’Offre portant sur un montant de 20 millions d’euros, qui
sera intégralement financé par une part significative du produit de Cession.
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1.2.3 Répartition du capital et des droits de vote de PRODWAYS GROUP avant

I'Offre
Capital social de PRODWAYS GROUP

Au 9 avril 2026, le capital social de la Société s’éleve a 25 875 262 euros, divisé en 51 750 524 actions
ordinaires de 0,50 euro chacune de valeur nominale. Le nombre correspondant de droits de vote
théoriques au 9 avril 2026 est de 53 217 027.

Composition de I'actionnariat de PRODWAYS GROUP

A la connaissance de la Société, le capital et les droits de vote de la Société au 9 avril 2026 sont répartis
comme suit :

9 avril 2026

Droits de vote % droits de vote

Actions % de capital réels théoriquest?

GORGE SA 12 327 764 23,82% 12 327764 23,17%
EXAIL TECHNOLOGIES 216 440 0,42% 216 440 0,41%
Jean-Pierre GORGE 192 282 0,37% 192516 0,36%
Raphaél GORGE 188 791 0,36% 321396 0,60%
Sous-t9taux famille

GORGE 12 925 277 24,98% 13 058 116 24,54%
FIMALAC

DEVELOPPEMENT 3403 508 6,58% 3403 508 6,40%
Autodétention 1172104 2,26% - -
Public 34249 635 66,18% 35583299 66,86%
TOTAL 51 750 524 100,00% 52 044 923 97,80%

() Sur un total de 53217 027 droits de vote théoriques (communiqué de la Société du 9 avril 2026).
Conformément a l'article 223-11 du Reglement général de 'AMF le nombre total de droits de vote est calculé sur
la base de toutes les actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les actions dépourvues
de droits de vote.

A la date des présentes, il n’existe aucune restriction statutaire a I'exercice des droits de vote ou au
transfert d’actions, hormis la privation des droits de vote pouvant résulter d’'un défaut de déclaration
d’un franchissement de seuil statutaire.

La Société n'a connaissance d’aucune convention prévoyant des conditions préférentielles de cession
ou d'acquisition d'actions, ni de pacte d’actionnaires.
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1.3 Intentions de la Société pour les douze mois a venir

1.3.1 Intentions relatives a la politique industrielle, sociale et financiere

La société poursuivra la mise en ceuvre de sa stratégie visant la cession des actifs de la division Systems
et le redressement des activités de la division Products.

L'Offre n'aura pas d’impact sur la stratégie actuellement mise en ceuvre par la Société.

1.3.2 Intentions en matiére d’emploi

L'Offre ne présentera d’incidence particuliére ni sur les effectifs de la Société ni sur sa politique salariale
et de gestion des ressources humaines.

1.3.3 Composition des organes sociaux et de direction de la Société apres I'Offre
Monsieur Guillaume DERAISME est Directeur général de PRODWAYS GROUP depuis le 1" mai 2025.
Le Conseil d'administration de la Société est actuellement composé de cing membres et d'un censeur :

e Madame Michele LESIEUR, Présidente du Conseil d’administration et administratrice
indépendante ;

e  Monsieur Jean-Yves PETIT, administrateur indépendant ;

e  Monsieur Raphaél GORGE, administrateur ;

e  Madame Catherine BENON, administratrice indépendante ;
e Madame Céline LERQY, administratrice ;

e  Monsieur Loic LE BERRE, censeur.

La Société n’envisage pas de changement au sein de ses organes sociaux et de direction lié a la mise en
ceuvre de |'Offre.

1.3.4 Actions autodétenues

La Société détient a la date des présentes, 1 172 104 de ses propres actions, représentant 2,26 % de
son capital social, dont 58 664 actions propres dans le cadre du contrat de liquidité conclu avec TP ICAP.

Il est rappelé que conformément a I'article 5 de la décision de 'AMF n° 2021-01, le contrat de liquidité
conclu TP ICAP est suspendu depuis le 12 mai 2026.

1.3.5 Statuts de la Société

La Société n’envisage pas d’apporter de modifications a ses statuts a la suite de I'Offre, a I'exception de
celles requises afin de refléter I'annulation des actions PRODWAYS GROUP qui auront été acquises dans
le cadre de I'Offre.
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1.3.6 Intentions concernant la cotation des actions de la Société a I'issue de
I'Offre pour les douze mois a venir

La Société n’a pas I'intention de demander la radiation de la cotation des actions PRODWAYS GROUP
d’Euronext Growth. L'Offre n’aura pas pour conséquence un retrait obligatoire ou une radiation de la
cote.

1.3.7 Distribution de dividendes

La politique de distribution de dividendes de la Société sera déterminée par les organes sociaux en
fonction des capacités distributives, de la situation financiere et des besoins financiers de la Société.

Aucun dividende ni revenu n’a été versé au titre des trois derniers exercices par la Société.

1.3.8 Synergies, gains économiques et perspective d’une fusion

S’agissant d’une offre publique de rachat par la Société de ses propres actions, I'Offre ne s’inscrit pas
dans un projet de rapprochement avec d’autres sociétés. En conséquence, elle n’entraine la réalisation
d’aucune synergie ou gain économique avec une société tierce. En outre, aucune fusion n’est envisagée
liée a la mise en ceuvre de I'Offre.

2 CARACTERISTIQUES DE L'OFFRE

2.1 Conditions de I'Offre

En application des dispositions de I'article 231-13 du réglement général de 'AMF, I'Etablissement
Présentateur et Garant, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet d’Offre auprés de
'AMF le 27 mai 2026 sous la forme d’une offre publique de rachat d’actions portant sur un nombre
maximum de 18 181 818 actions de la Société.

L'Offre sera ouverte postérieurement a la publication par PRODWAYS GROUP de l'avis d’achat dans un
journal d'annonces légales et au Bulletin d’/Annonces Légales Obligatoires.

Dans le cadre de la réduction de capital de PRODWAYS GROUP, les Commissaires aux comptes de la
Société ont établi le rapport visé a l'article L. 225-204 du Code de commerce. Ce rapport est en ligne
sur le site de la Société.

2.2 Termes de I'Offre

Autorisée par I'Assemblée Générale du 17 juin 2026, la Société propose a ses actionnaires de racheter
en numéraire au prix de 1,10 euro par action, par voie d’offre publique de rachat d’actions, un nombre
maximum de 18 181 818 actions de la Société en vue de leur annulation, en application des articles L.
225-204 et L. 225-207 du Code de commerce.

2.3 Titres visés par I'Offre

A la connaissance de la Société, au 9 avril 2026, le capital de la Société est composé de 51 750 524
actions et le nombre correspondant de droits de vote théoriques est de 53 217 027.

A la date de la présente note, le nombre d’actions composant le capital de la société n’a pas évolué et
est toujours de 51 750 524 actions.
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Comme indiqué ci-avant, I'Offre porte sur un nombre maximum de 18 181 818 actions de la Société,
soit 35,13 % du capital de la Société.

2.3.1 Instruments financiers donnant acces au capital

Il n'existe, a la date de la présente Note d’Information, aucun droit, titre de capital ou instrument
financier pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la
Société.

2.4 Mécanismes de réduction

Dans le cas ol le nombre d’actions apportées par les actionnaires a I'Offre serait supérieur au nombre
d’actions visées par I'Offre, il sera procédé, pour chaque actionnaire vendeur, a une réduction
proportionnelle au nombre d’actions dont il justifie étre propriétaire ou titulaire, conformément aux
dispositions de I'article R. 225-155 du Code de commerce.

Par conséquent, lors de leurs demandes de rachat, les actionnaires devront faire immobiliser les actions
non présentées au rachat et dont ils auront déclaré étre propriétaires sur le compte tenu par leurs
intermédiaires financiers jusqu’a la date de publication du résultat de I'Offre, ces dernieres étant, le cas
échéant, prises en compte pour le calcul de la réduction des demandes de rachat.

Les actions qui ne seront pas acceptées dans le cadre de I'Offre en raison de ce mécanisme de réduction
seront restituées aux actionnaires.

2.5 Modalités de I'Offre

En application des dispositions de I'article 231-13 du réglement général de 'AMF, I'Etablissement
Présentateur et Garant, agissant pour le compte de la Société, a déposé le projet d’Offre auprés de
I'AMF le 27 mai 2026 sous la forme d’une offre publique de rachat.

Un avis de dépot a été publié par 'AMF sur son site internet (www.amf-france.org) le 27 mai 2026 (avis
226C0730).

Conformément aux dispositions de l'article 231-16 du reglement général de I’AMF, un communiqué de
presse comportant les principales caractéristiques de I'Offre et précisant les modalités de mise a
disposition du Projet de Note d’Information a été diffusé par la Société le 27 mai 2026.

LAMF a déclaré I'Offre conforme apres s’étre assurée de sa conformité aux dispositions légales et
réglementaires qui lui sont applicables et a publié la déclaration de conformité sur son site internet
(www.amf-france.org). Cette déclaration de conformité emporte visa par 'AMF de la Note
d’information. La Note d’information ayant ainsi regu le visa de I'AMF est tenue gratuitement a la
disposition du public auprés de la Société et de I'Etablissement Présentateur et Garant, et est mis en
ligne sur les sites internet de 'AMF (www.amf-france.org) et de la Société (www.prodways-group.com).
Conformément a l'article 231-27 du réglement général de I’AMF, la Société diffusera un communiqué
précisant les modalités de mise a disposition de ce document.

L'Offre sera ouverte pendant une durée de 20 jours calendaires minimum.

En application de l'article 231-28 du reglement général de I’AMF, au plus tard la veille du jour de
I'ouverture de I'Offre, les autres informations relatives a la Société (notamment juridiques, comptables
et financiéres) seront mises a disposition gratuitement et diffusées dans les mémes conditions.

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, ’AMF publiera un avis d’ouverture et le calendrier de I'Offre, et
Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de I'Offre et précisant le calendrier et les modalités
de sa réalisation.
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2.6  Procédure d’apport a I'Offre

2.6.1 Procédure de transmission des demandes de rachat
L'Offre sera ouverte pendant une période de 20 jours calendaires minimum.
L'Offre sera centralisée par Euronext Paris.

Les actions apportées a I'Offre doivent étre librement négociables et libres de tout privilege, gage,
nantissement ou autre s(reté ou restriction de quelque nature que ce soit et restreignant le libre
transfert de leur propriété.

La Société se réserve le droit d’écarter toute action apportée qui ne répondrait pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs Actions a I'Offre devront remettre un
ordre de vente irrévocable au Prix de I'Offre, au plus tard le jour de cl6ture de I'Offre :

- aupres de leur intermédiaire financier — teneur de compte (établissement de crédit, entreprise
d’investissement, etc.) pour les actionnaires détenant leurs Actions sous la forme au porteur
ou au nominatif administré en utilisant le modéle mis a leur disposition par cet intermédiaire ;

- aupres d’Uptevia, pour les actionnaires détenant leurs Actions sous la forme nominative pure
en utilisant le modele mis a leur disposition par cet intermédiaire.

Il reviendra aux actionnaires de la Société souhaitant apporter leurs Actions a I'Offre de se rapprocher
de leurs intermédiaires financiers respectifs afin de se renseigner sur les éventuelles contraintes de
chacun de ces intermédiaires ainsi que sur leurs procédures propres de prise en compte des ordres de
vente afin d’étre en mesure d’apporter leurs Actions a I'Offre dans les délais impartis.

Les éventuels frais dus par les actionnaires apportant leurs actions a I'Offre ne seront pas pris en charge
par la Société.

2.6.2 Apport d’actions auxquelles sont attachés des droits de vote double

Conformément a l'article 12 des statuts de la Société, un droit de vote double de celui conféré aux
autres actions, eu égard a la quotité du capital social qu’elles représentent, est attribué a toutes les
actions entierement libérées pour lesquelles il est justifié d’une inscription nominative depuis deux ans
au moins au nom du méme actionnaire.

Les actionnaires titulaires (i) d’actions auxquelles sont attachés des droits de vote double en raison de
leur inscription au nominatif depuis deux ans au moins au nom du méme actionnaire et (ii) d’actions a
droit de vote simple, qui ne souhaiteraient apporter qu’une partie de leurs titres a I'Offre et en priorité
leurs actions a droit de vote simple, sont invités a en faire spécifiqguement la demande auprés de leur
intermédiaire financier.

2.7 Reéglement du prix — Annulation des actions rachetées

La date de paiement du prix de I'Offre de 1,10 euro par action rachetée dans le cadre de I'Offre
interviendra a l'issue de la centralisation et de la publication des résultats de I'Offre selon le calendrier
publié par Euronext Paris et apres la purge de toute éventuelle opposition de créanciers.

Les actions rachetées dans le cadre de I'Offre seront annulées par la Société dans les conditions prévues
par l'article R. 225-158 du Code de commerce.
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Les actions annulées ne conféreront plus aucun droit social et ne donneront, notamment, plus droit
aux dividendes ou acomptes sur dividendes.

2.8 Calendrier indicatif de I'Offre

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, 'AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier, et Euronext
Paris publiera un avis annongant les modalités et le calendrier de I'Offre.

Le calendrier ci-dessous est présenté a titre indicatif :

e 26 mai 2026 - Réunion du Conseil d’administration de PRODWAYS GROUP rendant l'avis
motivé du Conseil relatif a I'Offre au regard du rapport de l'expert
indépendant

e 27 mai 2026 - Dépdt auprés de 'AMF du projet d’Offre et du Projet de Note d’Information

- Mise a disposition du public du Projet de Note d’Information incluant le
rapport de I'expert indépendant au siege de la Société et de I'Etablissement
Présentateur et Garant et mise en ligne sur les sites internet de la Société
(www.prodways-group.com) et de 'AMF (www.amf-france.org).

- Diffusion par la Société du communiqué de presse relatif au dépot du projet
d’Offre

e 17 juin 2026 - Assemblée Générale Mixte annuelle de PRODWAYS GROUP devant statuer
sur la Résolution de Réduction de Capital

- Diffusion d’un communiqué indiquant I'adoption par 'Assemblée Générale
Mixte de la Résolution de Réduction de Capital

e 18 juin 2026 - Dépot au greffe du tribunal de commerce du procés-verbal de I'’Assemblée
Générale Mixte

- Début du délai d’opposition des créanciers de la Société a la réduction de
capital

e 2 juillet 2026 - Publication de la déclaration de conformité de I'Offre par TAMF emportant
visa de la note d’information

- Mise a disposition du public de la note d’information au siege de la Société
et de I'Etablissement Présentateur et Garant et mise en ligne sur les sites
internet de la Société (www.prodways-group.com) et de 'AMF (www.amf-

france.org)

- Diffusion d’'un communiqué de mise a disposition de la note d’information
visée

- Dépot aupres de 'AMF et mise a disposition du public du document
comprenant les informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, comptables et financieres de la Société, au siége de la Société et
de I'Etablissement Présentateur et Garant et mise en ligne sur les sites
internet de la Société (www.prodways-group.com) et de 'AMF (www.amf-

france.org)
- Diffusion d’'un communiqué de mise a disposition des informations relatives

aux caractéristiques notamment juridiques, comptables et financieres de la
Société

e 3 juillet 2026 - Publication par 'AMF de l'avis relatif a I'ouverture et au calendrier de I'Offre

Page 12 sur 97


http://www.prodways-group.com/
http://www.amf-france.org/
http://www.prodways-group.com/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.prodways-group.com/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/

e 6 juillet 2026 - Insertion d’un avis de rachat dans un journal d’annonces légales et au
Bulletin des Annonces Légales Obligatoires

e 7 juillet 2026 - Ouverture de I'Offre
o 8juillet 2026 - Expiration du délai d’opposition des créanciers
e 22 juillet 2026 - Communiqué sur le chiffre d’affaires sur le second trimestre

apres bourse

e 28 juillet 2026 - Cloture de I'Offre
e 29 juillet 2026 - Publication par 'AMF et Euronext de I'avis de résultat de I'Offre
® 3 aolt 2026 - Reglement livraison des actions apportées a I'Offre

2.9 Codts et financement de I'Offre

Le colt d'acquisition de 100% des titres visés par I'Offre (voir ci-dessus Section 2.3) s’éléverait a un
montant estimé de 20,4 millions d’euros, en tenant compte des commissions, honoraires et frais
engagés en vue de la réalisation de I'Offre.

Le financement de I'Offre sera réalisé sur fonds propres, en utilisant la trésorerie excédentaire de la
Société résultant notamment du produit de la cession de son activité Software (voir ci-dessus Section
1.2.2).

Le montant des commissions, honoraires et frais relatifs a I'Offre est estimé a 0,4 million d’euros.

2.10 Incidence de I'Offre sur I'actionnariat, les comptes et la capitalisation boursiére de
PRODWAYS GROUP

Incidence sur la répartition du capital et des droits de vote

A la connaissance de la Société, au 9 avril 2026, le capital de la Société est composé de 51 750 524
actions représentant 53 217 027 droits de vote théoriques. La répartition du capital et des droits de
vote au 9 avril 2026 figure a la Section 1.2.3 de la présente Note d’Information.

L'actionnariat de la Société évoluerait comme suit, en cas de rachat effectif et d’annulation de 100%
des actions visées, en considérant, par hypothése que (i) le groupe familial GORGE (composé de Jean-
Pierre GORGE, Raphaél GORGE, GORGE SA et sa filiale EXAIL TECHNOLOGIES), qui détient 24,98% du
capital, a fait part a la Société de son intention d’apporter ses titres a I'Offre, soit 12 925 277 actions,
(ii) les autres actionnaires de la Société aient un taux de présentation a I'Offre de 100%, (iii) le nombre
d’actions aujourd’hui autodétenues restent identiques suite a I'Offre, et que (iv) toutes les actions
apportées et retenues dans le cadre des apports a I’Offre sont a droit de vote simple (la répartition des
droits de vote post Offre dépendra du nombre d’actions finalement rachetées, mais également de la
nature des actions apportées, selon qu’elles aient un droit de vote simple ou un droit de vote double) :
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Situation post Offre

Droits de vote

% droits de vote

Actions % de capital réels TG e

GORGE SA 7 896 207 23,52% 7 896 207 22,54%
EXAIL TECHNOLOGIES 138 635 0,41% 138 635 0,40%
Jean-Pierre GORGE 123 161 0,37% 123395 0,35%
Raphaél GORGE 120925 0,36% 253530 0,72%
Sous-totaux famille GORGE 8 278 927 24,66% 8411766 24,01%
FIMALAC

DEVELOPPEMENT 2180023 6,49% 2180023 6,22%
Autodétention 1172104 3,49% - -
Public 21937652 65,35% 23271316 66,42%
TOTAL 33568706 100,00% 33 863 105 96,65%

() Sur un total de 35035 209 droits de vote théoriques (communiqué de la Société du 9 avril 2026).
Conformément a I'article 223-11 du Réglement général de 'AMF le nombre total de droits de vote est calculé sur
la base de toutes les actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris les actions dépourvues
de droits de vote.

Incidence sur les comptes de la Société

Les calculs de I'incidence de I'Offre sur les capitaux propres et les résultats consolidés de la Société, tels
que figurant dans le tableau ci-aprées, ont été effectués a partir des comptes consolidés de la Société
pour I'exercice clos le 31 décembre 2025, aprés avoir retenu les hypothéses suivantes :

- Rachat de 18 181 818 actions PRODWAYS GROUP (soit I'intégralité des actions visées par
I'Offre) au prix de I'Offre (soit 1,10 euro par action) et représentant un montant total de 20
millions d’euros ;

- Annulation des actions visées ainsi rachetées.

Apreés rachat et
A h
etv::r:;Ia:ﬁ:; annulation de 100% des
titres visés par I'Offre
Capitaux propres (part du groupe) au 31 décembre 53 338 KE 33 338 KE
2025
Capitaux propres (part du groupe) au 31 décembre
7 K K

2025 post cession de l'activité Software 0538 Ke >0538 Ke
Trésorerie et équivalents au 31 décembre 2025 5310 KE 17 210 K€@
Trésorerie nette post cession de I'activité Software et (5 130) K€ 6770 Ke®
post-OPRA
Résultat net (part du groupe) au 31 décembre 2025 (218) K€ (218) K€
Nombre d’actions (hors autodétention'”)) 50 554 306 32372488
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Capitaux propres par action au 31 décembre 2025 1,05 € 1,03 €

Capitaux propres par action au 31 décembre 2025 post

1,39 € 1,56 €
cession de l'activité Software ! !

Résultat net par action au 31 décembre 2025 (0,004) € (0,007) €

(1) 1 196 218 actions autodétenues au 31 décembre 2025

) En tenant compte d’une trésorerie nette issue de la cession de I‘activité Software qui s’éléve & 31,9
millions d’euros

) En prenant I'hypothése d’un apport intégral des titres visés dans le cadre de 'OPRA

Les flux de trésorerie générés par les activités poursuivies se sont respectivement élevés a (7 328) K€
et (5097) K€ en 2024 et 2025 avec un niveau de trésorerie brut disponible post cession de I'activité
Software et post-OPRA (en prenant I’'hypothése d’un apport intégral des titres visés) de 17 210 K€.

Incidence sur la capitalisation boursiere

Au regard du cours de cloture de I'action PRODWAYS GROUP au 11 mai 2026 de 0,814 euro, soit le
dernier jour de négociation précédant I'annonce des termes de I'Offre, la capitalisation boursiere
s’élevait a 42,1 millions d’euros, le capital de PRODWAYS GROUP étant représentée par 51 750 524
actions.

A l'issue de I'Offre, dans I'hypothése ol la totalité des actions susceptibles d’étre apportées a I'Offre
seraient annulées, le nombre d’actions composant le capital de PRODWAYS GROUP serait de 33 568
706 et la capitalisation boursiére s’éléverait, a regard du cours de cl6ture du 11 mai 2026, a 27,3 millions
d’euros.

2.11 Intention des membres du conseil d’administration

Comme indiqué a la Section 1.2.1 ci-dessus, le groupe familial GORGE (composé de Jean-Pierre GORGE,
Raphaél GORGE, GORGE SA et sa filiale EXAIL TECHNOLOGIES), qui détient 24,98 % du capital, et
Madame Céline LERQY, administratrice, détient 11 032 actions, ont fait part a la Société de leur
intention d’apporter leurs titres a I'Offre, soit respectivement 12 925 277 et 11 032 actions.

2.12 Accords susceptibles d’avoir une incidence significative sur I'appréciation de
I’Offre ou son issue — Engagement des principaux actionnaires de la Société

A la connaissance de la Société, aucun accord n’est susceptible d’avoir une incidence significative sur
I'appréciation de I'Offre ou son issue.

2.13 Restrictions concernant I'Offre a I’étranger
L'Offre est faite exclusivement en France.
La Note d’Information n’est pas destinée a étre distribuée dans des pays autres que la France.
L'Offre n’a fait I'objet d’aucun enregistrement, ni d’aucun visa en dehors de la France.

Les actionnaires de PRODWAYS GROUP en dehors de France ne peuvent participer a I'Offre, a moins
gue la réglementation qui leur est applicable ne le leur permette sans qu’aucune autre formalité ou
publicité ne soit requise de la part de la Société.
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En effet, la participation a I'Offre et la distribution de la présente Note d’Information peuvent faire
I'objet de restrictions en dehors de France. L'Offre ne s’adresse pas aux personnes faisant I'objet de
telles restrictions, directement ou indirectement, et n’est pas susceptible d’acceptation s’agissant
d’ordres émanant de pays au sein desquels I'Offre fait 'objet de restrictions. Les personnes en
possession de la Note d’Information doivent se conformer aux restrictions en vigueur au sein de leur
pays. Le non-respect de ces restrictions peut constituer une violation des lois et reglements applicables
aux places de marché des pays en question.

La Société rejette toute responsabilité en cas de violation par toute personne de restrictions qui lui sont
applicables.

La Note d’Information ainsi que tous les autres documents relatifs a I’Offre ne constituent ni une offre
de vente, ni une sollicitation, ni une offre d’achat de titres dans un pays au sein duquel I'Offre serait
illégale.

En outre, il est précisé que I'Offre n’est pas ouverte ou soumise au contrdle et/ou a l'autorisation d’une
guelconque autorité réglementaire ailleurs qu’en France, et aucune démarche ne sera effectuée en ce
sens.

En particulier, 'Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux Etats-Unis, & des personnes se
trouvant aux Etats-Unis, par les moyens des services postaux ou par tout moyen de communications (y
compris, sans limitation, les transmissions par télécopie, télex, téléphone et courrier électronique) des
Etats-Unis ou par I'intermédiaire des services d’une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence,
aucun exemplaire ou copie du présent document, et aucun autre document relatif a celui-ci ou a I'Offre,
ne pourra étre envoyé par courrier, ni communiqué, ni diffusé par un intermédiaire ou toute autre
personne aux Etats-Unis de quelque maniére que ce soit.

Aucun actionnaire de PRODWAYS GROUP ne pourra apporter ses actions a I'Offre s’il n’est pas en
mesure de déclarer (i) qu’il n’a pas recu aux Etats-Unis de copie du présent document ou de tout autre
document relatif a I'Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux Etats-Unis, (i) 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, (iii) 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 (iv) 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 des ordres d’apport de titres qui n‘auront pas été
effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus.

En ce qui concerne l'interprétation du paragraphe ci-dessus, les Etats-Unis correspondent aux Etats-
Unis d’Amérique, ses territoires et possessions, tous ses Etats, ainsi que le district de Columbia.

2.14 Régime fiscal de I'Offre
2.14.1 Considérations générales

Les développements ci-aprés présentent, a titre d’information générale et en I'état actuel de la
législation frangaise et de la réglementation en vigueur, les principales conséquences fiscales
susceptibles de s’appliquer aux actionnaires de la Société qui participeront a I'Offre. lIs ne sauraient en
aucun cas engager la responsabilité de la Société ou de I'Etablissement Présentateur.

Lattention des actionnaires de la Société est néanmoins attirée sur le fait que ces développements :

(i)  sontfondés sur les dispositions législatives et reglementaires frangaises en vigueur a la date de
la Note d’Information et sont 3, ce titre, susceptibles d’étre affectés par (a) des modifications
des regles fiscales frangaises ou internationales, qui pourraient étre assorties d’un effet
rétroactif ou s’appliquer a I'année ou a I'exercice en cours ainsi que par (b) toute interprétation
qui pourrait en étre faite par 'administration fiscale francaise ou la jurisprudence ;
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(ii) ne constituent qu’un simple résumé, donné a titre d’information générale, des principaux
régimes fiscaux applicables en vertu de la législation francaise et n‘ont, a ce titre, pas vocation
a constituer une analyse exhaustive de l'ensemble des situations et des effets fiscaux
susceptibles de s’appliquer a eux.

Les personnes n‘ayant pas leur résidence fiscale en France mais qui sont autorisées a participer a I'Offre
doivent, en outre, se conformer a la législation fiscale en vigueur dans leur Etat de résidence et, le cas
échéant, aux stipulations de la convention fiscale internationale conclue entre la France et cet Etat.
D’'une maniere générale, les actionnaires n’ayant pas leur résidence fiscale en France devront
s’informer de la fiscalité applicable a leur cas particulier, tant en France que dans leur Etat de résidence,
aupres de leur conseil fiscal habituel.

Dans ce contexte, et compte tenu des particularités propres a chacune des situations, les actionnaires
de la Société souhaitant participer a I'Offre sont invités a consulter leur conseiller fiscal habituel afin
d’étudier avec lui le régime fiscal applicable a leur situation particuliere.

De fagon générale, en application de I'article 112-6° du Code général des imp6ts (« CGl ») le régime
fiscal des plus-values de cession de valeurs mobilieres est applicable en France aux actionnaires
personnes physiques et personnes morales de la Société qui participent a I'Offre, qu’ils soient
domiciliés en France ou hors de France. En effet, lorsqu’une société procede au rachat de ses propres
titres, les sommes attribuées aux actionnaires ne sont pas considérées comme des revenus distribués,
mais relévent du régime des plus-values.

2.14.2 Actionnaires personnes physiques résidents fiscaux de France, agissant dans
le cadre de la gestion de leur patrimoine privé et ne réalisant pas des
opérations a titre habituel® et ne détenant pas d’actions de la Société dans le
cadre d’un plan d’épargne d’entreprise ou de groupe? ou au titre d’un
dispositif d’actionnariat salarié

Les personnes physiques qui (i) réaliseraient des opérations de bourse dans des conditions analogues
a celles qui caractérisent une activité exercée par une personne se livrant a titre professionnel a ce type
d’opérations ou qui (ii) détiendraient des actions de la Société dans le cadre d’'un plan d’épargne
d’entreprise ou de groupe (y compris par l'intermédiaire d’'un FCPE) ou au titre d’un dispositif
d’actionnariat salarié (par exemple, options de souscription ou d’achat d’actions, actions attribuées
gratuitement) sont invitées a s’assurer, aupres de leur conseiller fiscal habituel, de |a fiscalité applicable
a leur cas particulier.

2.14.2.1 Régime de droit commun
(a) Impo6t sur le revenu des personnes physiques

Conformément aux dispositions des articles 200 A, 158-6 bis et 150-0 A du CGl, les gains nets de cession
de valeurs mobiliéres réalisés, dans le cadre de I'Offre, par des personnes physiques résidentes fiscales
de France sont, en principe, soumis de plein droit au prélevement forfaitaire unique (« PFU ») au taux
forfaitaire d’'impot sur le revenu de 12,8%, sans abattement (soit un taux global de 31,4% en prenant
en compte les prélévements sociaux, cf. infra). Dans ce cadre, en application des dispositions du 1 de
I'article 150-0 D du CGl, les gains nets s’entendent de la différence entre le prix de I'Offre, net des frais
et taxes acquittés par le cédant, et le prix de revient fiscal des actions de la Société apportées a I'Offre.

! C’est-a-dire dans des conditions qui ne sont pas analogues a celles qui caractérisent une activité exercée par
un professionnel.
2 . ’: P , ,

Y compris par I'intermédiaire d’'un fonds commun de placement d’entreprise (« FCPE »).
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Toutefois, conformément au 2 de I'article 200 A du CGl, les gains nets de cession de valeurs mobiliéres
et droits assimilés peuvent, par dérogation a I'application du prélévement forfaitaire unique et sur
option expresse et irrévocable du contribuable, étre pris en compte pour la détermination du revenu
net global soumis au baréme progressif de I'impot sur le revenu. Cette option est globale et s’applique
sur une base annuelle a 'ensemble des revenus, gains nets, profits et créances entrant dans le champ
du prélevement forfaitaire unique susvisé de 12,8% et réalisés au titre d’'une méme année. Elle est
exercée chaque année lors du dép6t de la déclaration de revenus et au plus tard avant la date limite de
déclaration.

Si une telle option est exercée, les gains nets de cession d’actions de la Société, acquises ou souscrites
avant le ler janvier 2018, seront pris en compte pour la détermination du revenu net global soumis au
bareme progressif de I'impot sur le revenu, apres application le cas échéant d’un abattement
proportionnel pour durée de détention, tel que prévu au 1 ter de I'article 150-0 D du CGl, égal, sauf cas
particuliers, a :

- 50% de leur montant lorsqu’a la date de leur cession les actions de la Société sont détenues
depuis au moins deux ans et moins de huit ans ; ou

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

Pour l'application de cet abattement et sauf cas particuliers, la durée de détention est décomptée a
partir de la date de souscription ou d’acquisition des actions de la Société et prend fin a la date du
transfert de leur propriété juridique. En tout état de cause, cet abattement pour durée de détention
n‘est pas applicable aux actions de la Société acquises ou souscrites a compter du ler janvier 2018.

Les titulaires d’actions de la Société qui entendraient opter pour I'imposition au baréme progressif de
I'impot sur le revenu de I'ensemble des gains nets et revenus entrant dans le champ du prélevement
forfaitaire unique sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer les
conséquences d’une telle option.

Conformément aux dispositions du 11 de I'article 150-0 D du CGl, les moins-values de cession de valeurs
mobiliéres et de droits sociaux peuvent étre imputées sur les plus-values de méme nature réalisées au
cours de I'année de cession puis, en cas de solde négatif, sur celles des dix années suivantes (aucune
imputation sur le revenu global n’est possible). Si I'option susvisée est appliquée, I'abattement pour
durée de détention s’applique, le cas échéant, au gain net ainsi obtenu, apres prise en compte des
moins-values disponibles.

Les contribuables disposant de moins-values nettes reportables ou réalisant une moins-value lors de la
cession des actions de la Société dans le cadre de I'Offre sont invités a se rapprocher de leur conseiller
fiscal habituel afin d’étudier les conditions d’'imputation de ces moins-values.

Le cas échéant, I'apport des actions de la Société a I'Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre
fin a un éventuel sursis ou report d’'imposition dont auraient pu bénéficier les titulaires de ces actions
dans le cadre d’opérations antérieures et/ou de remettre en cause le bénéfice de réductions d’imp6t
spécifiques. Les personnes concernées sont également invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal
habituel pour déterminer les conséquences applicables a leur situation particuliére.

(b)  Prélevements sociaux

Les gains nets de cession de valeurs mobilieres et de droits assimilés réalisés dans le cadre de I'Offre
par les personnes physiques susvisées sont également soumis, sans abattement pour durée de
détention lorsque celui-ci est applicable en matiére d’'impdt sur le revenu dans les conditions
mentionnées ci-avant, aux prélevements sociaux au taux global de 18,6 % qui se décompose comme
suit :
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- 10,6% au titre de la contribution sociale généralisée (la « CSG ») ;
- 0,5% au titre de la contribution pour le remboursement de la dette sociale (la « CRDS ») ;
- 7,5% au titre du prélevement de solidarité.

Si les gains nets de cession de valeurs mobilieres et de droits assimilés sont soumis au titre de I'imp6t
sur le revenu au prélévement forfaitaire au taux de 12,8%, ces prélevements sociaux ne sont pas
déductibles du revenu imposable. En cas d’option des contribuables pour I'assujettissement de ces
gains au bareme progressif de I'imp6t sur le revenu, la CSG est partiellement déductible, en principe a
hauteur de 6,8%, du revenu global imposable de I'année de son paiement. Les autres prélevements
sociaux énumérés ci-avant ne sont pas déductibles du revenu imposable.

(c)  Contribution exceptionnelle sur les hauts revenus

Larticle 223 sexies du CGl institue, a la charge des contribuables passibles de I'imp6t sur le revenu une
contribution exceptionnelle sur les hauts revenus, applicable lorsque le revenu fiscal de référence du
contribuable excede certaines limites.

Cette contribution est calculée en appliquant un taux de :

- 3%alafraction du revenu fiscal de référence supérieure a 250.000 euros et inférieure ou égale
a 500.000 euros pour les contribuables célibataires, veufs, séparés ou divorcés et a la fraction
supérieure a 500.000 euros et inférieure ou égale a 1.000.000 euros pour les contribuables
soumis a imposition commune ;

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

Pour I'application de ces regles, le revenu fiscal de référence du foyer fiscal est défini conformément
aux dispositions du 1° du IV de l'article 1417 du CGl, sans qu’il soit tenu compte de plus-values
mentionnées au | de I'article 150-0 B ter, retenues pour leur montant avant application de I'abattement
mentionné aux 1 ter ou 1 quater de l'article 150-0 D, pour lesquelles le report d’'imposition expire et
sans qu’il soit fait application des régles de quotient définies a I'article 163-0 A du CGI, et, le cas
échéant, en appliquant les régles spécifiques de « quotient » prévues au Il de l'article 223 sexies du CGl.

Le revenu fiscal de référence visé comprend notamment les gains nets de cession des actions réalisés
par les contribuables concernés (avant application de I'abattement pour durée de détention, lorsque
celui-ci est applicable, en cas d’option pour l'assujettissement au bareme progressif de I'impét sur le
revenu dans les conditions mentionnées au paragraphe (i) supra).

2.14.2.2 Régime spécifique applicable aux actions de la Société détenues au sein d’un
plan d’épargne en actions ou un plan d’épargne en actions destiné au
financement des petites et moyennes entreprises et des entreprises de taille
intermédiaire

Les personnes qui détiennent des actions de la Société dans le cadre d’un plan d’épargne en actions ou
d’un plan d’épargne en actions destiné au financement des petites et moyennes entreprises et des
entreprises de taille intermédiaire (le plan d’épargne en actions et le plan d’épargne en actions destiné
au financement des petites et moyennes entreprises et des entreprises de taille intermédiaire étant
indistinctement désignés, pour les besoins de la Note d’Information, comme le « PEA ») pourront
participer a I'Offre.

Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit :
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- pendant la durée du PEA, a une exonération d’imp6t sur le revenu et de prélevements sociaux
a raison des produits et des plus-values de cession générées par les placements effectués dans
le cadre du PEA, a condition notamment que ces produits et plus-values soient réinvestis dans
le PEA;

- au moment de la cléture du PEA ou lors d’un retrait partiel des fonds du PEA (si la cl6ture ou
le retrait partiel interviennent plus de cing ans aprés la date d’ouverture du PEA), a une
exonération d’impot sur le revenu a raison du gain net réalisé depuis I'ouverture du PEA.

Ce gain net n’est pas pris en compte pour le calcul de la contribution exceptionnelle sur les hauts
revenus décrite a la section 2.14.2.1(c) mais demeure soumis aux prélévements sociaux au taux en
vigueur a la date du fait générateur de la plus-value pour les PEA ouverts depuis le ler janvier 2018. Le
taux global des prélévements sociaux a la date de la Note d’Information est de 18,6 %. Pour les PEA
ouverts avant le ler janvier 2018, le taux des prélévements sociaux applicables est susceptible de varier.
Les personnes concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

Des dispositions particuliéres, non décrites dans le cadre de la Note d’Information, sont applicables en
cas de réalisation de moins-values, de cloture du PEA avant I'expiration de la cinquiéme année suivant
I'ouverture du PEA, ou en cas de sortie du PEA sous forme de rente viagére. Les personnes concernées
sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel.

Les actionnaires de la Société détenant leurs actions de la Société dans le cadre d’un PEA et souhaitant
participer a I'Offre sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer les
conséquences fiscales de la cession de leurs actions figurant sur le PEA dans le cadre de I'Offre

2.14.3 Actionnaires personnes morales résidents fiscaux de France, soumis a I'impot
sur les sociétés dans les conditions de droit commun

2.14.3.1 Régime de droit commun

Sauf régime spécifique, les plus-values nettes réalisées a l'occasion de la cession des actions de la
Société dans le cadre de I'Offre seront en principe comprises dans le résultat imposable a I'impot sur
les sociétés au taux de droit commun qui s’éléve, depuis les exercices ouverts a compter du ler janvier
2022, a 25%. Si leur chiffre d’affaires excede 7.630.000 euros hors taxes annuel (ramené a douze mois
le cas échéant), elles seront également soumises, le cas échéant, a la contribution sociale sur I'imp6t
sur les sociétés au taux de 3,3%, assise sur le montant de I'imp6t sur les sociétés, apres application
d’un abattement qui ne peut excéder 763.000 euros par période de douze mois, en application des
dispositions de I'article 235 ter ZC du CGl.

Cependant, en application des dispositions du b du | de I'article 219 du CGl, les sociétés dont le chiffre
d’affaires hors taxes annuel (ramené a douze mois le cas échéant), est inférieur a 10.000.000 euros et
dont le capital social, entierement libéré, a été détenu de facon 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 42.500 euros par période de douze mois, pour ce qui concerne I'imposition des
résultats des exercices clos a compter du 31 décembre 2022. Ces sociétés sont également exonérées
de la contribution sociale sur cet imp6t au taux de 3,3%, mentionnée ci-dessus.

Par ailleurs, il a été institué par la loi de finances pour 2025 et reconduit par la loi de finance pour 2026,
au titre des deux premiers exercices clos a compter du 31 décembre 2025, une contribution
exceptionnelle sur les bénéfices des grandes entreprises redevables de I'impd6t sur les sociétés qui
réalisent un chiffre d'affaires supérieur ou égal a 1 milliard d'euros au titre du premier exercice au titre
duquel la contribution est due ou au titre de I'exercice précédent et a 1,5 milliard d'euros au titre du

second exercice (apprécié au niveau du groupe d’intégration, le cas échéant). L'assiette de la
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contribution exceptionnelle est égale a la moyenne de I'impdt sur les sociétés di au titre de I'exercice
au cours duquel la contribution est due et au titre de I'exercice précédent, calculé sur I'ensemble des
résultats imposables aux taux prévus a I'article 219 du CGI, avant imputation des réductions, crédits
d’impodt et créances fiscales de toute nature (appréciée au niveau du groupe d’intégration, le cas
échéant).

Le taux de la contribution exceptionnelle sur les bénéfices des grandes entreprises est en principe égal

Iy

a:

- 20,6% pour les redevables dont le chiffre d’affaires au titre de I'exercice au cours duquel la
contribution est due et au titre de I'exercice précédent est inférieur a 3 milliards d’euros, ou

- 41,2% pour les redevables dont le chiffre d’affaires au titre de I'exercice au cours duquel la
contribution est due ou au titre de |'exercice précédent est supérieur ou égal a 3 milliards
d’euros.

La contribution doit donner lieu a un versement anticipé égal a 98% de son montant estimé au titre de
I'exercice en cours lors du paiement du dernier acompte d’imp6t sur les sociétés (le solde étant le cas
échéant versé en méme temps que le solde de I'imp0t sur les sociétés). Les actionnaires susceptibles
d’étre concernés par cette contribution exceptionnelle sont invitées a se rapprocher de leur conseiller
fiscal habituel.

Les moins-values réalisées lors de la cession des actions de la Société dans le cadre de I'Offre viendront,
en principe et sauf régime particulier tel que décrit ci-aprés, en déduction des résultats imposables a
I'impot sur les sociétés de la personne morale.

Il est en outre rappelé (i) que certains des seuils mentionnés ci-dessus suivent des regles spécifiques si
le contribuable est membre d’un groupe d’intégration fiscale ou si son capital est détenu par certains
organismes de placement collectif et sociétés assimilées et (ii) que I'apport d’actions de la Société a
I’Offre est susceptible d’avoir pour effet de mettre fin a un éventuel sursis ou report d’'imposition dont
auraient pu bénéficier les titulaires de ces actions dans le cadre d’opérations antérieures et/ou de
remettre en cause le bénéfice de réductions d’'imp6t spécifiques.

Les contribuables sont invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel pour déterminer le taux
applicable a leur situation.

2.14.3.2 Régime spécial des plus-values a long terme sur cession de titres de
participation

Conformément aux dispositions de l'article 219 I-a quinquies du CGl, les plus-values nettes réalisées a
I'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 réalisées. Cette quote-part est soumise a I'imp6t sur les sociétés
au taux de droit commun majoré, le cas échéant, de la contribution sociale de 3,3% décrite a la section
2.14.3.1.

Pour l'application des dispositions de l'article 219, |-a quinquies du CGI, constituent des titres de
participation (i) les titres revétant ce caractére sur le plan comptable, (ii) les actions acquises en
exécution d’une offre publique d’achat ou d’échange par I'entreprise qui en est l'initiatrice, ainsi que
(iii) 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 actions ou
titres sont inscrits en comptabilité au compte titres de participation ou a une subdivision spéciale d’'un
autre compte du bilan correspondant a leur qualification comptable, a I'exception des titres de sociétés
a prépondérance immobiliére (tels que définis a I'article 219, |-a sexies-0 bis du CGl).
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Les personnes susceptibles d’étre concernées sont invitées a se rapprocher de leur conseiller fiscal
habituel afin d’étudier si les actions de la Société qu’elles détiennent constituent ou non des « titres de
participation » au sens des dispositions de l'article 219, I-a quinquies du CGl.

Les conditions d’utilisation des moins-values a long terme obéissent a des regles spécifiques et les
contribuables sont également invités a se rapprocher de leur conseiller fiscal habituel sur ce point.

2.14.4 Actionnaires non-résidents fiscaux de France

Sous réserve des stipulations des conventions fiscales internationales et des regles particulieres
applicables, le cas échéant, aux actionnaires personnes physiques non-résidents fiscaux de France
ayant acquis leurs actions de la Société dans le cadre d’un dispositif d’actionnariat salarié (y compris
par l'intermédiaire d’'un FCPE), les plus-values réalisées a l'occasion de la cession d’actions par des
personnes physiques qui ne sont pas fiscalement domiciliées en France au sens de |'article 4 B du CGI
ou par des personnes morales qui ne sont pas résidentes fiscales de France (sans que la propriété de
ces actions soit rattachable a une base fixe ou a un établissement stable soumis a I'impd6t en France a
I'actif duquel seraient inscrites ces actions), sont en principe exonérées d'impo6t en France, sous réserve
que:

- lesdroits dans les bénéfices de la société détenus, directement ou indirectement, par le cédant
(personne physique, personne morale ou organisme), avec son conjoint, leurs ascendants et
leurs descendants, dans les bénéfices sociaux de la société n’aient, a aucun moment au cours
des cinq derniéres années qui précedent la cession, dépassé ensemble 25% de ces bénéfices
(tel que résultant des dispositions des articles 244 bis B et 244 bis C du CGl) ;

- la société ne soit pas a prépondérance immobiliere au sens de I'article 244 bis A du CGl ; et

- le cédant ne soit pas domicilié, établi ou constitué dans un Etat ou territoire non coopératif au
sens de l'article 238-0 A du CGI (ci-apres, « ETNC »), autre que ceux mentionnés au 2° du 2 bis
de ce méme article 238-0 A du CGl.

Dans ce dernier cas, sous réserve des stipulations des conventions fiscales internationales
éventuellement applicables, quel que soit le pourcentage des droits détenus dans les bénéfices de la
société dont les actions sont cédées, les plus-values réalisées a 'occasion de la cession de ces actions
sont imposées au taux forfaitaire de 75%, sauf si les cédants apportent la preuve que les opérations
auxquelles correspondent ces profits ont principalement un objet et un effet autres que de permettre
leur localisation dans un ETNC.

La liste des ETNC, publiée par arrété ministériel, peut étre mise a jour a tout moment et en principe au
moins une fois par an, conformément au 2 de l'article 238-0 A du CGI et s'applique a compter du
premier jour du troisiéme mois qui suit la publication de I'arrété. A cet égard, il est rappelé que la loi
n°®2018-898 du 23 octobre 2018 relative a la lutte contre la fraude, entrée en vigueur le ler décembre
2018, a élargi la liste des ETNC, tels que définis a I'article 238-0 A du CGl, aux juridictions figurant sur la
liste de I’'Union européenne des pays et territoires non coopératifs a des fins fiscales (dite « liste noire
») publiée par le Conseil de I’'Union européenne et mise a jour régulierement.

La cession des actions de la Société dans le cadre de I'Offre est, en outre, susceptible d’avoir pour effet
de mettre fin au sursis de paiement qui s’applique, le cas échéant, aux personnes physiques soumises
au dispositif d’exit tax prévu par les dispositions de l'article 167 bis du CGI lors du transfert de leur
domicile fiscal hors de France. Les personnes concernées sont invitées a se rapprocher de leur
conseiller fiscal habituel.

Les actionnaires de la Société non-résidents fiscaux de France sont invités a étudier leur situation fiscale
particuliere avec leur conseiller fiscal habituel afin, notamment, de prendre en considération le régime
d’imposition applicable tant en France que dans leur Etat de résidence fiscale, ainsi que les stipulations
de la convention fiscale internationale conclue entre la France et cet Etat, éventuellement applicable.
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2.14.5 Actionnaires soumis a un régime d’imposition différent

Les actionnaires de la Société participant a I'Offre et soumis a un régime d’imposition autre que ceux
visés ci-dessus, notamment les contribuables dont les opérations portant sur des valeurs mobiliéres
dépassent la simple gestion de portefeuille privé, qui ont inscrit leurs titres a l'actif de leur bilan
commercial ou qui détiennent des actions de la Société regues dans le cadre d’un dispositif
d’actionnariat salarié, d’épargne salariale ou d’incitation du personnel (y compris par I'intermédiaire
d’un FCPE), les actionnaires soumis a des engagements de conservation (par exemple engagement «
Dutreil » tel que prévu a l'article 787 B du CGI) ou encore les fonds d’investissement, les « trusts », ou
les « partnerships », sont invités a étudier leur situation fiscale particuliére avec leur conseiller fiscal
habituel.

2.14.6 Taxe sur les transactions financiéres et droits d’enregistrement

En application de I'article 235 ter ZD du CGI, la taxe sur les transactions financieres (ci-apres, la « TTF »)
s'applique aux acquisitions a titre onéreux de titres de capital admis aux négociations sur un marché
réglementé francais, européen ou étranger, qui sont émis par une société dont le siege social est situé
en France et dont la capitalisation boursiere dépasse un milliard d’euros le ler décembre de I'année
précédant I'année d’imposition. Une liste des sociétés entrant dans le champ d’application de la TTF
francaise est publiée chaque année. La Société ne figure pas sur la liste des sociétés entrant dans le
champ d’application de la TTF au ler décembre 2025 (BOI-ANNX-000467-17/12/2025). En
conséquence, la TTF ne sera pas due a raison des actions acquises dans le cadre de I'Offre.

En principe, aucun droit d’enregistrement n’est exigible en France au titre de la cession des actions
d’une société cotée qui a son sieége social en France a moins que la cession ne soit constatée par un
acte. Dans ce dernier cas, la cession des actions doit faire I'objet d’un enregistrement dans le délai d’'un
mois a compter de la date de I'acte. Cet enregistrement donne lieu, conformément a l'article 726, 1-1°
du CGl, au paiement d’un droit de mutation au taux proportionnel de 0,1% (a I'exception des titres de
sociétés a prépondérance immobiliere ou des parts de sociétés dont le capital n’est pas divisé en
actions) assis sur le plus élevé du prix de cession ou de la valeur réelle des titres, sous réserve de
certaines exceptions visées au |l de I'article 726 du CGI. Conformément au d) du Il de I'article 235 ter
ZD du CGl, le droit de mutation de 0,1% visé a l'article 726, I-1° du CGI n’est pas da lorsque la TTF
s‘applique.
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3 ELEMENTS D’APPRECIATION DU PRIX D’OFFRE

Les éléments d’appréciation du Prix de I'Offre de 1,10 euro par action Prodways Group ont été établis
pour le compte de I'lnitiateur par Indosuez Corporate Advisory a partir d’informations publiquement
disponibles et d’informations écrites ou orales communiquées par la Société. Bien qu’lndosuez
Corporate Finance estime ces informations exactes, précises et sinceres, ces derniéeres n‘ont fait I'objet
d’aucune vérification indépendante et Indosuez Corporate Finance ne donne aucune assurance ou
garantie, expresse ou implicite, ni ne saurait accepter aucune responsabilité quant a I'exhaustivité et
I'exactitude des informations figurant dans la présente section 3.

Lappréciation du Prix de I'Offre a été menée a partir d’'une approche multicritere reposant sur des
méthodes d’évaluation et des critéres de référence usuels et appropriés a 'opération envisagée.

3.1 Principales données relatives a Prodways utilisées dans le cadre des éléments
d’appréciation du Prix de I'Offre

3.1.1 Présentation de Prodways Group

Créé en 2014 et coté depuis 2017, Prodways Group est spécialiste de I'impression 3D industrielle et
professionnelle avec un positionnement unique d’acteur européen intégré.

Le groupe s’est développé sur I'ensemble de la chaine de valeur de I'impression 3D (logiciels,
imprimantes, matiéres, piéces & services) avec une solution industrielle a forte valeur ajoutée
technologique.

Prodways Group propose une gamme de systemes d’impression 3D et de matériaux premium
composites (division Systems). Le groupe fabrique et commercialise également des pieces a la
demande, des prototypes et des petites séries imprimées en 3D, en plastique et en métal (division
Products).

Le poble Systems développe plusieurs gammes de machines d’impression 3D basées sur le principe de
la stéréolithographie avec la technologie propriétaire DLP® MovingLight® pour I'impression 3D de
résines et céramiques. Il produit également des résines de premiere qualité pour I'impression 3D basée
sur la technologie DLP® et des poudres polymeres utilisées avec la technologie de frittage de poudre
au laser, a travers sa filiale Deltamed.

Il offre une récurrence de revenus pour le Groupe en commercialisant les matiéres nécessaires au bon
fonctionnement des machines achetées par les clients.

Jusqu’a sa cession en mai 2026, la division Systems comprenait également une activité de logiciels de
conception 3D (CAQ) a travers sa filiale AvenAo, qui intégrait et distribuait les applications de
conception et de développement 3D Solidworks et les nouvelles solutions Cloud de la plate-forme
3Dexperience® de Dassault Systemes.

Le pble Products est spécialisé dans la production de piéces en plastique et en métal.

Le groupe s’appuie sur un important parc d’'imprimantes 3D (technologies propriétaires et de tiers dont
Dassaut Systémes) sur I'ensemble des technologies d’impression 3D, en France et en Allemagne.

Ce poOle développe et commercialise également des applications médicales pour les domaines de la
podologie (semelles orthopédiques) et de l'audiologie (embouts de prothéses auditives et protection
auditive sur-mesure) vendues directement aux professionnels de santé.

Prodways Group adresse un nombre important de secteurs, notamment dans le domaine médical et
industriel (aéronautique et automobile).

En 2025, apres prise en compte de la cession de I'activité Software, Prodways Group a réalisé un chiffre
d'affaires de 40,9 millions d'euros (en baisse de -9% par rapport a une base comparable de 45,1 M€
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générés en 2024), pour une marge d’EBITDA courant® de 6% (soit une augmentation de 350 points de
base par rapport a 2024).

3.1.2 Principales hypothéses du plan d’affaires de la Société

Un Business Plan 2026-2030 et une extrapolation 2031-2032 (le tout en pré-IFRS 16) (le « Plan d’Affaires
») ont été établis par le management. Le Business Plan 2026-2030 a été approuvé par le Conseil
d’Administration de la Société le 11 mai 2026.

Le Plan d’Affaires a été réalisé a périmetre constant sans tenir compte de possibles cessions futures des
actifs résiduels de la division Systems, dont les termes (calendrier, valeur ...) ne sont pas connus a ce
stade. La Société poursuivra néanmoins la mise en ceuvre de sa stratégie de cession pour cette division.

Le Plan d’Affaires integre une croissance de chiffre d’affaires inférieure a 3% la premiére année et plus
élevée sur les quatre années suivantes, avec des augmentations annuelles de l'ordre de 7 a 8%. La
croissance moyenne de 2026 a 2030 s’établit ainsi entre 6 et 7% par an.

La Société prévoit que la croissance de la division Systems repose sur le développement des
imprimantes de technologie céramique alors que I'année 2026 devrait étre impactée par la perte d’un
client dentaire sur le segment de produits matiere.

Laugmentation du chiffre d’affaires de la division Products est estimée plus linéaire, en bénéficiant
d’une dynamisation du réseau de distributeurs et d’'une volonté de développement de la clientele
industrielle.

Il est attendu une croissance trés soutenue de plusieurs points de la marge d’EBITDA pré-IFRS 16 qui
proviendrait d’un taux de marge brute en progression grace a une optimisation des co(ts (réduction
du colt de la matiere achetée, fermeture d’un site industriel) et une absorption plus élevée des colts
indirects de production en lien avec la croissance d’activité. Cette croissance élevée et continue sur
I'ensemble de la durée du Plan d’Affaires implique de réaliser des performances commerciales et
opérationnelles supérieures a celles que la Société a réalisées sur les cinq derniers exercices en excluant
I'activité Software cédée en 2026.

Au regard de la performance historique de la Société, le Plan d’Affaires apparait volontariste, tant dans
les perspectives de croissance du chiffre d’affaires que dans la progression des marges.

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

La dette financiere nette ajustée (la « Dette Financiere Nette Ajustée »), utilisée dans le cadre des
travaux de valorisation, est calculée a partir de la dette financiere nette pré-IFRS 16 au 31 décembre
2025 qui a fait I'objet d’ajustements dont les principaux sont :

- La prise en compte de la valeur actuelle des déficits fiscaux reportables.

Le stock de déficits fiscaux reportable au 31 décembre 2025 d’'un montant de 40,5 M€ est
principalement constitué :

- Des déficits nés post intégration fiscale (26,6 M€ restant au 31/12/2025) ;

- Des déficits de Prodways Printers nés avant son entrée dans le périmetre d’intégration fiscale
(9,9 M€ restant au 31/12/2025).

3 EBITDA courant : Résultat opérationnel avant « dotations nettes aux amortissements et provisions », « autres
éléments du résultat opérationnel » et « quote-part dans les résultats des entreprises associées »
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Ce stock de déficits fiscaux reportables a fait 'objet d’'une imputation en fonction des projections d’EBIT
issues du Plan d’Affaires du management et de 'année normative.

- Llintégration de la trésorerie nette issue de la cession de l'activité Software (31,9 M€)
intervenue le 5 mai 2026.

Le tableau ci-dessous présente les différents éléments de passage :

Eléments -en M€

Emprunts auprés des établissements de crédithors RCF 101
Autres dettes financiéres diverses 03
Concours bancaires courants 0,1
Dettes financiéres 104
(-) Trésorerie et équivalents de trésorerie (5,3)
Dette Financiére Nette 51
(-) Trésorerie nette de la plus-value de cession de l'activité Software (31,9)
(-) Valeur actualisée des déficits fiscaux reportables (4,0)
(+) Autres provisions et passifs éventuels 06
(+) Provisions au titre des indemnités de fin de carriére 05
(-) Crédit Im p6t Recherche (04)
Dette Financiére Nette Ajustée (30,0)

3.1.4 Nombre d’actions retenu

A la date du présent document, le capital social de la Société s’éleve a 25 875 262 euros, divisé en 51
750 524 actions d’une valeur nominale de 0,50 euro chacune, entierement libérées.

Prodways Group a mis en place des plans d’attribution gratuite d’actions en 2019, 2021 et 2023. Au
titre du plan de 2023, 127 200 actions ont été créées et distribuées en 2025. Tous les plans sont
désormais caducs.

Il n‘existe a ce jour aucun titre pouvant donner lieu, immédiatement ou a terme, a la création d’actions
nouvelles de la Société.

Compte tenu des 1 172 104 actions auto-détenues a date, le nombre d’actions retenues dans le cadre
des travaux de valorisation est de 50 578 420 actions (nombre d’actions fully diluted).

3.1.5 Agrégats retenus

Les multiples d’EBITDA ont été privilégiés par rapport a d’autres multiples, notamment de chiffre
d’affaires, des échantillons de sociétés comparables afin de tenir compte des différences de rentabilité
des sociétés de I'échantillon.

Dans le cadre des méthodes analogiques (méthodes des comparables boursiers) et des flux de
trésorerie actualisés (« Discounted Cash Flow » ou « DCF »), les agrégats sont issus du Plan d’Affaires
et établis en pré-IFRS 16.

3.2 Méthodes, références retenues et écartées
Dans le cadre de I'approche de valorisation multicritére :
- Les méthodes et références de valorisation suivantes ont été écartées :
o La méthode des transactions comparables ;

o La méthode du Dividend Discounted Model.
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- Deux méthodes et deux références de valorisation ont été retenues a titre principal :
o La méthode des Discounted Cash Flow ;
o La méthode des comparables boursiers ;
o Les objectifs de cours des analystes ;
o Lecours de bourse.
- Deux références de valorisation ont été retenues a titre indicatif :
o Lactif net comptable consolidé ;
o Lactif net comptable consolidé proforma.

Les moyennes de cours de bourse extériorisent une valeur des capitaux propres. Les méthodes des
comparables boursiers, et des flux de trésorerie actualisés conduisent a une valeur d’entreprise a
laquelle il faut retirer la Dette Financiére Nette Ajustée pour obtenir la valeur des capitaux propres.

3.2.1 Méthodes et références de valorisation écartées
3.2.1.1 Méthode des transactions comparables

Lapproche par les multiples de transactions comparables consiste a évaluer une entreprise en
appliquant a ses agrégats financiers les multiples extériorisés lors d’acquisitions récentes de sociétés
cotées ou non, récemment intervenues dans le secteur d’activité de I'entité évaluée.

La méthode des transactions comparables a été écartée compte tenu du nombre trés réduit de
transactions récentes documentées intervenues sur le secteur.

Cette méthode, qui peut intégrer des primes de contréle intervenues dans le cadre de certaines
transactions relevées, apparait de surcroit peu pertinente dans le cadre d’une offre de liquidité telle
gu’une OPRA qui, au cas d’espéce, ne s'accompagne d’aucun changement de contréle.

3.2.1.2 Dividend Discounted Model

La méthode, qui consiste a actualiser les dividendes futurs, a été écartée car la Société n’a distribué
aucun dividende au cours des trois derniers exercices et affecte tous les fonds disponibles au
financement de ses activités. Cette méthode serait de surcroit redondante avec l'approche DCF qui,
elle, capture tout le potentiel de valeur de la Société.

3.2.2 Méthodes et références de valorisation retenues a titre principal
3.2.2.1 Méthode des Discounted Cash Flows

Selon cette méthode d’évaluation, dite intrinséque, la valeur d’entreprise d’une société est égale a la
somme des flux de trésorerie disponibles générés par la Société sur I'horizon du Plan d’Affaires
actualisés au colt moyen pondéré du capital (CMPC ou WACC).

Dans le cas présent, la valeur d’entreprise de la Société a été obtenue en actualisant au 01/01/2026 les
flux de trésorerie disponibles futurs issus du Plan d’Affaires. Un ajustement a été apporté a ce dernier
en positionnant un montant d’investissement plus faible en 2031, 2032 et année normative
(retraitement annuel de 0,4 M€ en 2031 puis 0,2 M€ en 2032 et année normative) par rapport au Plan
d’Affaires pour tenir compte d’une baisse observable de la croissance de chiffre d’affaires sur cette
période.
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La valeur terminale a été déterminée en actualisant I'année normative de flux a l'issue du Plan
d’Affaires.

La valeur des capitaux propres de la Société est obtenue en retirant a la valeur d’entreprise de la Société
le montant de la Dette Financiere Nette Ajustée soit au cas d’espece une Trésorerie Financiére nette
Ajustée de 30 M£.

Le colit des capitaux propres de la Société a été calculé le 18/05/2026 a partir des éléments suivants :

- Un taux sans risque de 3,46 %, correspondant a la moyenne 1 an des obligations d’Etat en
France a horizon 10 ans (Source : Bloomberg) ;

- Une rémunération du marché des actions de 7,14%, correspondant a la moyenne sur 1 an de
la prime de marché calculée sur le CAC 40 pour la France (Source : Bloomberg) ;

- Un coefficient Beta ré-endetté (selon le levier cible de la Société pris pour hypothése) de 1,11
calculé a partir du Beta a dette nulle de Damodaran pour le secteur Machinery en Europe ;

- Une prime de taille de 1,21% issue des publications annuelles relatives au Cost of Capital de
Kroll. Par prudence, la prime relative a la catégorie de capitalisation boursiére comprise entre
59 M€ et 122 M€ a été retenue alors que la capitalisation boursiére de la Société aurait pu
conduire a prendre une prime de taille plus importante.

Le co(t des capitaux propres ressort ainsi a 12,63%.

Le co(t de la dette apres imp6t a été estimé a 2 % en tenant compte d’'un imp6t normatif de 25,8%. Il
a été estimé a partir des données concernant les différents préts bancaires en cours (taux, montant,
maturité) publiées dans le dernier rapport financier annuel.

Il a été pris pour hypothése une structure financiére cible avec un poids de dettes financiéres nette de
10%, cette projection étant notamment basée sur la structure financiere observée a la cléture du
dernier exercice, qui comporte 5 M€ de dettes financiéres nette et qui a été considérée comme étant
normatif.

Le CMPC utilisé dans le cadre du DCF s’éleve ainsi a 11,66%.

La valeur terminale est égale au flux de trésorerie disponible normatif divisé par le CMPC, lui-méme
diminué du taux de croissance perpétuelle.

Le flux de trésorerie disponible normatif pour la Société a été estimé a partir des hypotheéses suivantes :

- Unniveau de marge d’EBITDA (pré-IFRS 16) égal a celui de I'extrapolation du management sur
2032;

- Des capex annuels fixés a 1,5 M€ égalisant les dotations aux amortissements ;
- Un BFR normatif représentant 4,3% du chiffre d’affaires ;
- Un taux de croissance perpétuelle retenu est égal a +2% ;

- Untaux d’'imp6t sur les sociétés de 25,8% en ligne avec les hypothéses du Plan d’Affaires et de
I’horizon d’extrapolation.

La méthode des DCF appliquée au Plan d’Affaires de Prodways Group fait ressortir une valeur
d’entreprise centrale de 38,4 M€, dont 64,3% provient de la valeur terminale.

Apres prise en compte de la Dette Financiere Nette Ajustée, la valeur des capitaux propres ressort a
68,4 M€,

Les tableaux ci-dessous présentent une analyse de sensibilité de |la valeur d’entreprise et de la valeur
par action Prodways Group, issues de la méthode des flux de trésorerie actualisés, en fonction du
CMPC:
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- Sensibilité de la valeur d’entreprise

CMPC
107%  1,2%  11,7%  122% 12,7%
10%| 405 38,1 36,0 340 323
15%| 420 39,4 37,1 351 332
20%| 437 40,9 38,4 362 342
a l'infini 25%| 456 426 39,9 375 353
30%| 478 444 415 389 365

- Sensibilité de la valeur par action

CMPC
En € paraction

107% M2% 117% 122% 12,7%

10%| 139 1,35 1,30 127 1,23

15%| 142 1,37 1,33 129 125

20%| 146 1,40 1,35 131 127

a l'infini 25%| 149 1,43 1,38 133 1,29

30%| 154 1,47 1,41 136 1,32

La méthode des DCF conduit a une valeur d’entreprise comprise entre 36,2 M€ et 40,9 M€ sur la base
d’une variation du CMPC de +/- 0,5% et avec une croissance perpétuelle de +2%.

Aprés prise en compte de la Dette Financiére Nette Ajustée de -30 M€, la valeur des capitaux propres
par action ressort entre 1,31 € et 1,40€, comme l'illustre le tableau de synthese suivant

CMPC

12,2% 11,7% 11,2%
Valeur d'Entreprise ME 362 | 384 | 409
Dette Financiere Nette ajustée ME 30,0 30,0 30,0
Valeur des Titres MeE 66,2 68,4 ...} 70,9

VAN Sva—|

Nombre d'actions M 50,6 50,6 50,6
Valeur par action € 1,31 1,35 1,40

La valeur centrale par action issue de la méthode des DCF est ainsi de 1,35 €, extériorisant une décote
de -16% par rapport au Prix de I'Offre. Cette méthode a néanmoins été retenue a titre principal car,
comme indiqué ci-avant, elle a été mise en ceuvre dans le cadre d’un Plan d’Affaires apparaissant
volontariste en termes de perspectives de croissance du chiffre d’affaires et de progression des marges,
étant donné la performance historique de la Société.

3.2.2.2 Objectifs de cours des analystes

Le titre Prodways Group est suivi par 3 analystes financiers a savoir Portzamparc, TP Icap et Oddo. Les
prix cibles et les recommandations de ces 3 brokers au 27 mai 2026 sont présentés ci-dessous :

Date de l'analyse 22 avril 2026 20 avril 2026 25 mars 2026

Recommendation Acheter (1) Achat MNeutre
1,35 € 1,10 € 0,80 €
Prime / {décote) -18,5% 0,0% 37,5%

La fourchette de prix cible établie par les analystes financiers pour le titre Prodways Group est comprise
entre 0,80 € et 1,35 €, extériorisant des décotes et primes induites par le Prix d’Offre comprises entre
-18,5% et +37,5%.
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3.2.2.3 Moyennes des cours de bourse

Les actions de la Société sont inscrites aux négociations sur le marché Euronext Growth Paris sous le
code ISIN FR0012613610.

Evolution du cours de cléture quotidien et des volumes de I'action Prodways Group (en €) et de I'indice
CAC Mid & Small (rebasé) depuis I'introduction en bourse de la Société :

volution

Cours (en €)

.15 Publication du CA 2024
féwr. +149%)
2023 ¢

Annonce de I
Facquisition d'Auditech
Innovations

18
Juin
2025

Transfert sur Euronext

Growth

Publication du CA 2025

6
mars
2026

(-7%)

Annonce de la cession |

de l'activité Software
pour 35 ME

Volume Prodways

Annonce du projet de
cession d'actifs de la 500

diision Systems

| |

4 juin24 nov-24  avr25  sept-25

mar1?  oct-17 mars-18 aolt-18 jarv-19  juin-19

MidaSmall rebasé)
Rewision des prévisions
de résultats (CGA -4 ME)

Le tableau ci-dessous présente les niveaux du cours de bourse de l'action Prodways Group sur
différentes périodes jusqu’au 20 mars 2026 inclus, date de publication du communiqué annongant le
projet de redistribution du produit de cession de I'activité Software sous forme d’'OPRA :

Analyse de la liguidité du titre au 20/03/2026

Au 20/03/2026 Spot 20 jours | 60 jours | 120 jours | 180 jours | 250 jours
VWAP (en €)\ 0,752 0,744 0,671 0659 0,682 0,712
+haut (en €) 0878 0,878 0878 0,950 1,020
+bas (en €) 0524 0,514 0514 0,514 0,514
Volume moyen de titres (milliers/jour) 1576 841 60,1 538 56,3
Volume cumulé de titres (milliers) 31518 50436 720986 96828 140784
Rotation du flottant'® 11,3% 18,0% 25.8% 34.6% 50,3%
Rotation du capital 6,1% 9,7% 13,9% 18,7% 27.2%

(1 M oyenne pondérée par les volumes quotidiens des cours de cléture
(2) Flottant considéré pour les besoins de l'exercice - 54.05%

Le volume total des transactions réalisées durant les 120 jours de bourse précédant le 20 mars 2026
représente 13,9 % du capital et 25,8 % du flottant.

Le Prix de I'Offre fait ressortir une prime de 46,3 % par rapport au cours de cloture du 20 mars 2026, et
de 48 % par rapport au cours moyen pondéré par les volumes sur les 20 derniers jours de bourse
précédant le 20 mars 2026.

3.2.3 Références de valorisation retenues a titre indicatif

3.2.3.1 Méthode des comparables boursiers

By

Cette méthode analogique consiste a appliquer les multiples de valorisation d’un échantillon de
sociétés dites comparables provenant d’estimations du consensus d’analystes financiers pour les
exercices FY26E, FY27E et FY28E aux agrégats du Plan d’Affaires de la Société.
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L'agrégat de référence retenu est I'EBITDA retraité de I'impact IFRS 16 (EBITDA pré-IFRS 16).
Il convient de noter que la Société passe I'essentiel de ses frais de R&D en charges.

Au regard de la taille des sociétés de I'échantillon et de leur niveau de marge d’EBITDA (toutes deux
significativement plus élevées que celles de Prodways Group), une régression linéaire a été appliquée
en fonction de la marge d’EBITDA sur les multiples VE / EBITDA des sociétés de I'échantillon.

Un échantillon composé de 5 sociétés cotées a été retenu, intervenant dans le secteur des systéemes
d’impression 3D, des matériaux premiums composites et dans la fabrication de piéces a la demande,
de prototypes et de séries imprimées :

- Materialise : Le groupe est spécialisé dans les dispositifs médicaux imprimés en 3D et logiciels
d’impression 3D.

Materialise Medical intervient dans la fabrication de dispositifs médicaux sur mesure, Materialise
Software dans des solutions logicielles pour impression 3D et Materialise Manufacturing dans des
services de fabrication additive. Le segment médical représente le moteur de croissance principal avec
une progression de +15% en 2025. Materialise a réalisé un chiffre d’affaires de 268 M€ en 2025 ;

- Proto Labs : Le groupe est un leader mondial de la fabrication numérique, offrant des services
de production rapide de pieces personnalisées pour le prototypage et la production en série.

Fondée en 1999, Proto Labs intervient dans I'impression 3D, I'injection plastique, l'usinage CNC et la
fabrication de tolerie. Il se distingue par ses délais de fabrication tres rapides et son modele hybride
combinant ses usines internes et un réseau de partenaires manufacturiers. Proto Labs a réalisé un
chiffre d’affaires de 473 M€ en 2025 ;

- Qerlikon : Le groupe est spécialisé dans les technologies de surface et les matériaux avancés.

Il intervient dans la fabrication de matériaux avancés (poudres métalliques pour impression 3D, fils
haute performance, céramiques), services de traitement de surface (revétements résistants a l'usure
et a la chaleur) et composants hautement spécialisés. Oerlikon a réalisé un chiffre d’affaires de 1 674
M€ en 2025 ;

- Renishaw : Le groupe est un acteur de référence de la fabrication de systémes de mesure de
précision, spécialisé dans les technologies de métrologie, notamment pour le secteur de la
santé.

Il fabrique des encodeurs optiques, magnétiques et laser pour le contréle de position et de
mouvement, des équipements pour la recherche médicale, des systemes d’impression 3D métallique,
et des systémes de spectroscopie notamment. Renishaw a réalisé un chiffre d’affaires de 848 M€ en
2025 ;

- Straumann : Le groupe est spécialisé dans la fabrication de solutions de remplacement dentaire
et d'orthodontie.

Le Groupe recherche, développe et fabrique des implants dentaires, instruments, protheses, aligneurs
orthodontiques, biomatériaux et solutions digitales pour la correction, le remplacement et la
restauration dentaire. Straumann a réalisé un chiffre d’affaires de 2 781 M€ en 2025.

Le tableau suivant synthétise les données de croissance d’activité et de rentabilité de I'échantillon :

Page 31 sur 97



- —
. ¢ Fraee | rase | rare | ase | s | vase | ezre | riase | asn | Fiase | rare | ase

Echanfillon de comparables - Systémes d'impression 30, matériaux premiums composites et fabric ation de piéces a la demande, de prototypes et de séries imprimées
Fournisseur de logiciels dim pression 30 et
de senices dimpression, noamm ent pour

Materialise BEL S +0,3% +43% +127% +35% 71% 11,2% 1258% 15,6% 3,2% 36% 5,9% 9.4%
les secteurs du médical etde
I'aéronautigue

Proto Labs uga Fabricaion umeique rapide, notamment ., gor 3400 70%  na  113%  156% 156%  na. | 49%  104% 108%  na.
parimpression 30

0C Derlikon Traitem ent de surice de haute technicité et

X SWZ fabricafion de poudres métalliques pour -2,8% +0,5% +4,8% +4 7% 5,2% 15,2% 154% 15,4% 0,4% 73% 7,3% 71%
Corporation

Iim pression 30

Fabricant d'oufils pourla métrologie,
Renishaw UK fabrigue €galement des im primantes 3D +5,4% +5,2% +5,2% +5,1% : 180% 210% 225% 237% 154% 17,1% 18 4% 19,5%
métal pour le sedeur indusiriel

Straumann g, Fabrication de protheses dentaires par $58%  +T4% +101% +08% | 283% 295% 299%  304% | 243% 242% 249%  254%
Holding impression 3D notamm ent

Moyenne +22%  +44% +79%  +61% | 142% 185% 193% 213% | 9,7%  125% 13,7% 154%
Médiane +2,0%  +43%  +70%  +54% [ 113%  156%  156%  19,7% | 49%  104%  10,8%  145%

Les taux de croissance anticipés du chiffre d’affaires sont relativement homogénes entre les sociétés
de I'échantillon et Prodways Group (notamment entre FY26E et FY28E).

Les marges d’EBITDA entre les sociétés de I'échantillon et celle de Prodways Group étant hétérogenes,
une régression linéaire a donc été réalisée sur le multiple VE / EBITDA en fonction de la marge d’EBITDA
pré-IFRS 16 des sociétés de I'échantillon.

Elle a été appliquée sur les multiples d’EBITDA FY26E, FY27E et FY28E (ce dernier apparaissant toutefois
moins pertinent que ceux des années FY26E et FY27E) des sociétés comparables de I'échantillon, en
fonction des marges d’EBITDA.

Marge VEI Marge VE/ Marge VEI
Société dEBITDA EBITDA d'EBITDA EBITDA dEBITDA EBITDA

FY26E  FY26E  FY27E  FY2IE  FY2BE  FY28E
Materialise 11,2% 60x  12,9% 46x  156% 3,7x
Proto Labs 15,6% 146x  156% 13,6x ha. na.
OC Oerlikon i W
Cormamtion 15,2% 68x  154% Gax  154% 6,1
Renishaw 21,0% 185x  225% 147x  237% 13,1
Straumann 29,5% 174x  29.9% 153x  304% 13,7
Holdina

Les analyses de régression des Multiples VE/EBITDA FY26E, FY27E et FY28E en fonction de la marge
d’EBITDA des années respectives extériorisent un coefficient de détermination (R2) compris entre 59%
et 84 % rendant I'analyse pertinente. La méthode des comparables boursiers a néanmoins été retenue
a titre indicatif compte tenu des différences de taille, marges, positionnement et modele économique
sur le secteur de I'impression 3D de I'’échantillon retenu.

En appliquant les multiples d’EBITDA des régressions linéaires aux EBITDA prospectifs de la Société, la
valeur des capitaux propres de la Société est comprise entre 36,4 M€ et 45,1 M€, soit une valeur par
action comprise entre 0,72 € et 0,89 €, extériorisant une prime comprise entre 23,6% et +52,8% par le
Prix de I'Offre.

3.2.3.2 Actif Net Comptable Consolidé

Au 31/12/2025, I'Actif Net Comptable Consolidé (équivalent aux capitaux propres consolidés part du
groupe) de la Société était de 53,3 M€, soit 1,05 € par action, extériorisant une prime de 4,8% par
rapport au Prix d’Offre.

3.2.3.3 Actif Net Comptable Consolidé proforma

Une estimation de I'actif net comptable consolidé au 31/12/2025 proforma de la cession de AvenAo a
été également déterminé par la Société a 70,5 M€, soit 1,39 € par action. Elle est basée sur I’hypothese
du management d’une plus-value consolidée de 17,2 M€ nette d’imp6t relative a la cession d’AvenAo
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qui devrait étre enregistrée dans le compte de résultat 2026. Elle extériorise une décote de -20,9 % par
rapport au Prix de I'Offre.

L'Offre procure ainsi une liquidité immédiate a un prix supérieur a I'’Actif Net Comptable Consolidé mais
a un prix inférieur a I'’Actif Net Comptable Consolidé proforma.

LActif Net Comptable Consolidé et I’Actif Net Comptable Consolidé proforma de la cession d’AvenAo ne
donnent qu’une image comptable de la valeur des capitaux propres consolidés de Prodways Group. Ce
sont des références statiques qui ne traduisent pas la valeur de la Société.

3.3 Syntheése des éléments d’appréciation du Prix de I'Offre

Prime induite par
le prixz de 1,101

Fpot au 20 mars 2026 0,752
VAR 20 jours 0,743 45,0%
W AP B0 jours 0,671 63,9%
& Cours de bourse
g Wt AP 120 jours 0,655 BT,2%
'E
B =
=) W AP 150 jours 0,652 61,3%
=
=
W' AP 250 jours a,mM 54, 7%
EF Management [Eas { Rilicu { Haut) 1,314 1,35 /11,40 -21.5% / -15,5% /-16%
Objectif de co Partzampare, TP lcap, Odda 0,50 - 1,35 de -15,5% 3 37,5%
. Riégression lindaire appliqués au BF Management .
- Comparables boursiers FSBE-FYo8E 0,72 -053 de 23 6% 5 52,85%
ER
s 8 -
o -E au 22025 1,05 4,55
- Actif et Comptable Consolid
Profarma estims post-cession d'Avendo 1,33 -20,3%
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RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT
DANS LE CADRE D'UNE OFFRE PUBLIQUE DE RACHAT D'ACTIONS

Le cabinet Kling Expertise & Evaluation (ci-aprés, « Kling =) a été désigné par le Conseil
d'administration de la société PRODWAYS Group (ci-aprés, la « Société » ou
« PRODWAYS =), en date du 17 avril 2026, en qualité d'expert indépendant, sur proposition du
comité ad-hoc constitué pour les besoins de la présente opération.

L'objet de cefte désignation est dapprécier le caractére égquitable des conditions financiéres
offertes par PRODWAYS, dans le cadre d'un projet d'Offre Publique de Rachat d’Actions (ci-
aprés, « 'Offre = ou « 'OPRA =) visant ses propres actions.

MNotre désignation est intervenue conformément a larticle 261-1 | du Réglement général de
I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés, « RGAMF =), qui requiert la désignation d'un expert
indépendant, en raison des conflits dintéréts pouvant exister au sein du Conseil
d'administration.

Le prix proposé aux actionnaires de PRODWAY'S dans le cadre de I'Offre s'établit 2 1,10 euro
par action (ci-aprés, le « Prix d'offre »). L'Offre porte sur un nombre maximum de 18.181.818
actions de la Société.

Le présent rapport a été &tabli conformément & larticle 262-1 du RGAMF et a son instruction
d'application n“2006-08 du 25 juillet 2006, modifiée le 10 féyrier 2020, relative & Mexperise
indépendante, elle-méme complétée des recommandations de FAMF en date du 28 septembre
2006 modifiées le 19 octobre 2006, le 27 juillet 2010 et |2 10 février 2020. Nos diligences sont
détaillées ci-aprés.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents publics et informations qui nous
ont été transmis par la Société, sans avoir la responsabilité de les valider. Conformément a la
pratigue en matiére d'expertise indépendante, nous n'avons pas cherché a valider les données
historigues et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités & verfier la
vraisemblance et la cohérence.

La présente attestation ne constitue pas une recommandation de participer ou non & I'Offre.
Le présent rapport est organisé comme suit

1. Présentation de I'Offre

. Présentation de PRODWAYS et de ses marchés

. Données structurant I'évaluation de PRODWAYS

. Eléments d'appréciation du Prix d'offre

. Analyse des éléments d'appréciation du Prix d'offre établis par I'Etablissement présentateur
. Appréciation de lincidence de I'Offre sur la structure financiére de PRODWAY'S

. Contact avec des tiers

. Conclusion sur le caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre

[ B = T & L B . ¥
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1. Présentation de |I'Offre

1.1 Société concernge par|'Offre

PRODWAYS est une société anonyme immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés
de Versailles sous l2 numéro 801 018 573, dont le siége social se situe au 43 avenue des Trois
Peuples, 78180 MONTIGNY-LE-BRETONNELX.

Son capital social s'éléve 3 25.875.262 euros et est composé de 51.750.524 actions.

Il se répartit & la date du 9 avrl 2026, de la maniére suivante, selon le projet de note
d'information.

Figure 1. Répartition du capital et des droits de vote de la Société en date du 9 avril 2026 selon le
projet de note d'information

%% de capital  Dwroits de vote %% droits de

théoriquez  vote théoriques

GORGE 5A5 12327 Te4 23.82% 12327 Ted 3.1
EXAT TECHNOLOGIES 216 440 0.42% 216 440 0.41%
Jean-Piene GORGE 192 282 0,37% 192 516 0,36%
Faphaél GORGE 188 791 0 36% 321 396 0,60%
Famille GORGE 11925277 14,98% 13055 116 24,54%
FIMAT AC DEVELOPFEMENT 3403 508 6,58% 3 403 508 6,40%
Antodétention 1172 104 2.26% 1172104 2.20%
Public 34 245 633 66,18% 35 583 259 66.86%
Total £1 750 514 100,00% 53 217 027 100,00%

Source : projet de nofe d'information

Les actions de la Société sont admises a la négociation sur Euronext Growth sous le code ISIN
FRO012613610 (mnémonique ALPWG).

1.2 Présentation des termes de |'Offre

Les termes de FOffre sont décrits au paragraphe 2.2 du projet de note dinformation.

A lissue de Assemblée générale de la Société convoquée pour le 17 juin 2026, sous résenve
de I'approbation de la résolution correspondante, la Société proposera a ses actionnaires de
racheter en numeéraire au prix de 1,10 euro par action, par voie d'offre publigue de rachat
d'actions, un nombre maximum de 18.181.818 actions de la Société en vue de leur annulation,
par application des articles L. 225-204 ef L. 225-207 du Code de commerce.

1.3 Présentation des motifs de |'Offre

Il est exposé au paragraphe 1.2.1 du projet de note d'information que : « Ceffe Offre faif suife a
la cession de Factivité Software, portée par la fifale Avendo de PRODWAYS GROUP pour un
prix de cession de 35 millions d'euros. Suife 4 la Cession, PRODWAYS GROUP souhaite faire
bénéficier ses actionnaires d'une partie du produit de la Cession comme annoncé dans les
COMMUITgUes de presse des 6 et 20 mars 2026.
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L'Offre permet aux actionnaires qui le souhaitent de bénéficier d'une fenétre de liguidité et de
monétiser tout ou partie de leur participation au capital de la Société.

Aprés ceffe opération, PRODWAYS GROUP disposera foujours des ressowrces nécessaires
pour financer son activité et son développement ef ses capitaux propres resteront positifs.

Le groupe familial GORGE (composé de Jean-Pieme GORGE, Raphael GORGE, GORGE 54
et sa fiiale EXAIL TECHNOLOGIES), qui détient 24,98% du capital, a faif part 4 la Société de
son infention d'apporter ses titres a FOffre ».

1.4 Présentation des intentions

Il est décrit au paragraphe 1.3 du projet de note diinformation les intentions de la Société pour
les douze mois & venir dont les principales sont les suivantes -

1.4.1 Intentions relatives a la politique industrielle, commerciale et financiére

La Société expose que « L'Offre nmaura pas dimpact sur la stratégie actuelflement mise en
ceuvre par la Société ». Ainsi, la Société « poursuivra la mise en ceuvre de la stratégie visant la
cession des aclifs de la division Systems et le redressement des aclivités de Ja division
Products ».

1.4.2Infentions en matiére d'empiloi

La Société indigue que « L'Offre ne présentera dincidence parficuliére ni sur les effectifs de la
Société ni sur sa politigue salariale ef de gestion des ressources humaines ».

1.4.3Infentions en matiére de compaosition des organes sociaux et de direction

La Societe écrit guelle « menvisage pas de changement au sein de ses organes sociaux et de
direction lig & la mise en ceuvre de F'Offre ».

1.4.4Intentions relatives aux statuts de la Société

La Société expose quelle « n'envisage pas d'apporter de modifications 8 ses stafuts 8 la suife
de I'Offre, a 'exception de celles requises afin de refléter Fannwlation des actions PRODWAYS
GROUP gui auront été acquises dans fe cadre de FOffre ».

1.4.5Intentions concernant la cotation des actions de la Scciété a l'issue de
I'Cffre pour les douze mois a venir

La Scciété indique quelle « m'a pas fintention de demander la radiafion de la cotation des
actions PRODWAYS GROUP d'Euronext Growth. L’Offre maura pas pour consaguence un
retrait obligafoire ow une radiation de la cofe ».

1.4.6Intentions relatives aux distnbutions de dividendes

La Société expose que « la polifigue de distribution de dividendes de la Société sera déterminée
par les organes sociaux en fonction des capacités distributives, de la situation financiére ef des
besoins financiers de fa Sociéfé » tout en précisant que « avcun dividende ni revenu m'a éfé
versé au titre des trois derniers exercices par la Société ».
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1.4.7 Synergies, gains &conomigues ef perspective d'une fusion

La Sociéte écrit que « sagissant d'une offre publigue de rachat par la Société de ses propres
actions, 'Offre ne sinscrit pas dans un projet de rapprochement avec d'autres sociélés. En
conséguence, elle menfraine la réalisation d'aucune synergie ou gain économigue avec une
société tierce. En outre, aucune fusion m'est envisagée liée a la mise en ceuvre de FOffre ».

1.5 Fnancement de |I'Offre

La Société indigue au paragraphe 2.9 du projet de note d'information que le colt d'acquisition
de 100% des titres visés par 'Offre s'éléverait a2 un montant estimé de 20,4 millions d'euros, en
tenant compte des commissions, honoraires et frais engagés en vue de la réalisation de ['Offre.

Le financement de I'Offre sera réalisé sur fonds propres, en utiisant la trésorerie résultant
notamment du produit de la cession de I'activité Software.
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2. Présentation de PRODWAYS et de ses marchés

2.1 PREODWAXYS: un pionnier de l'impression 3D présent sur
'ensemble de la chaine de valeur

PRODWAYS est 'un des lzaders européens du secteur de Fimpression 3D, qui présente la
caractéristique d'étre présent sur 'ensemble de la chaine de valeur.

MNous présenterons successivement I'historigue de la Société (2.1) ses divisions SYSTEMS et
PRODUCTS qui lui permettent de couvrir I'ensemble de la chaine de valeur (2.2 et 2.3).

2.1.1 Histongue de la Societé

PRODWAY'S trouve son origine dans les travaux de M. André-Luc ALLANIC et la création, en
2007, de la societé PHIDIAS Technologies pour exploiter sa vision d'une association d'une puce
DLP a une diode UV pour concevoir des imprimantes plus précises et plus rapides.

En 2013, PHIDIAS Technologies est racheté par le groupe EXAIL Technologies, qui renomme
la société PRODWAY'S.

Trois étapes de son évolution peuvent étre distinguées.
2014-2018 : construction du groupe et introduction en bourse

On peut noter les événements significatifs suivants au cours de cette période -

« en avril 2014, acquisition de DELTAMED, acteur de référence des matériaux pour
['impression 30 ;

« en mars 2015, acquisition d’INITIAL, un leader frangais indépendant de la fabrication de
piéces par impression 30 ;

= en janvier 2016, prise de contrdle de PODO 3D, start-up fondée avec l'ambition de
développer une solution de modelisation et dimpression 30 d'orthéses plantaires ;

« au 3*" frimestre 2017, renforcement du pdle d'activités médicales avec Facquisition
d'INTERSON PROTAC, un des leaders francais des embouts pour prothéses auditives et
protections auditives sur-mesure |

« en novembre 2017, acquisition d'AvenAo, distributeur et intégrateur des logiciels de
conception, simulation et optimisation 2D de DASSAULT Systémes.

PRODWAY'S procéde au cours de cette péricde, au mois de mai 2017, & son introduction en
rourse, qui lui permet de lever un montant total de 66 mE.

2019-2024 - consolidation et recentrage

On peut noter les événements significatifs suivants au cours de cette deuxiéme période :

= en janvier 2019 : acquisition de l'audiclogiste SURDIFUSE-L'EMBOUT FRAMCAIS qu'elle
fusionnera ensuite avec INTERSON PROTAC ;
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« en juillet 2021, acquisition de CREABIS GMBH, un spécialiste allemand des services
d'impression 3D de matiére plasfique, qui lui permet d'accroitre la taille de sa division
PRODUCTS tout en lui permettant de s'étendre vers une nouvelle zone géographique ;

« en féyrier 2024, PRODWAYS céde sa participation dans CRISTAL, qui avait &té créée pour
reprendre les actifs d'un laboratoire dentaire frangais, puis en avril de la méme année,
SOLIDSCAPE, qui est spécialisée dans les machines d’impression 3D pour les applications
de fonderie de précision, destinée notamment au marche de la joaillerie ;

« en mai 2024, présentation d'une innovation majeure consistant en une nouvelle imprimants
3D céramique pour répondre notamment aux besoins du secteur spatial et automohbile.

Au cours de cette période, en décembre 2021, EXAIL TECHNOLOGIES procéde a la
distribution de lessentiel de ses actions PRODWAYS a ses actionnaires.

A partir de 2025 : mise en place d'une nouvelle siratégie

Le 19 mars 2025, PRODWAY'S indique, & l'occasion de la publication de ses résultats annuels
2024, entamer une réflexion stratégigue pour donner une nouvelle orientation au groupe.

Le 3 juilet 2025, PRODWAYS précise envisager de céder individusllement une ou plusieurs
des acfivités de sa division SYSTEMS, qui réalise un bon niveau de rentabilité, mais génére
peu de synergies au sein du groupe.

Les efforts seraient concentrés concemant la division PRODUCTS sur le développement de
ses revenus et I'amélioration de sa profitabilité.

2.1.2 Présentation de I'activité SYSTEMS

La division SYSTEMS développe, assemble et commercialise différentes gammes
d'imprimantes 3D et de matiéres associées. Elle distribuait et intégrait les logiciels de conception
3D de DASSAULT SYSTEMS jusqu'a la cession de sa filiale AvenAO.

Plus précisément :

« PRODWAYS développe plusieurs gammes de machines dimpression 3D basée sur le
principe de la stéréolithographie pour lNmpression de résines et céramiques.

« PRODWAYS, par lintermédiaire de sa filiale DELTAMED, propose une gamme de matiéres
hybrides sous forme de résines liguides, de pates de céramigue et de poudres polyméres
contenant des niveau éleves de céramigue ou de nanoparticules.

2.1.3Présentation de I'activité PRODUCTS

La division PRODUCTS produit des piéces en plastique et en métal, a travers ses filiales INITIAL
et CREABIS, avec un important parc dimprimantes 3D utilisant les différentes technologigues
disponibles.

Parallélement, elle développe et commercialise des applications médicales pour les domaines
de laudiologie (embouts de prothéses auditives et protection auditive sur mesure) et de la
podologie (semelles orthopédiques).
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2.2 Présentation du marché de l'impression 30

Limpression 30 est un procédé de fabrication additive consistant & créer des objets physiques
par superposition de différentes couches de matiére.

Elle permet de transformer directement un fichier 30D immatériel en une pigéce ou un produit fini
sans passer par plusieurs étapes de transformation.

Cette technigue offre Mavantage de limiter les stocks et les déchets de matiére et offre l'accés a
des conceptions de formes différentes des procédés classigues.

Depuis la fin des années 80, Impression 30 est utiisée pour le prototypage rapide. Sa
Croissance repose sur sa capacité a s'étendre vers des application de production, notamment
la production en faible volume, la personnalisation de masse et la production en sére.
Limpression 3D joue ainsi un réle clé dans certaines applications, en particulier dans le méadical
pour les prothéses auditives ou les implants.

Les promesses que Iimpression 30 a nourries & partir du milieu des années 2010 ne s sont
pas complétement vérifiges.

La croissance vers des séries a plus fort volume est directement lige a la capacité a offir des
colts de production plus faibles que les techniques traditionnelles.

L'étude 2026 sur le marché de lmpression 3D réalisée par le cabinet Mordor Intelligence?
indigue que :

+ g marché de Impression 30D s'éléve & 345 milliards de dollars en 2026 et qu'l devrait
atteindre 65,3 milliards de dollars d'ici 2031, soit un TCAM de +15% ;

+ |e segment des équipements (hardware) représente les frois guarts du marché avec une
prépondérance des systémes industriels ;

+ |e segment du prototypage représente encore 40% des applications ;

= |e segment des services et la fabricafion des piéces industrielles devraient surperformer le
marché.

Limpression 30 est un marche encore peu concentré ol Fon rencontre quatre types d'acteurs :

« les acteurs intégrés (pratiquant les trois pans de Fimpression 3D : fabrication de machines,
matiéres et piéces) et non intégreés ;

+ les acteurs présents sur le rapid profofyping et les acteurs présents sur le rapid
manufacturing ;

+ |es acteurs mono-technologie et multi-technologie ;

+ les acteurs généralistes présents sur le marché B2C et B2B et les acteurs spécialistes du
marché industriel (B2B).

hitps: /e mordorintelligence. comdindus
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2.3 Presentation des caracieristigues financieres de PRODWAYS

2.3.1 Performances financiéres historiques

La figure suivante synthétise les principaux agrégats du compte de résultat de PRODWAYS
ainsi que ses indicateurs de gestion (KP1) sur la période 2023 a 2025, en distinguant pour
lexercice 2024 les données publiges et les données retraitées de la cession d"Avenso.

Figure 2. Compte de résultat sur la période 2023 - 2025

2013 024 2024 2025

Publie Publie Rstraite Publie
Chiffre d'affaires T4 565 £5 669 45054 40942
Croissance -7, 0% -21.3% N4 -8 1%
Prod® mmobilizée 947 427 427 500
Prod® stockes -310 201 01 -630
Autres produtts de I'activate 424 649 627 359
Total produit: d’exploitation 75 616 50 046 46 309 41 112
Achats consommés -36 910 -27022 -24 418 -19 6958
Impits et taxes -630 448 -323 -371
Charges de personnel -32 407 -27 080 -20 366 -18 835
Diot” nettes aux provisions -318 532 418 448
Autres produits et charges 289 -160 33 266
EBITDA £ 650 £ 768 1703 116
En % du C4 7.6% 9.8% 3.8% 32%
Diot” aux amortissements -4 616 -1 629 -3 169 -1 457
ERaézultat d'exploitation 1035 1138 -1 466 -1331
En %5 du C4 14% 3.6% -3,3% -3,3%
Autres éléments -13 627 -870 -T32 -634
Eézultat opérationnel -11 592 1 168 -2 193 -2 012
Principaux KFI
Crotssance CA -1.6% -21.3% -232% -9.1%
Achats consommés -48 8% 45 1% -52.7% -47 8%
Impits et taxes 0.8% -0.8% -0, 7% -0.9%
Charges de personnel -435% 46 2% -45 2% -46.0%%
Provisions 0.4% 0.9% 0.59% -1.1%
Amortissements -6,2% -6 2% -1,0% -8.4%

Source ; etats financiers de fa Societe

Evolution du chiffre d'affaires

La lecture de Mévolution du chiffre d'affaires publié de PRODWAYS entre 2023 et 2025 est
affectée par un changement comptable dans la reconnaissance des revenus de l'activité

Software en 2023, la cession de SOLIDSCAPE et CRISTAL en 2024 (cf. paragraphe 2.1.1) et
le reclassement de I'activité Software en activité non poursuivie en 2025.
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Si l'on exclut ces phénoménes, on note alors que :

+ Le chiffre d'affaires de l'exercice 2023 a &t& relativement stable avec des évolutions
contrastées entre les activités, avec une baisse de I'activité imprimante de -20%, une stabilité
de I'activité matiére et une progression de la division PRODUCTS de +5%, provenant des
activités de Digital Manufacturing (+9%) et audiologie.

« Le chiffre d'affaires de I'exercice 2024 s'est également avéré relativement stable en base
comparable, avec une légére décroissance de -0,4%.

L'activité de la division SYSTEMS s'est inscrite en hausse de +6% en base comparable :
I'activité imprimante a progressé de +6% gréce a un recentrage de 'activité sur le segment
industriel et la vente de plusieurs modéles destinées a la céramigue tandis gue lactivité
Software a progressé de +10% et 'activité matiéres a affiché une 1&gére baisse.

L'activité de la division PRODUCTS s'est révélée en baisse de -6% sur une base
comparable. Cette chute frouve exclusivement son origine dans Factivité audiologie, en
raison de difficultés intemes.

+ |e chifire d'affaires de l'exercice 2025 s'est inscrit en baisse de -9%.

La division SYSTEMS (hors AvenAo) a enregistré une activité en recul de -4% qui provient
en particulier d'une baisse des ventes de matiéres a un client du secteur dentaire.

La division PRODUCTS a subi une baisse de son chiffre daffaires de -12%. L'activité Digital
Manufacturing a souffert en Allemaagne en raison de la perte d’'un client du secteur automobile
et d'une légére baisse des revenus en France, tandis gue l'audiologie était en baisse
d'environ 6%.

En complément, on peut noter que le chiffre d'affaires du premier timestre 2026 a chuté de 9%
sur une base comparable. D'une part, la division SYSTEMS (-20%) a souffert de la haisse des
ventes de matiéres a l'un de ses principaux concurrents, tandis gue les ventes dimprimantes
restent stables, avec les imprimantes destinées & limpression 30 céramigue qui en
représentent 'essentiel. D'autre part, la division PRODUCTS est en |&gére baisse tant au niveau
du Digital Manufacturing gue de I'audiologie.

Evolution de F'EBITDA et de 'EBIT

PRODWAYS a enregistré entre 2023 et 2024 une augmentation en valeur de son EBITDA et
de maniére plus prononcée de son EBIT. L'évolution est encore plus importante exprimés en
termes de marge.

L'amélioration de la performance de la division SYSTEMS a &té plus importante que la
détérioration de celle de la division PRODUCTS. La division SYSTEMS a bénéficié, en
particulier sur le second semestre, de l'armét des petites imprimantes pour le secteur joailler. En
revanche, la division PRODUCTS a été pénalisée par I'effet de levier opérationnel négatif lie &
la baisse de son activité.

A périmétre constant, ¢'est-a-dire en excluant AvenAo, PRODWAYS a constaté entre 2024 et
2025 une nouvelle amelioration de son EBITDA et de son EBIT, malgré la baisse de son activité.

La progression provient 3 nouveau de |a division SYSTEMS tandis que la division PRODUCTS
a su absorber la baisse importante de ses revenus par une gestion stricte de ses codts.
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2.3.2Bilan économigue

La figure suivante présente les principaux agrégats du bilan économigue de la Société sur la
période 2023 — 2025. L'activité d’AvenAo est reclassée en 2025 en actifs et passifs destinés a
la vente tandis que PRODWAY'S ne publie pas de hilan proforma 2024.

Figure 2. Bilan économique sur la période 2023 - 2025

Invmne. incorporelles 6111 5697 2950
Immne. corporelles 8726 7648 6811

Autres actifs financiers 540 832 356

Immobilization dexploitation 15477 1417% 10117
En %5 du C4 20.8% 24, 2% 4. 7%
Besoin en fonds de roulement 3078 3832 £ 760
En %5 du C4 4.1% 6.0% 14,1%
Capitaux employes 18 552 17707 15 877
En %5 du C4 24,95 30, 2% 38.8%
Ecarts d'acquisibion 39058 39 036 24454
Impact IFES 16 -158 -145 -361

IDA-IDP -130 166 324

Actifs - passfs destings a la vente 0 0 18 185
Actif économique 27120 56 784 20020
Capitaux propres Pdg 23437 £3 466 £3338
Interéts mmontaires 93 160 214

Dette financiére nette ajustée 3 5589 3159 £ 463
Capital financier 27120 56 784 20020

Source © etats financiers de la Socigté
Le bilan économigue de PRODWAY'S fait apparaitre les éléments suivants :

« |'activité de PRODWAYS s'avére relativement capitalistique avec un ratio des capitaux
employés sur le chiffre d'affaires de 38,8%.

Les immobilisations d’exploitation représentent 24,7% du chiffre d'affaires, en raison de
linscription de projets de développement au bilan, de la détention des murs d'une usine et
du parc d'imprimantes, tandis que le besoin en fonds de roulement pése 14,1%.

On peut observer que lintensité capitalistigue de lactivité de PRODWAY'S a progresse avec
la déconsolidation d'Avenso, dont le modéle économique est plus « asset light =, notamment
parce que son BFR représente une ressource de financement. En effet, son activité ne
nécessite pas de stock et génére des produits constatés d'avance.

+ La politique de croissance externe menée par PRODWAYS, décrite au paragraphe 2.1.1, a
conduit & ce que son bilan affiche un montant significatif d'écarts d'acquisition. Celui-ci a
toutefois fortement diminué avec la cession d'Avendo, de 391 mE en 2024 a 24.5 m€ en
2025,

i i Page 14 sur 52

Page 47 sur 97



PRODWAYS GROUP | Expertise indépendante — Mai 2024

+ La structure financiére de PRODWAYS était déja saine, avant la cession d’AvenAo, avec
une dette financiére nette ajustée de 5,5 me.
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3. Données structurant I'évaluation de PRODWAYS

3.1 Date d'évaluation

L'évaluation de laction PRODWAY'S a &té réalisée 3 la date du 30 avril 2026.
La date de référence retenue dans ce rapport pour les sociétés comparables est identique.

MNous analysons évolution du cours de bourse du titre PRODWAY'S a la date du 11 mai 2026,
soit la veille du jour de Fannonce des termes de Poffre, pour tenir compte des différents
communigués publiés sur la cession de Factivité AvenAo et les modalités de restitution d’une
partie du produit net de cession aux actionnaires.

3.2 Structure du capital et nombre d'actions retenu

Le tableau ci-dessous détaille |2 nombre d'actions retenu pour la mise en ceuvre des méthodes
d'évaluation.

Figure 3. Calcul du nombre d'actions retenu

b de fitres formant le capital i) 51750 254
Actions auto-détermes au 31/12/25 ) -1196 218
Nb de titres retenn @=0)A1) 50554036

Source : Rapport financier 2025 de la Socigté

Le nombre de titres formant le capital de PRODWAYS au 31 décembre 2025 se montait &
51.750.254.

Ce chiffre a été ajusté a la baisse du nombre d'actions auto-détenues au 31 décembre 2025
{1.196.218), en cohérence avec la date de calcul de I'ajustement entre la valeur d'entreprise et

la valeur de marché des capitaux propres.

Tous les plans d'attribution gratuite d'actions mis en place par la Société en 2019, 2021 et 2023
sont désomais caducs. || n'existe donc & ce jour aucun titre pouvant donner lieu,
immédiatement ou & terme, 3 la créations d'actions nouvelles de la Société.

La nombre d'actions retenu pour la mise en ceuvre des méthodes d'évaluation s'éléve donc 3
50.554.036.

3.3 Ajustement entre la valeur d'entreprise et la valeur de marchéeé

des capitaux propres

3.3.1 Détermination de la dette financiére nette

Dans le cadre de nos travaux d'évaluation, nous avons retenu la dette financigre nette de
PRODWAY'S au 31 décembre 2025. Cette approche est cohérente avec la prise en compte des
flux de trésorerie d'exploitation & partir de 'exercice 2026, dans la méthode des DCF, et avec la
méthode de calcul de la dette financiére nette de nos comparables boursiers.
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Cefte dette financiére nette est calculée avant application de la norme IFRS 16 (pré-IFRS 16),
la aussi en cohérence avec les données utiliseées dans les méthodes des DCF et des
comparables boursiers.

La dette financiére nefte de PRODWAY'S s'éléve a 5,13 m&® au 31 décembre 2025, comme
détaillé dans le tableau ci-dessous.

Figure 4. Calcul de la dette financiére nette de PRODWAYS au 31 décembre 2025

Dettes financiéres 10,44
Trésorene et autres équrvalents -5.31
Diette financiére nette 513

3.3.2 Produit net de cession d'AvenAo

Le prix de cession des fitres d"AvenAQ par PRODWAY'S s'éléve a 35,1 mE, duguel il faut déduire
les colts de cession et le remboursement d'un compte courant pour obtenir le produit net de
cession pour PRODWAYS, qui s'éléve 3 32,5 me.

Mous avons tenu compte de la fiscalité sur la plus-value liée & cette cession en modélisant la
part qui pourma étre imputée sur les reports déficitaires en 2026 (cf. paragraphe 3.3.3) et la part
qui poura &tre imputée sur les créances de crédit dimpdt recherche inscrites au bilan
(cf. paragraphe 3.3.4).

3.3.3Valeur actuelle nette des reports déficitaires

La Société dispose de reports deficitaires qui se décomposent entre un montant de 13,9 mE né
avant la mise en place de lintégration fiscale et de 26,6 m€ né, soit un montant total de
405 mE.

Mous avons modélisé la maniére dont ces reports déficitaires pourraient s'imputer dans le temps
sur le résultat d'exploitation généré par les différentes enfités composant le groupe
PRODWAY'S, afin de tenir compte de leur origine avant ou aprés la mise en place de l'intégration
fiscale, et sur la plus-value de cession des titres AvenAo.

L'économie dimpdt liée 3 ces reports déficitaires est actualisée au taux déterming dans la
méthode DCF (cf. paragraphe 6.3) car ces économies supportent un risque équivalent aux flux
de trésorerie d'exploitation.

Mous obtenons ainsi une valeur actuelle nette des reports déficitaires de 4,1 m&.

3.3.4 Autres éléments pris en compte

En demier lieu, nous avons tenu compte d'autres éléments encaissables et décaissables ayant
une valeur économigue et n'étant pas intégrés dans la valeur d’entreprise et dans les éléments
précedents.

Il s'agit de la créance de crédit impdt recherche au 31 décembre 2025, nette du solde de lNmpdt
a payer sur la plus-value de cession des fitres AvenAo aprés imputation des déficits reportables,

2 La dette financiére nette ajustée indiguée dans |a figure 2 tient compte des provigions pour refraites
nettes des impdts différés actifs.
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pour 0,2 meE, et des provisions pour retraites et engagements assimilés nette de 'mpdt différé
actif, pour 0,3 mE.
3.3.55ynthése

En synthése, les différents éléments & prendre en compte conduisent & augmentsr la valeur
d'entreprise de 31,4 m€ pour aboutir & la valeur de marché des capitaux propres.

Figure 5. Synthése des éléments de passage de la valeur d'entreprize a la valeur de marcheé des
capitaux propres

Diette financiére nette -5,1
Prodwt net de cession d' Avendo 325
VAN des reports déficitames 41
Creance CIR. nette IS cession 02
Prowvision retrarte 0.3
Ajusternent 314
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4. Méthodes d'évaluation et références de valorisation
écartées
Nos fravaux nous ont conduit 4 écarter les méthodes et références suivantes :

4.1 Méthode de |'actif net réeévalug

La méthode de FActif Net Réévalué consiste a évaluer a leur valeur de marche, les différents
actifs et passifs de la société, et 3 déterminer la valeur de ses capitaux propres par sommation.
Elle est principalement utilisée dans le cadre de sociétés holdings ou de sociétés détenant des
actifs patrimoniaux, notamment immobiliers. Cette approche est également pertinente dans le
cadre d'une approche liguidative, aprés prise en compte des colts de liquidation.

Cette méthode apparait ainsi peu appropriée pour 'évaluation d'une societé exploitant
directement une activité dans une perspective de long-terme.

C’est pourquoi cette approche n'a pas été retenue.

4.2 Méethode de 'actuaglisation des dividendes futurs

Cette méthode consiste & actualiser les flux de dividendes attendus. Elle senvisage
généralement, pour les sociétés matures, gui mettent en ceuvre une politique de dividende
réguliére représentative de leur capacité de distribution.

Or, la Société n'a pas mis en ceuvre de politique de distribution de dividendes depuis son
introduction en bourse.

L'OPRA est une opération exceptionnelle, visant & retourner aux actionnaires une partie du
produit net de cession de son activité Software, qui ne permet pas de préjuger de la nature et
du montant de distributions futures.

Par ailleurs, la méthode de I'actualisation des dividendes futurs reposant sur les mémes
prévisions que la méthode des DCF, leur mise en ceuvre sur la base de paramétres cohérents
est redondante.

C’est pourquoi cette méthode ne s'avére pas pertinente au cas présent.

4.3 Meéthode des transactions comparables

Comme la méthode des comparables boursiers (cf. paragraphe 7), la méthode des transactions
comparables repose sur I'hypothése d'efficience des marchés et la loi du prix unique.

La spécificité de cette méthode provient du fait que les références de prix ne sont pas inférées
d'échanges sur les marchés boursiers mais de transactions significatives intervenues sur le
capital de sociétés considérées comme comparables.

La perinence de cette méthode nécessite de disposer dinformations fiables et précises
concemant les sociétés qui ont fait I'objet des transactions. Les transactions retenues impliguant
souvent des sociétés non cotées, la qualité de lNnformation publigue est fréguemment limitée.

Plusieurs obstacles se heurtent & la mise en ceuvre de cette méthode -
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« Tout d'abord, la haisse significative des valorisations dans le domaine de I'mpression 3D
conduit & ce que seules des transactions récentes devraient étre retenues.

= En second lieu, le contexte de l'opération ne conduit pas & ce que le prix proposé puisse
intégrer des synergies. |l en résulte gue les transactions, pour étre comparables, devraient
porter sur des opérations ne générant pas de synengies.

= En troisiéme liew, et s'll était fait abstraction des deux points précédemment, il conviendrait
de noter que les transactions identifiées ne sont pas exploitables, soit parce que les donneées
publiqgues ne sont pas suffisantes pour calculer des multiples, soit parce que les agrégats
des sociétés cibles sont déficitaires.

Par ailleurs, nous ne considérons pas gue les multiples observés sur la transaction sur AvenAo
soient transposables sur le périmétre résiduel de PRODWAY'S car ces activités différent tant en
termes de perspectives que de modéle économique (intensité capitalistigue, marge TEBITDA,
capacité de génération de trésorerie).

Pour l'ensemble de ces raisons, cette méthode n'a pas été retenue.
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5. Référence au cours de bourse - 4 titre principal

5.1 Principe

Le cours de bourse correspond au prix d"@quilibre résultant de la confrontation entre l'offre et la
demande émanant des investisseurs, & un instant précis.

Le cours de bourse d’'une société est efficient 'l refiéte 'ensemble des informations disponibles
concemant cette entreprise et son environnement &conomigue. Deux conditions se dégagent
pour quil en soit ainsi.

En premier lieu, le titre doit &tre suffisamment liquide, ¢'est-a-dire quil doit pouvoir &tre &changé
rapidement et 3 un faible coldt®. 5 n'en est pas ainsi, les investisseurs attendront qu'un &cart
suffisamment grand apparaisse entre le cours d’un titre et sa valeur estimée pour intervenir, de
telle sorte que le cours rintégrera quavec retard lensemble des informations pertinentes pour
I'"évaluation du titre. La liguidité d’un fitre est souvent mesurée au travers du taux de rotation de
son capital ou de son flottant car plus les colts de transaction sur un titre sont faibles plus il est
échangé.

En second lieu, les opinions favorables et défavorables a I'égard d'un titre doivent pouvoir &tre
intégrées dans son cours, ce qui suppose quil ne soit pas sujet & des limites a larbitrage,
autrement dit quil puisse étre vendu & découvert. Sl en est différemment, le cours reflétera les
opinions des investisseurs les plus optimistes, ce phénoméne se frouvant exacerbé pour les
sociétés pour lesquelles les divergences d'opinions sont les plus importantes®. Les limites &
I'arbitrage d’un titre sont souvent mesurées a partir du colt du prét-emprunt sur titres (ou marge
de repo), du pourcentage de son capital détenu par des investisseurs institutionnels® et de sa
volatilité, qui est un proxy du risgue d'arbitrage®.

5.2 Analyse du cours de bourse

5.2.1 Analyse de I'évolution du cours de bourse

Le titre de PRODWAYS a &té admis a la négociation sur le compartiment B d'Euronext Paris le
12 mai 2017, dans le cadre d'une augmentation de capital réalisée par 'émission d"actions au
prix unitaire de 4,80 €7

Aprés une forte progression du titre dans les semaines suivant Iintroduction, qui 'a vu atteindre
un plus haut de 7,06 € le 24 mai 2017, il a enregistré une tendance baissiére réguliére, avant

3 Les colts de transaction visés comespondent en particulier aux commissions de courtage, au bid-ask
spread pour les ordres d’un faible volume et a lmpact sur le cours pour les ordres d'un volume plus
important émanant des investisseurs institutionnels.

£ Miller, E.M_, Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion, Jounal of Finance, 1977, vol. 32 n"4.

5 Carils sont plus @ méme que les investizseurs individuels de préter leurs titres et donc d'alimenter le
marché du prét-emprunt de titres.

5 Plus la volatilité est forte plus il existe un risgue important pour Farbitragiste que le cours du titre qu'il
vend & découvert continue & s'écarter de sa valeur estimée et quil doive cldturer sa position par
anticipation, faute de capital suffisant pour la maintenir. Voir par exemple : Gromb, D, Vayanos, D,
Limits of Arbitrage, Annual Review of Financial Economics, 2010.

T En tenant compte des obligations remboursables en actions souscrites en amont de 'opération et de
Fexercice de 'option de surallocation, ke montant total leve s'est &tabli a 66,0 mE.
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d'entamer un rebond & partir du mois doctobre 2020. 1l a alors retrouve un plus haut de 3,99 €
le 2 décembre 2022, avant de connaitre une nouvelle glissade et de chuter 8 moins d'un euro.

Figure &. Evolution du cours de I'action PRODWAY S sur longue période depuis son introduction
en bourse {source des données : Bloomberg)
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La figure suivante compare, sur une période d'un an jusgu'a la veille de I'annonce des termes
de MOffre le 12 mai 2026 au matin, M'évolution du cours du titre PRODWAY'S a celle de lindice
CAC Mid and Small.

Figure 7. Evolution du cours du titre PRODWAYS sur une période d'un an jusqu'au 11 mai 2026
comparée a celle de I'indice CAC Mid and Small (source des données : Bloomberg)
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Date Annonces Exvol cours

8 210426 Chiffre daffaires 2026 T1 0.5%

24/03/26  Réndtats amel 2025 2.2%
(D 200376 Mbdalits de 1a radistrution aine actionmaives (OFRA_ 20 mE) 3.0%
(® 0610326 Signatwe de 'sccord de verte d'Avenfio 39.7%
B 1102726 Cliffre &affives 2025 -1.5%
B 151075 Chiffe dafires 2025 T3 - CA amel enbas de fowrchstta révisée 2.7%
(D) 100925 Résutats semestriel 2025 -26%
(B 170775 Chiffre daffsives semestrial 7025 - révision obectif CA 7.7%
(@ 030775 Nowelle orientation stratémiqua 7.2%

Le cours du fitre PRODWAYS a fluctué dans une fourchette relativement large entre 0,52 € et
0,99 € sur la période d'un an allant du 12 mai 2025 au 11 mai 2026. Plusieurs tendances
peuvent &tre observées.

Tout d'abord, on observe une phase de hausse entre les mois de mai et juillet 2025, période au
cours de laquelle le cours progresse d'environ 0,60 € pour atteindre un sommet 3 0,99 £

L'annonce le 3 juillet 2025 de la mise en place d’une nouvelle orentation stratégique consistant
a étudier la possibilité de céder des actifs de la division SYSTEMS, a conduit |e titre 3 enregistrer
une hausse de +7,2% et 3 atteindre | pic précédemment mentionné.

En deuxiéme lieu, une phase de haisse s'est produite entre le mois de juillet 2025 et le mois de
mars 2026, le cours chutant du sommet précédemment indiqué de 0,99 € 3 environ 0,52 €. Au
début de cette période de repli, la Société annonce, le 17 juillet 2025, en méme temps que son
chiffre d'affaires semestriel, une révision de son objectif annuel, gui entraine une chute de son
cours de -7, 7%.

En troisieéme lieu, e titre enregistre, & la suite de Fannonce de la cession de sa filiale Avenso,
le 6 mai 2026, une progression de +40%, quile porte 8 0,75 €.

Dans les semaines qui suivent, le cours du titre évolue dans une fourchette relative étroite de
0,71 €a 0,84 €, au fur et & mesure des annonces précisant lavancée du processus de cession,
les modalités du retour aux actionnaires et le chiffre d"affaires du premier trimestre 2026.

5.2.2 Analyse des différentes références basées surle cours de bourse

Mous retiendrons la date du 11 mai 2026, pour apprécier comment le Prix d’offre de 1,10 € se
positionne par rapport au cours de bourse intégrant 'ensemble des informations relative 4 la
vente de Factivité Software, au retours aux actionnaires et a la marche des affaires avant
I'annonce du Prix d’offre lui-méme (le 12 mai 2026 avant bourse).

La figure ci-dessous présente ainsi le cours de bourse a la date du 11 mai 2026 et les cours
moyens pondeérés par les volumes sur une péricde de 20 jours, 60 jours, 120 jours, 180 jours et
250 jours (soit une année) calculés & la méme date, ainsi gque la rotation du flottant®. Les cours
quotidiens retenus sont les cours de cldture.

5 Le flottant est déterminé sur la base de la composition de Factionnariat au 31 décembre 2025 en
partant du nombre total de fitres formant le capital et en excluant la famille GORGE, FIMALAC
Développement, SAFRAN Corporate Ventures, BPIFRAMCE Participations, BNPP Développement et
Fauto-détention.
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Figure 8. Analyse de la référence au cours de bourse (source des données : Bloomberg)

Coirs mov pondéré par les volumes (=n€) 0.81 0,81 0,75 0 0.70 0,74
Prime | Décote M % 46% 5% B ] 4904
+haz (en€) 024 0.4 084 0.84 0,99
+bas (en€) 0,75 0,52 0.52 .52 0,52
Vohme moven de times 161 053 161 433 131 981 BB B4D 70 504 &6 709
Vohme cumilé de titres 161 053 IIO052 TOTRAEIS 10660 B46  N2T7072T3 17427333
Raotation du flotant 0,5% 0.95%: M.61% 3188% 39,19% 53,75%

On chserve que -

= Le Prix d'offre fait ressortir une prime de +35% par rapport au cours de cldture du 11 mai
2026.

= Le Prix d'offre aboutit 3 une prime comprise entre +36% et +56% par rapport aux cours
moyens pondérés par les volumes calculés sur une peérode de 20 jours a 250 jours de
bourse.

= |a Prime est d'environ 10% par rapport au plus haut observé sur les 250 demiers jours de
bourse.

= La liguidité du fitre est satisfaisante pour une valeur moyenne, avec la moitié du flottant
échangée sur un an et un quart sur les 60 demiers jours de bourse.

L'Offre accorde ainsi une liquidité immédiate importante aux actionnaires.

Drune part, elle leur permet de céder dans le cadre de 'Offre un nombre de titres 1&gérement
supérieur a celui échangé au cours de 'ensemble de Mannée écoulée.

Crautre part, ils peuvent céder ces titres & un prix faisant apparaitre des primes significatives
par rapport au cours atteint depuis les annonces relatives a la signature dun accord de vente
de I'activité Software et dune maniére générale par rapport aux moyennes de cours obsernvées
depuis un an.
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6. Méthode de I'actualisation des flux de frésorerie (DCF) -
a titre principal

4.1 Principe de la méthode

Selon cette méthode, la valeur des fonds propres d'une société comespond a la somme des fiux
futurs de trésorerie d'exploitation disponibles, actualisés 3 un taux représentatif des risgues
systématiques supportés par I'ensemble des apporteurs de capitaux, minorée de 'endettement
financier net.

6.2 Préseniation des previsions retfenues

6.2.1 Principes d'élaboration

La Societé élabore tous les ans un budget guslle prolonge sous la forme d'un plan d'affaires
d'une durée totale de 5 ans, qui est lui-méme extrapolé sur une période supplémentaire de
2 ans pour aboutir & une situation normative.

La construction du plan d"affaires suit un processus bottom-up ol les prévisions établies par les
filiales sont revues par la direction générale et la direction financiére.

Le budget fait habituellement l'objet d'une approbation par le conseil dadministration de la
Societé tandis que le plan d'affaires fait seulement 'objet d'une présentation.

Le budget et le plan d'affaires construits a la fin de 'année 2025 ont &té mis A jour 3 la lumiére
des données de chiffre d'affaires du premier timesfre 2026. || a été construit & périmétre
constant aprés la cession d"AvenAo.

lis ont été approuves par le conseil d'administration de la Société en date du 11 mai 2026.

6.2.2 Principales hypothéses retenuves
Les principales hypothéses retenues dans le plan d'affaires 2026 — 2030 sont les suivantes :

« L& chiffre d"affaires devrait progresser a un taux de croissance annuel moyen de +6 6% entre
2025 et 2030. Cette croissance serait limitée en 2026 & +2,6% et s'accélérée les années
suivantes entre 7% et 8%.

L'activité SYSTEMS croitrait en moyenne de +3,0%, pénalisée par une chute de son activité
en 2026 du fait de la perte d'un client dentaire dans son activité matiére. La croissance de
cette activité serait, les années suivantes, essentiellement portée par le développement des
imprimantes de technologie céramigue qui suscitent un fort intérét, en particulier dans le
domaine agronautique.

L'activité PRODUCTS enregistrerait une croissance plus réguliére tout au long de la période,
grace aux résultats de la nouvelle stratégie commerciale mise en place en 2025, qui vise &
dynamiser le réseau de distributeurs existants, élargir la distribution et développer les clients
industriels.

D'une maniére générale, PRODWAYS devrait bénéficier des tendances favorables du
marché de limpression 3D, dont lintérét économique s'élargit progressivement de la
fourniture de prototypes a des séries plus longues.
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+ La marge d'EBITDA pré-IFRS 16 connaitrait une croissance élevée et continue entre 2025
et 2030.

La progression de |a marge trouverait son origine dans deux types de facteurs.

D'une part, Faugmentation de son taux de marge brute liée 3 la mise en ceuvre de leviers
identifiés et en cours d'activation parmi lesguels - la réduction du codt de la matiére achetée
4 des foumisseurs extemes, la fermeture d'un site industriel permettant la baisse des colts
directs de production et I'évolution du portefeville de clients de son activité allemande de
Diigital manufacturing.

D'autre part, une meileure absorption des colts indirects de production, qui sont
dimensionnés pour le niveau d'activité supérieur attendu.

« |'évolution de lntensité capitalistiqgue serait guidée par une variation du BFR comrespondant
a environ 4% de 'évolution du chiffre d'affaires et un investissement brut annuel moyen
d'emnwviron 2, 7% du chiffre d’affaires.

L'extrapolation du plan d'affaires en 2031 et 2032 est construite & partir d'une croissance du
chiffre d'affaires au taux de 2,0%, d'un taux de marge d'EBITDA constant par rapport & 2030 et
d'une légére croissance des investissements annuels a 2,9% du chiffre daffaires.

6.2.3 Observations sur les hypothéses retenves

Le plan d'affaires refléte une forte ambition du management dont la concrétisation nécessitera
de délivrer des performances commerciales et opérationnelles supérieures a celles obtenues
historiqguement.

Il repose sur un ensemble structuré dhypothéses, fondées sur des plans d'action précis et des
leviers identifiés, dont les premiers résultats doivent, toutefois, encore &tre observés.

A o2 stade, ce plan d'affaires apparait donc volontariste.

MNous I'avons ajusté sur deux peints. Toute d'abord, pour modéliser de maniére précise, 'impdt
sur le résultat dexploitation aprés imputation des frais de structure & partir des taux d'imposition
applicable par pays. Ensuite, pour tenir compte d'un BFR dont le ratic rapporté au chiffre
d'affaires est plus important & la cléture de Mexercice 2025 que le ratio pris en compte dans l2
plan d'affaires.

6.3 Deétermination du taux d'actualisation

6.3.1 Principe

Les flux futurs de trésorerie doivent étre actualisés au taux de rendement exigé par l'ensemble
des apporteurs de capitaux (actionnaires et créanciers) compte tenu des risques non
diversifiables qu'ils supportent en détenant I'actif évalué.

Le taux de rendement exigé par Fensemble des apporteurs de capitaux est traditionnellement
déterminé a partir du colt moyen pondéré du capital (« CMPC ») tandis que le colt des fonds
propres est déterming a partir du Modéle d'Evaluation des Actifs Financiers (« MEDAF »).

L'utilisation d’'un colt moyen pondéré du capital est le moyen de tenir compte, implicitement,
dans le taux d’actualisation, des économies d'impdts liées a la deductibilité des frais financiers.
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Notre estimation du colt des fonds propres KFP est donc basge sur le Modéle d'Evaluation
Des Actifs Financiers (MEDAF) qui indique que -

Ker= Rf+ B x prime de risque moyenne du marche Action + prime(s) de risque complémentaire(s) |

Avec :

Rf Taux sans risque

B Béta des fonds propres de la société qui mesure son exposition
aux rizques de marche non diversifiables

Prime de risque du marché Elle comespond & la différence entre le rendement espéré du

marché Action dans son ensemble et le taux sans risque

Prime(s) de risque complémentaire({s) Elle peut comespondre par exemple a une prime de taille, & une
prime de risque pays ou & une prime apécifique liée a la probabilité
de ne pas réalizer e plan o affaires

6.3.2 Structure financiére

MNous avons retenu un colt des fonds propres sans dettes, qui ne valorise donc pas les
économies d'impdts liées 3 la dette, pour deux raisons.

D'une part, PRODWAY'S dispose d'un important stock de reports déficitaires (cf. paragraphe
3.3.3), ce gui décalera dans le temps le bénéfice des économies d'impdt liees a la dette. La
prise en compte d'un CMPC surévaluerait alors ces économies.

Drautre part, nous constatons que les structures financiéres de nos comparables boursiers sont
constituées, sauf une exception, d'une trésorerie nette positive, ce qui suggére que les acteurs
du secteur estiment que les inconvénients liés a la mise en ceuvre d’un levier financier (perte
de flexibilité financiére dans un secteur qui n'est pas encore complétement mature. )
surpassent ses avantages.

6.3.3 Taux sans risque

Le taux sans risque est estimé sur la base des rendements offerts par des actifs considérés
sans risque au sens ol leur béta et leur isque de défaut sont nuls.

La pratique la plus courante consiste & considérer que les obligations d’Etat a 10 ans constituent
lactif sans risque de référence.

Mous avons retenu un taux sans risgue de +3,67% basé sur la moyenne 20 jours du taux de
rendement des obligations de I'Etat francais ufilisées dans notre modéle de calcul de la prime
de risque actions au 30 avrl 2026 (source - Bloomberg).

6.3.4 Coefficient béta
Approche analytique -

Les facteurs communément considérés comme influengant le risque systématique® sont la
sensibilté du volume d'activité 3 la conjoncture économique, le degré de levier opérationnel

8 Rubinstein, Mark E., A mean-vanance synthesis of corporate financial theory, The Journal of Finance,
Vol 28, No. 1. (Mar., 1973), pp. 167-181
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(c'est-a-dire la maniére dont une varation d'activité se traduit dans le niveau de marge), et le
levier financier.

Les domaines dans lesguels PRODWAYS exerce ses activités demeurent exposés a l'activité
de production industrielle, qui est sensible aux varations de I'activité économique.

Par ailleurs, |2 levier opérationnel de la société est éleve compte tenu du poids des charges
fixes dans sa structure de colts et du niveau de sa profitabilité.

Ces deux facteurs nous conduisent & considérer que le béta d'actif de PRODWAYS est
sensiblement supérieur a celui du marche, qui est de 1,0.
Approche quantitative :

MNous avons également cherché a estimer le coefficient béta & partir de I'echantillon de sociétés
comparables cotées gue nous avons constitug, pour la mise en ceuvre de la méthode des
multiples (cf. paragraphe 7.2).

La figure suivante présente concemant les sociétés comparables retenues les données relatives
a lzur coefficient béta.

Figure 9. Bétas de I'échantillon de sociétés comparables & PRODWAYS

Protolabs L6 0,17 5.6% 1.28
Oerlikon 1.23 032 350% 091
Renishaw 1,09 0,24 7.1% 1,17
Strmann 1,34 0,35 1.9% 137
Materialise L1 016  280% 154
Moyenne L18 0,28 3% L5
Médiane L16 0,24 T1% 1,28

Source : Bloomberg, calcws Kling
Le béta médian de notre &échantillon ressort & 1,28.
MNous avons retenu un béta de 1,30 cohérent avec les deux approches.

MNous précisons gue nous ne retenons pas le béta de la Societé qui ne s'avére pas significatif
d'un point de vue statistique.

6.3.5 Prime de risque de marché

Mous avons estimé le taux de rendement attendu du marché action au 30 avril 2026 a 7,73%.
Ce taux de rendement attendu du marché action a &t& estimé sur la base d'un modéle
d'actualisation des flux de dividendes mis en ceuvre sur la base de llindice STOX X Europe 6007,

10 Spécifiguement, le taux de rendement attendu du marché action est estimé sur la base du consensus
des bénéfices des analystes extrapolé sur une périnde de deux ans pour faire converger le taux de
croizsance vers le taux attendu & long terme. Le montant des dividendes est estimé a partir des
bénéfices déterminés par les analystes, le taux de croissance retenu et le taux de rendement
hiztorigue des capitaux propres. Cette approche permet déviter les problémes d'estimations basées
sur les flux de dividende distribués qui ne tiennent compte ni de M'émission d'actions nouvelles ni de
Févalution de la structure financiére. Concemant le choix méthodologique consistant & référer & des
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Aprés déduction d'un taux sans risque moyen européen de +3,22%", la prime de risque estimés
de marche s'éléve 3 4,51%".

6.3.6 Prime de taille

La prime de taille comespond 3 la constatation empirque que le taux de rendement ajusté du
risque'® des sociétés de petite taille a &té supérieur 3 celui des sociétés de grande taille.

Bien que la prise en compte d'une prime de taille soit sujette 4 controverse™, nous considérons
gue le nombre et la diversité des analyses empiriques réalisées en la matiére aussi bien dans
le domaine universitaire'™ que dans le domaine de la gestion d°actifs’® justifie de la retenir en
matiére d'évaluation.

MNous retenons la prime de faille estimée par le cabinet KROLL qui s'éléve & 2,91% pour les
sociétés dont la capitalisation boursiére appartient au demier tercile (soft entre 1,6 et
555 mUSDY), cohérent avec notre valorisation de PRODWAYS.

6.3.7 Taux d'actualisation retenu

Les paramétres exposés ci-dessus nous conduisent & retenir un taux d'actualisation amondi 8
12,5% pour PRODWAYS.

Figure 10. Calcul du taux d actualization

FRODWAYS

Tawx sans risque (1) 3.67%
Prime de risque de marché (] 4.51%
Prime de taille {3} 2.91%
Béta actif 4 130
Béta des fonds propres (3] 130
Cont des fonds propres (E=1H (5 12.44%

données agrégées au niveau d'un indice pour le calcul de la prime de risque, on poura se référer a
Li, ¥., Mg, D.T., Swaminathan, B., Predicting market returmns using aggregate implied cost of capital,
Journal of Financial Economics, 2013. Concemantle choix méthodologigue consistant & retenir les
dividendes distribuables plutdt que les dividendes distribués pour le calcul de la prime de risque, on
pourra se référer & Straehl, P.U., Ibbotson, R.G._, The Long-Run Drivers of Stock Retuns: Total Payout
and the Real Economy, Financial Analyst Joumnal, 2017 et Boudoukh, J., Michasly, R., Richardson, M.,
Roberts, M.R., On the Importance of Measuring Payout Yield: Implications for Empirical Asset Princing,
The Joumnal of Finance, 2007.

" Moyenne 20 jours au 30 avrl 2026 du taux de rendement des obligations d'Etat a 10 ans
(=ource : Bloomberg). Cette moyenne est pondérée par le poids de chague &tat européen dans Findice
STOXX Eurcpe 600.

12 'utilisation du taw: sans risque francais pour le calcul du taux d'actualisation conduit donc,
implicitement, & tenir compte d'une prime de risque pays de 0,46%.

13 | g risgue mesuré par le coefficient béta du MEDAF.

¥ Par exemple : Damodaran, A., The Small Cap Premium, Where is the beef, 2015.

'S Asness, C., Frazzini, A, lsrael, R., Moskowitz, T.J., Pedersen, L H., Size matters, if you control for
your junk, Joumal of Financial Economics, 2018.

Lewvy, M., Levy, H., Under-Diversification and the Size Effect, working papers, 2019.

8 plquiest, R, lsrael, R., Moskowitz, T.)., Fact, Fiction, and the Size Effect, The Journal of Portfolio

Management, 2018.
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6.4 Détermination de la valeur terminale

Le calcul de la valeur terminale dépend, outre du taux d’actualisation, de deux paramétres - le
taux de croissance 3 long terme retenu et Mévolution du taux de rendement des capitaux
employés au-deld de Mhorzon de prévisions explicites.

MNous observons que le marché de limpression 3D devrait suivre I'évolution générale de
léconomie & Mhorizon du plan d°affaires, la part déclinante de industrie dans I'économie étant
compensés par le rile croissant gue cette technologie est susceptible de prendre.

C’est pourguoi, il parait raisonnable de retenir un taux de croissance a long terme équivalent au
taux dinflation anticipé, soit 2,0%.

6.5 Resuliat de lga methode

La valeur de ['action PRODWAYS s'éléve 4 1,36 € sur la base du scénario central.

Mous avons procédé 3 une analyse de sensibilité des résultats de la méthode des DCF selon
deux axes :

» du taux d'actualisation en retenant un pas de +~0,5% ;

= du taux de croissance a long terme en retenant un pas de +/- 0,5%.
Figure 11. Analyse de sensibilité de la valeur unitaire des titres PRODWAY'S

Taux d'actuation
11,5% 12.0% 12,5% 13,0%% 13,5%
L0% 134 1,31 127 1.24
15% 137 1,33 130 1.26
2.0% 140 1,36 132 1,28
2.5% 144 139 135 1,31
3,0% 148 142 138 1.34

La valeur de l'action s'établit dans une fourchette de 1,32 € & 1,40 € dans le cadre de la méthode
DCF, ce qui fait ressortir une décote comprise entre -17% et -22%.
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7. Evaluation par la méthode des comparables boursiers -
a titre principal

7.1 Principe de la méthode

La méthode des comparables boursiers repose sur I'hypothése defficience des marchés et la
loi du prix unique selon lesquelles sur un marche efficient des actifs identigues doivent avair |2
méme prix ou, plus spécifiguement, que des sociétés disposant des mémes caractéristigues en
termes de secteur d'activité, de croissance, de rentabilité des capitaux employés et de risque
systématigue, appréhendé au travers de leur taux d"actualisation, doivent disposer des mémes
multiples de valorisation.

7.2 Sélection et présentation de 'échantilon de sociétés
comparables cotées refenu

PRODWAY'S est un acteur du marché de Mimpression 3D, gui a la particularité d'éfre intégre sur
Fensemble de la chaine de valeur du secteur.

MNous avons cherché a composer un &chantillon de sociétés européennes et états-uniennes
exercant leur activité ou une fraction significative de celle-ci dans les systémes d'impression
3D, les matériawx 30 ou la fabrication de piéces.

MNous avons ainsi identifié les sociétés suivantes -

+« PROTOLABS est une société américaine spécialisée dans le Digital manufacturing, c’est-a-
dire la fabrication industrielle rapide pilotée par des plateformes numériques et fortement
automatisées, ufilisant pour cela plusieurs technigues ;- limpression 3D, Fusinage CNC,
linjection plastique et la tdlere industrielle.

+« MATERIALISE est une société d'origine belge, cotée au NASDAQ, qui dispose d'activités
dans les logiciels dimpression 3D (15% du chiffre d'affaires 2025), la fabrication industrielle
en impression 30 (35%) et les activités médicales (50%).

+« OERLIKON est une société d'origine suisse spécialisée dans les technologies de surface,
les matériaux avancés tels que les poudres métalliqgues pour Fimpression 30.

+« RENISHAW est une société d'origine anglaise spécialisée dans la métrologie de précision,
les systémes de mesure industriels et qui dispose dune activité de fabrication d'imprimantes
3D métal industrielles.

+ STRAUMANN est un groupe dongine suisse spécialiseé dans les prothéses dentaires qui
recoure notamment a limpression 30 dans son processus industriel.

MNous avons ecarté, en particulier, les sociétés 3D SYSTEMS, STRATASYS et VELO3D car
leurs EBITDA etf ou leurs EBIT avant application de la nome IFRS 16 sont négatifs sur
I'exercice 2025 ou les exercices suivanis, ce qui ne permet pas de calculer de multiples

periinents.
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La figure suivante présente les principales caractéristigues financiéres”™ des sociétés
composant I'échantillon retenu.

Figure 12. Présentation des principales caractéristiques financiéres des sociétés de I'échantillon

Enm Monnaie | Valewr™ CA

d'entreprize | 2025
Protolabs UsD 1339 533 6.4% 6,9% MA 14 8% 15,1% HA
Oerhikon CHF 1570 1568 -1.2% 3.8% 3.9% 15,0% 15.2% 15,8%
Femshaw GBP 3070 T45 T.2% 6,5% 9.3% 21.9% 229% 25, 1%
Stranmann EUR 13 235 2605 5,0% 10,0% 9.9% 28.6% 20.0% 32.4%
Materialise EUR 200 268 4.3% 6.6% 9 8% 11.6% 14.1% 16.8%
Mlédiane 1570 745 5,0% 6,6% 9.6% 15,0% 15,284 21,2%
Aloyenne 3883 1144 4,3% 6, T 8.2% 18.4% 19,3% 11, 7%

Source ; Bloomberg, efats financiers des sociefes comparables
|l apparait que :

= Les sociétés comparables retenues ont une taille mesurée 3 partir de leur valeur d'entreprise
et leur chiffre d'affaires trés supérisure a celle de PRODWAY'S.

+ La progression de leur chiffre d'affaires est en l&gére accélération entre 2026 et 2028.
Le TCAM 2025 — 2028, qui s'avére relativement homogéne, s'établit en médiane & +7 0% et
en moyenne a 6,4%, tandis que celui de la Société est de 5,8%.

= Leur taux de marge d'EBITDA est relativement dispersé sur la période étudiée et en
progression.

7.3 Choix du multiple et présentation des multiples obtenus

Mous avons analyse le multiple EBIT et C'EBITDA.

Si théoriguement le multiple CEBIT présente des avantages par rapport au multiple CEBITDA,
car il est moins biaisé par lNmpact des normes comptables (IFRS 16, activation des frais de
recherche et développement) et de I'intensite capitalistique du modéle économigque, Nous avons
mené une analyse de régression qui fait apparaitre un lien statistique significatif'® entre le
multiple FEBITDA &t le taux de marge d'EBITDA, qui n'existe pas pour le multiple FEBIT.

MNous avons donc retenu le multiple d'EBITDA et avons calculé celui applicable 8 PRODWAYS
sur la base des paramétres des analyses de régression effectuées.

MNous avons procédé ainsi pour les données des années 2026 et 2027. Nous n'avons pas
retenu, en revanche, les données de I'année 2028 car méme si le coefficient de détermination

17 Les données ont &té calendarisées pour représenter une année civile. Les données prévisionnelles
comespondent 4 celles du consensus.

18 La capitalisation boursiére prise en compte dans la valeur d'entreprise a &8 calculée & partir de la
moyenne pondérée par les volumes sur 20 jours de bourse au 30 avril 2026.

13 Pexistence d'um lien enfre le muliple dEBITDA ou le multiple dEBIT et le taux de marge
comespondant s'explique par le fait que le taux de marge est un proxy du taux de transformation de
FEBITDA et de I'EBIT en trésorerie. En effet, & intensité capitalistigue équivalente, un taux de marge
plus &levé entraine un taux de transformation de Fagrégat en trésorerie plus important.

2 Qy dans une moindre mesure pour Fannés 2028,
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de la régression reste statistiguement significatif, la régression est effectuée sur un &chantillon
réduit & 4 sociétés (aucun consensus n'étant disponible pour PROTOLABS pour 'année 2028)
et le multiple obtenu ne parait pas periinent®!.

Le tableau suivant présente les multiples obtenus pour les sociétés de I'échantillon retenu.
Figure 13. Multiples des sociétés de I'échantillon

Protolabs 15.9 146 NC
Oerliken 68 64 62
Remishaw 176 15.8 14.1
Strumann 169 15.2 13.6
Materialise 62 48 40
Médiame 15,9 14,6 9,9
Moyenne 13,7 11,4 9,5

Sources ; Bloomberg, etats financiers des societés comparables, calouls King

Les figures suivantes présentent la régression des multiples dEBITDA 2026 et 2027 avec la
marge d'EBITDA 2026 et 2027.

Figure 14. Régression des multiples d'EBITDA 2026 puis 2027
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21 Le multiple 2028 obtenu & parfir des paramétres de la régression est trés faible 4 x2.0, inférieur & celui
observé pour les années 2026 et 2027 malgré une marge d’'EBITDA attendue en progression.
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7.4 Determination de la valeur des fitres

Le tableau suivant présente le calcul du multiple 'EBITDA applicable 3 PRODWAY'S, 3 partir
des équations de régression linéaires obtenues, et de la valeur unitaire de ses titres.

Figure 15, Calcul du multiple d'EBITDA et de la valeur unitaire des titres PRODWAYS en
application de la méthode des comparables boursiers

Multiple 4.1 4.3
Valeur capitaux propres en mé 387 47.8
N titres reterm 50 554 50554
Valeur par titre en € 0,77 0,95

La méthode des comparables boursiers aboutit 3 une valeur par action comprise entre 0,77 €
et 0,95 €, qui fait ressortir une prime par rapport au Prix d'offre comprise entre 16% et 44%.

Il convient de noter que par construction la méthode des comparables aboutit & une valorisation
qui ne tient pas compte du potentiel d'amélioration des marges attendues postérieurement a
2027, ce qui explique son résultat inférizur & celui de la méthode des DCF
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8. Référence aux objectifs de cours des analystes - a titre
secondaire

8.1 Principe

L'objectif de cours d'un analyste constitue Fopinion d’'un professionnel suivant une société sur
le cours que son titre pourrait atteindre & un horizon de 6 2 18 mois.

8.2 Analyse de la référence aux objectifs de cours

Le titre PRODWAY'S bénéficie dune couverture satisfaisante pour une société de sa taille, avec
trois bureaux d'analystes suivants réguligrement la valeur, au travers de notes commentant
essentiellemeant les annonces de résultat.

Le nombre malgré tout limité dobjectifs de cours disponibles, nous conduit & retenir cette
référence 3 fitre secondaire.

La figure suivante fait apparaitre que les objectifs de cours s'inscrivent dans une fourchetie
large.

Figure 16. Objectifs de cours des analystes suivant I'action PRODWAY'S

Analyste Date Objectif  Prime | decote
TDICAP V0526 1,10 e
Odde BHF 2270426 0,80 38%
Portzampare 2204726 135 -15%0
Moyenne 1,08 1%

Le Prix d'offre extériorise une prime de +2% par rapport 8 la moyenne des objectifs de cours,
avec une prime de +38% par rapport 3 I'objectif le plus faible et une décote de -19% par rapport
a Fobjectif le plus élevé.
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9. Référence a I'actif net comptable consolidé ajusté - a
titre secondaire

2.1 Principe

La référence a 'actif net comptable consolidé (ANC) vise a déterminer la valeur des capitaux
propres d'une entreprise par différence entre la valeur comptable des actifs et des passifs qu'elle
posséde.

La référence a I'ANC est souvent écartée car il est noté qu'elle n'intégre pas la totalité de la
valeur des actifs incorporels créés en inteme et, plus généralement, la capacité de la sociéte a
générer des bénéfices dans le futur.

Toutefois, on peut observer au cas d'espéce que la Société a mené une politique de croissance
externe importante, qui a conduit & Minscription d'écarts d'acquisition significatifs & son bilan, qui
font I'ohjet de tests de dépréciation sur la base du plan d'affaires construit par l2 management.

Dans ce contexte, FANC peut alors étre considérée comme une forme de valeur reflétant le plan
d'affaires et les paramétres financiers retenus par le management de la Société.

Au cas despéce, 1l est approprié d'ajusté FANC de la plus-value obtenue sur la cession des
titres de I'activité Software qui m'était pas connue a la cldture de 'exercice 2025.

2.2 Mise en ceuvre de la référence

LANC au 31M12/2025 de PRODWAYS s'éléve a8 53,34 m€ aprés déduction des actions
d'autocontrile.

La plus-value extérorisée par PRODWAY'S sur la cession des fitres de son activité Software
s'établit dans ses comptes consolidés a 17,17 mE, sachant que leffet d'impdt lie a cette plus-
value a &té retenu dans les impots différés dans les comptes consolidés de 'exercice clos le 31
décembre 2025.

L'ANC ajusté par titre se monte & 1,39 € comme le détaille le tableau suivant.
Figure 17. Calcul de PANC ajusté par titre en €

AMNC 31112725 53,34
Flus-value ceszion 17.17
ANC ajustée 70,51
b de titre retenns 50,55

Valeur par titre en € 139

Le Prix d'offre extériorise une décote de -21% par rapport a la référence & N'ANC ajusté.

i i Page 36 sur 52

Page 69 sur 97



PRODWAYS GROUP | Expertise indépendante — Mai 2024

10. Synthese des éléments d'appréciation du Prix d'offre

En résumé de nos travaux résultant de 'observation de références et de I'application de
différentes méthodes d'évaluation, que nous avons estimées pertinentes, le Prix d'offre (soit
1,10 £ par action) extériorise les primes et les décotes suivantes -

Figure 18. Synthése des résultats des travaux et des primes et décotes

En €/ action Eésultat des travaux Prime / décote
Baz MAilien Haut i Milien Haut

Feférences - a titre principal

Cows de bourse - spot 0,81 5%
Cours de bowrse - VIVAP 0,70 0,81 56% 6%
Ohjectif de cows 0,80 108 135 18% ] -19%

Methodes - 3 titre principal
DCF 1,32 1.36 140 -1T% -19%; -22%
Comparables boursiers 077 0.95 4% 16%

Feférences - a secondaire
ANC ajuste 1.39 2%
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11. Analyse des éléments d'appréciation du Prix d'offre
établis par I'Etablissement présentateur
DEGROOF PETERCAM (ci-aprés, « PEtablissement présentateur ) et INDOSUEZ

Corporate Advisory, conseil de PRODWAY'S, ont préparé les éléments d'appréciation du Prix
d'offre. La comparaison des résultats de nos travaux est présentée dans le tableau ci-dessous :

Figure 19. Comparaison des résultats des travaux d'évaluation

En € / action Etb prézentateur Expert indépendant
Baz MMilien Hamt Bas Milien Haut

Feférences - a titre principal

Cows de bowrsa - spot 0,75 0,581

Cows de bowrse - VIWAP 0,66 0,74 0,70 0,81

Ohgjectf de cours 0,80 135 0,80 1,08 1,35

Methodes - a titre principal

IDCF 1.31 140 132 136 140

Comparables boursiers 0,72 0,89 0,77 0,95

Reférences - a secondaire | indicatif

ANC 1.05
ANC ajusté 1.39 1.39

11.1 Choix des critéres d'évaluation

La comparaison des critéres d'évaluation mis en ceuvre par I'Etablisseur fait apparaitre quil a
considera une référence a fitre indicatif, celle de FANC, que nous n'avons pas retenue.

MNous considérons que c'est en effiet la référence & FANC ajusté qui s'avére periinente, pour
tenir compte de la plus-value de cession de Factivité Software.

11.2Mombre de titres retenu

MNous disposons d’un léger écart sur le nombre de titre retenu car nous retenons le nombre de
fitres auto-détenus au 31 décembre 2025, en cohérence avec le montant de la dette financiére
nette considérée, tandis que I'Etablissement présentateur retient le nombre de fitres auto-
détenus a la date la plus proche connue.

11.2Mise en ceuvre des références et des methodes

11.3.1 Ajustement enfre la valeur d'entreprise et la valeur des capitavx propres

MNotre ajustement de 31,4 mE€ s'avére légérement plus élevé gue celul de I'Etablissement
présentateur 2 30,0 mE, en raison principalement des éléments suivants :
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En premier lieu, nous ne retenons pas les provisions, hormis celles relatives aux engagements
de retraite, dans les &léments de dettes mais dans le calcul du BFRL

En sscond lieu, nous avons deduit des provisions pour engagements de retraite les IDA
comespondant.

En froisiéme lieu, notre modélisation de la valeur des reports déficitaires tient compte d'une
croissance des flux au-deld de I'horizon de prévision, ce qui aboutit 2 une consommation plus
rapide de ces demiers et une valeur actualisée plus élevée.

11.3.2 Référence av cours de bourse

MNos réferences en matiére de cours de bourse sont légérement différentes de celles de
I'Etablissement présentateur, car nous avons fait le choix de les calculer au 11 mai 2026, soit la
veille de 'annonce du Prix d'offre, tandis que I'Etablissement présentateur a retenu la date du
20 mars 2026, soit la date 3 laquelle la Société a communiqué le principe de la mise en ceuvre
d'une OPRA pour un montant de 20 mE.

11.3.3 Méthode des DCF
MNos écarts sur la mise en ceuvre de la méthode des DCF portent sur quatre éléments principausx.

En premier ligu, nous avons retenu un taux d'actualisation de 12,5% a comparer & 11,7% pour
I'Etablissement présentateur.

Cet écart résulte de plusieurs éléments, qui s'annulent en partie, liees & des périodes
d'observations des paramétres financiers qui different (le taux sans risque), des sources
différentes concemant les données de marché (la prime de risque de marche), des choix
différents pour définir certains paramétres (le béta et la prime de taille) et enfin une différence
méthodologigue consistant & avoir calculé un colt sur fonds propres sans dette tandis gue
IEtablissement présentateur retient un CMPC.

En deuxiéme lieu, I'Etablissement présentateur actualise les flux de trésorerfie a partir du
1+ janvier tandis que notre actualisation débute 3 partir du 30 avril en considérant des flux de
milieu de période.

En troisiéme lieu, I'Etablissement présentateur a l2gérement revu 2 la baisse le montant des
investissements prévus a pariir de la période d'extrapolation (soit & partir de 2031), tandis que
nous les avens maintenus, car nous considérons que cet effort dinvestissement est cohérent
avec les besoins de renouvellement du parc d'imprimantes 3D et avec le niveau de rentabilité
des capitaux employés a attendre compte tenu du contexte concumentiel.

En guatriéme lizu, nous avons comigé le ratio BFR sur chiffre d'affaires du plan d'affaires tandis
gue I'Etablissement présentateur a maintenu I'hypothése du management.

11.2.4 Méthode des comparables boursiers

MNous avons retenu le méme chantillon ainsi que le méme multiple (multiple EBITDA déterming
& partir d'une égquation de régression) que 'Etablissement présentateur.

MNos résultats différent Iégérement car

« nos multiples sont calculés & partir dune capitalisation boursiére déterminée sur une période
différente ;
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+ nos marges dEBITDA présentent des écarts résultant vraisemblablement du fait d'utiliser
une source différente.

MNos n'avons pas retenu le multiple d'EBITDA de 'année 2028 car nous constatons qu'il
conduirait & retenir un multiple trés faible (environ 2x), en baisse par rapport & celui calculé 3
partir des agrégats des deux années précédentes, dans un contexte ol son taux de marge
s'améliore pourtant, ce gui ne nous parait pas cohérent.
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12. Appréciation de l'incidence de |'Offre sur la structure
financiere de PRODWAYS

L'appréciation de lincidence de I'Offre sur la structure financiére de PRODWAY'S conduit 8
prendre en considération les éléments suivants

1/ PRODWAYS disposera d'une trésorerie nette ajustée proforma de la cession de l'activité
Software et du financement de I'Offre de 6,6 m€, dans le cas ol 'ensemble des fitres visés
seraient apportés. En effet -

= | a dette financiére nette de PRODWAY'S s'éléve 3 5,13 me au 31 décembre 2025 tandis que
le montant des provisions pour retraites nettes des I1DA s’établit 3 0,33 mE.

= |e produit net de cession des titres d'AvenAo se monte a 32,5 m€ avant fiscalité2.

« Le colt de [Offre s'élévera & 20,4 mE, honoraires inclus, si l'ensemble des fitres visés sont
apportés.

2/ Le plan d'affaires de PRODWAY'S, dont nous avons modifié le montant de la variation de
BFR (cf. paragraphe 6.2.3), fait ressortir une génération de trésorerie d'exploitation quasi-
nulle en 2026 mais qui s'accroit substantizllement dés 2027 et les années suivantes.

PRODWAY'S disposera donc a l'issue de la cession de son activité Software et en cas d'apport
a I'Offre de l'ensemble des actions visées d'une structure financiére saine, avec des excédents
de trésorerie destinés a croitre dans le temps, i permettant de disposer dune flexibilité
financiére.

2 Qi g'imputera sur les reports déficitaires et sur les créances de CIR.
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13. Analyse des éventuels accords connexes a |'Offre

Le projet de note dinformation indique & son paragraphe 2.12 que, selon la Société, a sa
connaissance aucun accord connexe nm'est susceptible d'avoir une incidence significafive sur
'appréciation de 'Offre.

Ainsi, aucun accord potentiellement connexe a FOffre et susceptible dinfluencer Fappréciation
de ses conditions financiéres n°a &t& porté & notre connaissance.
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14. Contact avec des tiers

MNous mavons pas été contactés durant nos ftravaux par des actionnaires minoritaires ou tout
autre fiers concermnant 'Offre.
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15. Conclusion

Motre rapport est établi dans le cadre de I'appréciation du caractére éguitable des conditions
financiéres de I'offre publigue de rachat d'actions initiée par PRODWAY'S sur ses propres
actions, au prix unitaire de 1,10 €, en application de article 261-1 | du Réglement Général de
I'AMF.

Motre conclusion sur le caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre est rendue au
regard des considérations suivantes -

« |'Offre s'inscrit dans un contexte de redistribution par PRODWAY'S a ses actionnaires d’une
partie du produit net de la cession de son activité Software, lul permettant de conserver une
trésorere nette positive, une structure financiére saine et une certaine flexibilité financiére.

« |'Offre est facultative, laissant la possibilité aux porteurs de titres d'y répondre favorablement
ou non, en décidant d'apporter leurs titres ou de les conserver.

« Le groupe familial GORGE a fait part de son intenfion d'apporter ses fitres a 'Offre.

« |'Offre permet aux actionnaires de bénéficier d’'une liguidité immédiate sur la base d'un prix
qui extériorise une prime significative de +35% par rapport au cours de la veille de I'annonce
du Prix de I'offre. |l fait &galement ressortir une prime comprise entre 36% et 56% par rapport
aux cours moyens pondérés calculés sur une periode comprise entre 20 jours et 250 jours
de bourse. Par ailleurs, I'Offre est susceptible de bénéficier 8 un nombre de titres supérieur
a celui échangé sur l'année écoulée.

+ Le Prix d'Offre extériorise une prime comprise entre +16% et +44% par rapport aux résultats
de la méthode des comparables boursiers, qui valorise mécaniquement Famélioration
anticipée des revenus et des marges a un horizon de deux ans.

« Le Prix d"Offre fait apparaitre une décote comprise entre -17% et -22% par rapport au résultat
de la méthode des DCF, gui valorise pleinement I'amélioration des revenus et des marges
sur 'horizon du plan d"affaires, selon un scénario que nous considérons volontariste.

« |e Prix d'Offre fait ressortir une prime de +2% sur lobjectif moyen de cours des analystes et
une décote de -21% sur FANC ajusté de la plus-value de cession de 'activité Software.

En somme, le Prix doffre permet aux actionnaires qui le souhaiteraient d'obtenir une liquidité
immediate, sur un volume significatif de fitres, en bénéficiant d'une prime significative par
rapport aux références au cours de bourse et aux résultats de la méthode des comparables
boursiers, qui refléte 'amélioration des performances que I'on peut attendre & un horizon de
deux ans.

Les actionnaires qui le souhaitent pourront conserver leurs titres, pour chercher & bénéficier
d'une amélioration du cours au-dela du Prix d'offre, que la réussite du plan d'affaires pourrait
permettre d'atteindre.
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Sur ces bases, nous sommes d’avis que le Prix d'offre est équitable d’'un point de vue financier
pour les actionnaires de PRODWAYS.

Fait a Paris, le 22 mai 2026

Didier KLING "~ Teddy GUERINEAU
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Annexel : Présentation de I'Expert Indépendant et déroulement
de I'expertise
Présentation du cabinet Kling Expertise & Evaluation

Le cahinet Kling Expertise & Conseil est intervient principalement dans le cadre des missions
suivantes :

» Assistance dans le cadre de lifige,

« Evaluations financiéres et expertises indépendantes,

= (Opérations d'apports et de fusions,

» Expertise judiciaire.

Le cabinet Kling et ses associés disposent d'une expérience significative dans les missions
d'opinion concemant, notamment, des sociétés cotées.

Personnel associé a la réalisation de la mission

Cette mission a &té dirigée par Didier Kling, président du cabinet Kling Expertise & Evaluation,
ancien Président de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes, Président de la
Chambre de Commerce de Paris lle-de-France, expert judiciaire inscrit prés la Cour d°appel de
Paris (hr) agréé par la Cour de cassation

Teddy Guerineau, associé, signataire du président rapport, qui dispose d'une expérisnce
professionnelle de vingt-cing ans dans le domaine de l'évaluation financiére, dipldmé de
FUniversité Paris-Dauphing (DESS 225), membre du comité directeur de I'Association
Professionnelle des Experts Indépendants et membre de la SFEV et de la CCEF et expert de
justice en économie et finance prés les Cours administratives d'appel de Paris et de Versailles.

lls ont &té assistés par un analyste du cabinet qui dispose d'une expérience de 5 ans.
La revue indépendante a &té effectuée par Guillaume GINE, associé du cabinet,

Il n'est pas intervenu directement dans les travaux menes par Féguipe susmentionnée.
Liste des missions d'expertises indépendantes réalisées

Le cabinet Kling Expertise & Evaluation n'a pas effectué au cours des 18 demiers mois de
mission d'expertise indépendants.

Deéclaration d'indépendance

Le cabinet Kling Expertise & Conseil, son président, ses associés et ses collaborateurs n'ont
pas de conflit d'intéréts et sont indépendants des sociétés concemées par le projet d'Offre, objet
du présent rapport, au sens de 'arficle 261-4 du Réglement général de 'AMF et de I'instruction
AMF 2006-08 du 25 juillet 2006 mise A jour le 10 février 2020, en particulier, ils

+ n'entretiennent pas de lien juridique ou en capital avec les personnes concemées par FOffre
ou avec leurs conseils, susceptibles d'affecter leur indépendance ;

= n'ont conseillé aucune des sociétés concemées par I'Offre, ou toutes personnes que ces
sociétés contrdlent, au sens de 'aricle L. 233-3 du Code de commerce au cours des dix-huit
demigrs mois ;
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= n'ont procédé 3 aucune évaluation de la Société au cours des dix-huit demiers mois ;

« ne détiennent aucun intérét dans la réussite de 'Offre, une créance ou une dette sur Mune
quelcongue des personnes concemées par ['Offre ou sur F'une quelcongue des personnes
contrilées par les personnes concemees par I'Offre.

Rémunération

Le montant des honoraires percus par le cabinet Kling Expertise & Evaluation au titre de a
présente mission s'éléve a 50.000 euros hors taxes.

Ce montant dhonoraires n'est pas & & lissue de 'Offre et a &é amété en fonction de
limportance et de la complexité de la mission.

Le temps consacré 3 la réalisation de cette mission d'expertise indépendante s'est élevé
glohalement & 205 heures.

Moyens mis en ceuvre dans le cadre de l'expertise indépendante
Frogramme de travail détaille
Prise de connaissance et analyse du contexte
« Revue de presse el recherches documentaires
= Réunion avec le management de la Société et les conseils de la Société
« Analyse de la documentation juridique et financiére relative a I'Offre
Préparation de I'évaluation
» Prise de connaissance de I'environnement sectoriel
« Analyse des données financiéres de la Société -
¥ Analyse des régles et méthodes comptables appliguées et du référentiel suivi
v Analyse des données financiéres historiques
¥ Retraitement des comptes en vue des fravaux d'évaluation

« Détermination des données structurant Pévaluation : nombre de fitres retenu, ajustement
entre la valeur d'entreprise et la valeur des capitaux propres

« Prise de connaissance des éléments relatifs a la cession d'AvenAo
Travaux d'évaluation et d’appréciation du Prix d'Offre

= Analyse et choix des méthodes et références a retenir ou a écarter
+ Référence au cours de bourse :

¥ Analyse de la liguidité du titre et des principaux événements ayant affectg le cours de
bourse

v Calcul des différentes moyennes de cours de bourse
« Meéthodes analogiques :
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¥ Construction de l'échantillon de comparables (comparables cotés et transactions)
¥ Détermination des multiples des comparables
¥ Détermination des agrégats pertinents pour I'application de la méthode
v Evaluation de la Société par application des multiples retenus
» Methode de I'actualisation des flux de trésorerie futurs :

¥ Analyse du plan d'affaires réalisé par le management de la Société au regard des
tendances historiques, de nos échanges avec le management et des données comptables
au 31 mars 2026

¥ Analyse des paramétres de calcul de la valeur terminale
v Détermination du taux d'actualisation
v Analyse de la sensibilité des résultats de la méthode
« Analyse critique des travaux de 'Etablissement présentateur
Elaboration du rapport
« Reédaction d'un projet de rapport
+ Revue indépendants
= (Obtention d'une letire d'affirmation de la Société
Calendrier de I'étude
MNous avons &té contactés par la Société et établi une proposition d'intervention le 26 mars 2026.
MNous avons e désignés par le conseil d'administration de PRODWAY'S du 17 avril 2026.

MNofre mission s'est déroulée du 17 avril au 22 mai 2026. Au cours de cette péricde, nous avons
eu des réunions de travail avec les membres du comité ad-hoc, le management de la Société
et I'Etablissement présentateur. Nous avons remis un projet de rapport le 19 mal 2026 et un
rapport le 22 mai 2026.

MNous avons bénéficié dun délai suffisant a la réalisation de la présente mission au regard de
sa complexité.

Liste des personnes renconirées ou confactées
MNos principaux interlocuteurs ont &té les suivants -

« PRODWAYS : management
M. Guillaume DERAISME, Directeur Général

Mme Chloé CARLIER, Directrice Financiére groupe

« PRODWAYS : membres du comité ad hoc
Mme Michéle LESIEUR
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Mme Catherine BENON GORGE

M. Jean-Yves PETIT

DB Avocats, conseil juridique de PRODWAYS

Mme Séverine BEAUFRE

INDOSUEZ Corporate Advisory

M. Franck CEDDAHA, Managing Pariner
M. Laurent DURIEUX, Managing Director
M. Johann NAVARRO, Vice-Président

M. Jean-Baptiste BANCEL, Associate

Informations utilisées

Les informations significatives utilisées dans le cadre de notre mission ont &t les suivantes :

Documentations juridiques

Procés-verbaux du Conseil d°administration et de FAssemblés générale de 2023 4 2026
Projet de note d'information

Documentations comptables et financiéres

Rapports financiers annuels (2023 a 2025)
Communiqués financiers de la Société de 2023 a 2026
Plan d'affaires de la Société 2026 — 2030

Chiffre d'affaires de la Société au 31 mars 2026
Rapport d'évaluation de I'Etablissement présentateur

Bases de données

Bloomberg
Epsilon Research
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Annexe 2 : Letire de mission

PRODWAYS
GROUP

Cabinet Kling Expertise & Evaluation
3 avenue Bertie Albrecht

75008 Paris

A l'attention de Messicurs Diddier Kling
ct Teddy Gucrincau

Montigny-le-Bretonneux, ke 29 awil 2026

Chers Mcsasicurs,

La société Prodways Group S.A. (la « Socikété «) est U'un des leaders européens sur Uensemble de La
chaine de valeur de Uimpression 3D (logiciels, imorimantes, maticres, pibces ot services) et
s'organizc autour dc doux divisions:

* la dwvelon Systems quw développe, assemble et commercialise différentes gammas
dimprimantes 3D el de matiéres associées et distribue et imégre les logiciels de conception
3D de DASSAULT SYSTEMES,

* la diision Prodlucts qui produit des pieces en plastique et en métal avec un important parc
d'imprimantes 3D. En parallele, elic développe et commercialise des applications meédicales
pour lea domeines de la podologic ot de l'sudiologio.

La sociéte est cotee sur Euronext Growth a Paris [FR0012613510 - ALPWG).

Le 6 mars 2026, Proowaye Group a@ annoncé 1a signature d'un accord de vente de son activitd
software, portée par sa fillale Avendo, pour une valeur ge titras (trésorerie incluse) de 35ME. Le 24
avril 2026, I'assembiée Générale des actionnaires de Prodways Group @ approuvé cette cession,
levant ainsi la demigre condition suspensive.

Lors de sa réunion en aste du 13 mars 2026, le Consell d"administration 8 0éciaé oe proposer (a
redistripution d’une part signiticative ou prodult de cession, & hauteur de 20 ME, sous 1a torme a'une
offre publique de rachat d'actions (OPRA]. Dans ce cadre, le Consail d'administration de |a Sociétd
du 17 awril 2026, sur proposition du comite ad hoc constitué a cette occasion et compase de trois
administratcurs indépendents, e deésignc e cabinct Didicr Kling Expertisc & Eveluetion, quc vous
roprésentez, en qualits d'export indépendant conformaement aux dispositions de 'article 261-1 du
Réglement géndral de L "Autorité ges marcnés tinanclars (L'« AMF »).

C'est dans ce contexte que nous vous communiquons la présente lettre de mission,

Cadre reglementalre de la mission

Votre intervention est requise au ttre de Uarticle 261-1 du Réglement général de UAMF el sera
conduite conformement aux dispositions des articles 261-1 et suivants du Reéglement géncral de
"AMF, dcs instructions d’application n®2006-07 ct n® 2006-08 rclatives rcapectivement aux offres

PROUWAYS GROUP
Sitge 503l - 43 vense des 3 Feupias - 73180 - Mostigry La Breaneuc - France - + 33 (€)1 30 S0 44 12
5 ou caphel e 23 831 S52.00¢ - RS Parts £01 638 $73 - SINET 00431 - Codde APE 6632 - IV* TVA FRAIBILOIESTS . vodWeyS—grOUg Com
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PRODWAYS

GROUR

publiqguos d'acquisition ot & l'expertize indépendanta, ot do la recommandation n® 2006-15 relative 4
"expertise dang L2 cadre d'oprations financlérag.

Objectifs do la miaslon

La miggion consistera & apprécier le prix des actions de la S3ociéré proposs dans le cadre de 1O et
adonner un avis sur le caractére equitable des cond itions financigmes de 1"Offre,

Ell= g2 conclura par la remise d'un rapport d'expertise indépendanta, comprenant an conclusion une
attegtation d'equita sur leg conditiona finsnciares de "0ffra.

L& &t& convenu gue les diligences mises en euwe consisteraient notamment 3

=  Prondre connaizsance du contexte de 'Opcration cnvisagen;

= Analyscr la decumcntation juridigue ot financiére reletive o I'Opération crvisageo ot au titre
des ventucls accords Conncsca;

= Analyscr e marche sur leguel la Sociéte Svoluc ot son pesitionnement concwmenticl;

= Metire en oeuvre une Svalsation multicritéres de la Societs;

= Analyser le titre de la Sociéte, evolution de son cours, sa liquidite et son suivi par des
analystes;

= Analyser le positionnement du prix proposé pour Cofire publique par rappor aux résultats de
"approche multicritéres et au conteste de 'offre;
Procéder & I"examen ciitique des ravaux de ke bangue prégentatrice;
Ré@liser une revue indépendante;
Rencontrer les diflgeanis et les adminsraewrs du comitd adhoc et Persemble du conseil
dradministratien;

*  Analyser et prendre en compte les Svenuels commentaires des actionnaires minoriEaires et
des tiers;

®  Répondre aux solliciations de FAMF.

Méthodologie d'évaluation

L'évaluation des actions de la Société requise pour apprécicr Péquité du prix propoaé dans Lo cadre
de 'Offre ser2 réalisée selon une approche multicritere, reprenant les methodes couramment
utilizeca ct admiscs par 'AMF.

Calendrier

‘otre repport sora remis le 22 mai 2026, en emont de La réunion du Coneeil d*adminigtration da la
Sochété devant émettre un avis motive sur UOffre.

Il est précise gu'aux termes de Uarticle 262-1, 11 du Reglement général de ['AMF, expert indépendant
doit dizposer d'un delai suifisant pour élaborer son rapport en fonction de la com plexité de 'operation

PRODWAYS CROUP
Slga coctl - 41 semm dec 3 Paupiasc - TRIRD — Rantigrry L Bretoengur - Franom - = T {370 30 90 44 12
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PRODWAYS
GROUP

et de la quslite de U'information mise a ea disposition, ce délai ne pouvant étre infériaur a vingt jours
de négociation.

Conflits d’intéréts

Sur la base des Informations porées 3 notre connaissance, NOUS avons constaté que le cabinet Kling
Exportise & Evsluation, son président, sce associés ot sce colleboratours n'ont pas de conflit
d’Intéréts et sont Indépendants des socktés concemees par I"Opération au sens del'articie 261-40u
Rogloment gonaral do U'AMF ot de Uinstruction 2006-08 du 25 juillet 2008 modifice lo 10 fovrior 2020
relative 3 lexpertise Indépendante.

Honoralres

1l 251 ConVanu que vos NONOralres, dont le montant est indépendant des résulrats de 'Oftre, saront
acquitts par la Societe.

Nous vous prions d"agréer, chers Messicurs, nos salutations distinguces.

R

Guillaume Ceraisme

Directeur general de Prodways Group

PROUWAYS GROUP

SIge SO0 - 43 IVENLE 085 S FeLpies ~ 73380 ~ MONDENY Le Boneur ~ Mance -~ + 53 (013 50 90 %8 12
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5 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du reglement général de 'AMF, les membres du
Conseil d'administration se sont réunis le 26 mai 2026 sous la présidence de Madame Michéle Lesieur,
afin d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis sur I'intérét et les conséquences du projet d’Offre
pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Ont participé a cette réunion et ont pris part au vote de I'avis motivé, les membres suivants du conseil
d’administration : Madame Michele Lesieur, Présidente du Conseil d’administration, Madame
Catherine Benon, administratrice, Monsieur Jean-Yves Petit, administrateur, Monsieur Raphaél Gorgé,
administrateur, Madame Céline Leroy, administratrice et Monsieur Loic Le Berre, censeur.

Etaient également présents : le cabinet KLING EXPERTISE & EVALUATION, représenté par Monsieur
Teddy GUERINEAU, en qualité d’expert indépendant, Monsieur Guillaume Deraisme, Directeur Général
Prodways Group et Madame Chloé Carlier, DAF de Prodways Group.

Un extrait des délibérations du Conseil d'administration est reproduit ci-dessous :

«[..]
2. Rappels
La Présidente rappelle que :

e Le 6 mars 2026, PRODWAYS GROUP a annoncé la signature d’un accord de vente en vue de la
cession de son activité Software, portée par sa filiale AvenAo, pour un prix de cession de 35
millions d’euros. Cette opération a été approuvée par I’Assemblée Générale du 24 avril 2026 et
sa réalisation définitive a fait 'objet d’'un communiqué de presse en date du 6 mai 2026. Le prix
de cession a été versé a la Société.

e Dans ce cadre, la Société a décidé de mettre en ceuvre une OPRA visant un nombre maximum
de 18.181.818 actions PRODWAYS GROUP (soit 35,13% du capital de PRODWAYS GROUP), au
prix de 1,10 euro par action soit un montant total de 20 millions d’euros, sous réserve du vote
favorable de I’'Assemblée Générale Mixte du 17 juin 2026 de la résolution relative a la réduction
de capital de la Société non motivée par les pertes par voie de rachat par la Société de ses
propres actions et de la publication de la décision de conformité de 'AMF sur le présent projet
d’Offre. Cette offre permettrait de faire bénéficier les actionnaires de la Société d’une partie du
produit de la cession de son activité Software.

e A l'occasion de sa réunion du 24 mars 2026, le Conseil d’‘administration a constitué un comité
d’offre composé de trois administrateurs indépendants ayant pour attributions de proposer un
expert indépendant, de suivre ses travaux et de préparer un projet d'avis motivé du Conseil
d’administration.

e En application des dispositions de l'article 261-1 du réglement général de 'AMF, le Conseil
d’administration de la Société a désigné, dans sa séance du 17 avril 2026, sur recommandations
du comité d’Offre le cabinet KLING EXPERTISE & EVALUATION, représenté par Monsieur Teddy
GUERINEAU, en qualité d’expert indépendant chargé d’établir un rapport sur les conditions
financiéres du projet d’Offre, présenté sous la forme d’une attestation d’équité. Cette
nomination a été faite en considération de I'expérience, la composition et les qualifications des
personnels dédiés a la mission ainsi que les moyens matériels mis en ceuvre.

e Suite a la réunion du Comité d’offre du 7 mai 2026, le Conseil d’administration de la Société,
lors de sa réunion du 11 mai 2026, a arrété les termes du projet d’offre publique de rachat
d’actions, rendus publics via un communiqué de presse de la Société diffusé le 12 mai 2026, ce
qui a donné lieu a la publication par 'AMF d’un avis de pré-offre le 12 mai 2026 (avis AMF
226C0669 du 12 mai 2026)
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Les membres du Comité d’offre se sont assurés que I'Expert Indépendant avait eu en sa
possession I'ensemble des informations utiles pour 'exécution de sa mission et qu’il avait été a
méme de mener ses travaux dans des conditions satisfaisantes. En particulier, le Comité d’offre
a constaté que le business plan 2026-2030 de la Société validé par le Conseil a été mis a
disposition de I’Expert Indépendant. Les membres du Comité d’offre ont fait le constat de
I'absence de questions ou d’observations d’actionnaires qui lui auraient été adressées ou qui
auraient été adressées a I’Expert Indépendant. Les membres du Comité d’offre n‘ont pas relevé
d’éléments de nature a remettre en cause le bon déroulement des travaux de I’Expert
Indépendant.

Le 19 mai 2026, I’Expert indépendant a transmis a la Société un projet de rapport sur lequel le
Comité d’offre a pu échanger avec I’Expert Indépendant et le 22 mai 2026 son rapport définitif
concluant au caractére équitable d’un point de vue financier de I’Offre.

3. Présentation des travaux de I'expert indépendant

Ceci exposé, Monsieur Teddy GUERINEAU du cabinet KLING EXPERTISE & EVALUATION, présente au
Conseil ses conclusions qui sont reprises dans son rapport selon les termes suivants :

« Notre rapport est établi dans le cadre de l'appréciation du caractére équitable des conditions
financiéres de 'offre publique de rachat d’actions initiée par PRODWAYS sur ses propres actions, au prix
unitaire de 1,10 €, en application de l'article 261-1 | du Réglement Général de 'AMF.

Notre conclusion sur le caractére équitable des conditions financieres de I’Offre est rendue au regard
des considérations suivantes :

L'Offre s’inscrit dans un contexte de redistribution par PRODWAYS a ses actionnaires d’une
partie du produit net de la cession de son activité Software, lui permettant de conserver une
trésorerie nette positive, une structure financiére saine et une certaine flexibilité financiére.

L’Offre est facultative, laissant la possibilité aux porteurs de titres d’y répondre favorablement
ou non, en décidant d’apporter leurs titres ou de les conserver.

Le groupe familial GORGE a fait part de son intention d’apporter ses titres a I'Offre.

L'Offre permet aux actionnaires de bénéficier d’une liquidité immédiate sur la base d’un prix qui
extériorise une prime significative de +35% par rapport au cours de la veille de I'annonce du
Prix de l'offre. Il fait également ressortir une prime comprise entre 36% et 56% par rapport aux
cours moyens pondérés calculés sur une période comprise entre 20 jours et 250 jours de bourse.
Par ailleurs, I'Offre est susceptible de bénéficier a un nombre de titres supérieur a celui échangé
sur l'année écoulée.

Le Prix d’Offre extériorise une prime comprise entre +16% et +44% par rapport au résultat de
la méthode des comparables boursiers, qui valorise mécaniquement I'amélioration des revenus
et des marges anticipés a un horizon de deux ans.

Le Prix d’Offre fait apparaitre une décote comprise entre -17% et -22% par rapport au résultat
de la méthode des DCF, qui valorise pleinement I'amélioration des revenus et des marges sur
I’horizon du plan d’affaires, selon un scénario que nous considérons volontariste.

Le Prix d’Offre fait ressortir une prime de +2% sur I'objectif moyen de cours des analystes et une
décote de -21% sur 'ANC ajusté de la plus-value de cession de l'activité Software.

En somme, le Prix d’offre permet aux actionnaires qui le souhaiteraient d’obtenir une liquidité
immédiate, sur un volume significatif de titres, en bénéficiant d’une prime significative par rapport aux
références au cours de bourse et aux résultats de la méthode des comparables boursiers, qui refléte
I'amélioration des performances que I'on peut attendre a un horizon de deux ans.
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Les actionnaires qui le souhaitent pourront conserver leurs titres, pour rechercher une amélioration du
cours au-dela du Prix d’offre, que la réussite du plan d’affaires pourrait permettre d’atteindre.

Sur ces bases, nous sommes d’avis que le Prix d’offre est équitable d’un point de vue financier pour les
actionnaires de PRODWAYS »

4. Prise d’acte des intentions des administrateurs d’apporter a I'Offre
Le Conseil prend acte des intentions suivantes :

- Monsieur Raphaél GORGE a fait savoir qu’il confirmait son intention et celle du groupe familial
GORGE (composé de Jean-Pierre GORGE, Raphaél GORGE, GORGE SA et sa filiale EXAIL
TECHNOLOGIES), qui détient 24,98 % du capital, d’apporter leurs titres a I'Offre, conformément
a ce qu’il avait déclaré lors de la séance du Conseil d’‘administration du 11 mai dernier.

- Madame Céline LEROY, administratrice, qui détient 11.032 actions a fait part de son intention
d’apporter ses actions a I'OPRA.

Mesdames Michéle LESIEUR et Catherine BENON, Monsieur Jean-Yves PETIT ne détiennent aucune
action PRODWAYS.

5. Avis du Conseil d’administration

a) Préparation de I'avis motivé par le Comité d’offre

La Présidente rappelle que le Comité d’offre s’est réuni le 20 mai 2026 pour finaliser ses conclusions et
recommandations sur I'Offre ainsi que les termes de son projet d’avis motivé devant étre soumis au
Conseil d’‘administration de la Société au regard du rapport définitif de I'Expert Indépendant et du projet
de Note d’Information préparé par la Société.

A l'unanimité de ses membres, le Comité d’offre a pris acte des éléments suivants :

e les principales caractéristiques du projet d’Offre ont été annoncées au marché le 12 mai 2026,
ouvrant ainsi une période de pré-offre,

e lors de sa réunion du 11 mai 2026, le Conseil d’administration a décidé de soumettre a
I'’Assemblée Générale du 17 juin 2026, une résolution relative a une réduction de capital de la
Société non motivée par des pertes, d’'un montant nominal maximum de 9.090.909 euros par
voie d’offre publique de rachat d’actions en vue de leur annulation portant sur un nombre
maximum de 18.181.818 actions de la Société au prix de 1,10 euro par action, en application
des articles L. 225-204 et L. 225-207 du Code de commerce,

e Le groupe familial GORGE (composé de Jean-Pierre GORGE, Raphaél GORGE, GORGE SA et sa
filiale EXAIL TECHNOLOGIES), qui détient 24,98 % du capital a fait part a la Société de son
intention d’apporter ses titres a I'Offre, soit 12 925 277 actions,

e Laréalisation de I'Offre est sous réserve du vote favorable de I’Assemblée Générale Mixte du 17
juin 2026 de la résolution relative a la réduction de capital de la Société non motivée par des
pertes par voie de rachat par la Société de ses propres actions et de la publication de la décision
de conformité de F'AMF sur le présent projet d’Offre.

Sur l'intérét de I’Offre pour les actionnaires de la Société et la Société, le Comité d’offre a relevé que :
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L'Offre permettrait aux actionnaires qui le souhaitent de trouver une liquidité et de monétiser
tout ou partie de leur participation au capital de la Société,

I’Offre est facultative pour les actionnaires de la Société et permet aux actionnaires de la Société
qui le souhaitent d’apporter une partie de leurs actions a I'Offre, tout en laissant la possibilité
d ceux qui le souhaitent de rester au capital,

Le prix extériorise une prime significative de 35,1 % par rapport au cours de cléture au 11 mai
2026 (0,814 euro),

Les actionnaires qui ne participeraient pas a I'Offre, ou dont I'apport a I'Offre serait réduit,
bénéficieront d’un effet relutif ;

L’Expert Indépendant a relevé :

o

une prime comprise entre 36 % et 56 % par rapport aux cours moyens pondérés calculés
sur une période comprise entre 20 jours et 250 jours de bourse,

des niveaux de prime compris entre 16 % et 44 % par rapport au résultat de la méthode
des comparables boursiers),

une décote comprise entre -17% et -22% par rapport au résultat de la méthode des DCF,
qui valorise pleinement 'amélioration des revenus et des marges sur I’horizon du plan
d’affaires, selon un scénario qu’il considére volontariste,

une prime de +2% sur l'objectif moyen de cours des analystes et une décote de -21%
sur I'ANC ajusté de la plus-value de cession de l'activité Software,

et a conclu au caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre pour les actionnaires de la
Société ;

L’Offre n’affecterait pas la politique commerciale et financiére de la Société, en particulier :

O

Elle n‘affecterait pas la politique de distribution de dividendes de la Société qui restera
déterminée en fonction des capacités distributives, de la situation financiére et des
besoins financiers de la Société, étant précisé qu’aucun dividende n’a été versé au titre
des trois derniers exercices et ;

PRODWAYS disposerait toujours des ressources nécessaires pour financer son activité
et son développement, et ses capitaux propres resteront positifs.

Sur l'intérét de I'Offre pour les salariés, le Comité d’offre a relevé que I'Offre ne présentera
aucune incidence particuliere ni sur les effectifs de la Société ni sur sa politique salariale et de
gestion des ressources humaines.

Ainsi le Comité d’offre a I'unanimité de ses membres :

A recommandé au Conseil d’‘administration de la Société :

o}

De conclure que I’'Offre est conforme aux intéréts de la Société, ses actionnaires et ses
salariés,

D’émettre un avis favorable a I'Offre,

Et de recommander aux actionnaires désireux de profiter de I'opportunité de liquidité
partielle permise par le projet d’Offre, d’apporter leurs actions a I’Offre ;

A préparé un projet d’avis motivé du conseil d’administration.
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b) Avis motivé du Conseil

Connaissance prise :

Des termes et conditions du projet d’Offre,

Des éléments d’appréciation du Prix de I'Offre préparés par INDOSUEZ CORPORATE ADVISORY,
tels que figurant dans le projet de note d’information,

Des conclusions de I’Expert Indépendant,

Des conclusions et du projet d’avis motivé du Comité d’offre établi lors de sa réunion du 20 mai
2026,

Le Conseil d’‘administration de la Société, a l'unanimité de ses membres présents, sur recommandation
du Comité d’offre :

Prend acte des conclusions de I'Expert indépendant considérant au terme d’une analyse
multicritéres en vue de I'évaluation de la société, que le prix de 1,10 euro par action proposé
par PRODWAYS dans le cadre de I'Offre Publique de Rachat d’Actions, est équitable, du point de
vue financier, pour les actionnaires de la société PRODWAYS,

Décide de reprendre a son compte les conclusions du Comité d’offre en date du 20 mai 2026 et
notamment le fait que l'offre est dans l'intérét des actionnaires, sans conséquence pour les
salariés de la société et n‘affecte en rien les capacités de financement de la société.

Ainsi le Conseil d’administration de la Société, a I'unanimité de ses membres présents, est d’avis que
I’Offre est conforme aux intéréts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés et en conséquence :

Approuve les termes et conditions du projet d’Offre tels que détaillés dans le Projet de Note
d’Information,

Emet un avis favorable sur le projet d’Offre,

Recommande aux actionnaires désireux de profiter de I'opportunité de liquidité permise par le
projet d’Offre, d’apporter leurs actions a I’Offre.

Il est précisé qu’aucun membre n‘a demandé qu’il soit fait état d’une position particuliere. »

6 INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I'article 231-28 du Reglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société seront
déposées aupres de I'’AMF au plus tard la veille de I'ouverture de I'Offre.

Ces informations qui feront I'objet d’un document d’information spécifique établi par la Société, seront
disponibles sur les sites internet de I'AMF (www.amf-france.org) et de PRODWAYS GROUP
(www.prodways-group.com) et pourront étre obtenues sans frais aupres de PRODWAYS GROUP (43

avenue des Trois Peuples - 78180 MONTIGNY-LE-BRETONNEUX) et d’'INDOSUEZ CORPORATE ADVISORY
(12 Place des Etats-Unis — 92127 MONTROUGE Cedex ).
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7  PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'INFORMATION

Pour la Société

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

Monsieur Guillaume DERAISME
Directeur Général de PRODWAYS GROUP

Pour la présentation de I'Offre

« Conformément a l'article 231-18 du Reglement général de 'AMF, BANQUE DEGROOF PETERCAM,
Etablissement Présentateur et Garant de I'Offre, atteste qu’d sa connaissance, la présentation de I’Offre
qu’elle a examinée sur la base des informations communiquées par PRODWAYS GROUP, 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 »

BANQUE DEGROOF PETERCAM
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ANNEXE 1 : ADDENDUM A L'ATTESTATION D’EQUITE EN DATE DU 22 MAI 2026

KLING

PRODWAYS GROUP
OFFRE PUBLIQUE DE RACHAT D'ACTIONS
Addendum a I'attestation d’equit2 en date du 22 mai 2026

Objet de I'addendum

Le présent addendum & notre rapport d'expertise indépendante en date du 22 mai 2026
(ci-aprés, le « Rapport =)' a été établi & la demande de FAMF dans le cadre de l'nstruction
du projet d’Offre afin de :

= Jusfifier le choix de retenir la méthode des comparables boursiers & titre principal malgré
les limites identifiées lors de sa mise en ceuvre et lMindication que cette méthode « aboutit
a une valorisation qui ne tient pas compie du potentiel d’amélioration des manges attendues
posténeursment & 2027, ce qui expligue son résultat inférieur 4 celuwi de la méthode des
DCF ».

= Préciser 'explication selon laguelle les décotes observées entre |2 Prix doffre et les
résultats de la méthode des DCF et de la référence a 'ANC ajusté ne remettent pas en
cause le caractére équitable du Prix d'offre dans le contexte d'une OPRA.

+ Foumnir des informations complémentaires sur
¥ le poids de la valeur terminale dans les résultats de la méthode des DCF ;

¥ le détail du passage de la valeur d'entreprise a la valeur par titre dans la méthode des
DCF;

¥ lincidence éventuelle de 'OPRA sur FANC ajusté pro forma par action des actionnaires
qui conserveraient leurs tifres.

Sur le choix de retenir la méthode des comparables boursiers & titre principal et
Findication gue cette méthode « aboutit 8 une valorisation gui ne tient pas compte du
potentiel d’améfioration des marges amendues postérieurement a 2027, ce qui expligue
s0n résultat inférieur 3 celui de la méthode des DCF »

Les travaux relatifs a la mise en ceuvre de la méthode des comparables boursiers, exposeés
dans le Rapport, ont permis d'identifier un &chantillon de cing scciétés réalisant leur activité
ou une fraction significative de celle-ci dans les systémes d'impression 3D, les matériaux 3D
ou la fabrication de piéces.

L'analyse des caractéristigues financiéres de ces sociétés a fait apparaitre que :

1 les termes commengant par une majuscule ont la méme signification dans le présent addendum que celle

qui leur est donnés dans le Rapport.

KUNG EXPERTISE & EVALUATION ;
Societe par ocfions simpifiee au capital e §.000 £€- imscrite au RUC.S. de Pars sous 12 numens 100 548 312
SIRET 100 545 31200014,

11, rue Chateaubiand 75008 Paris Page 1 suré
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= les sociétés de I'échantillon ont une taille, mesurés 3 partir de la valeur d'entreprise et de
leur chiffre o affaires, trés supérieure a celle de PRODWAYS ;

+ glles ont un taux de croissance moyen anticipgé de leur chiffre d'affaires de +6,4% entre
2026 et 2028, relativernent cohérent avec celui de PRODWAY'S qui s'établit 3 +5,8% ;

+ leur taux de marge d'EBITDA est relativement dispersé et en moyenne supérieur a celui de
PRODWAYS.

La mise en ceuvre d’'une analyse de régression a permis de déterminer des multiples FEBITDA
2026 et 2027 applicables a PRODWAY'S, tenant compte de la dispersion des taux de marge
observée enfre les comparables boursiers et de I'écart de taux de marge identifié entre
PRODWAYS et ces sociétés.

Cette analyse de régression a donc permis d'intégrer dans les multiples 'EBITDA utilisés pour
valoriser PRODWAYS ce qui aurait pu constituer la principale limite & la pertinence de la
méthode : M'écart de profitabilité entre PRODWAYS et les sociétés comparables.

Il convient également de noter que la méthode des comparables boursiers tient compte, de
manigre implicite, au travers des multiples, des anticipations du marché concemant les
principaux facteurs influengant la valorisation (taux de croissance, taux de rentabilité des
capitaux employés résultant du taux de profitabilité et de la rotation des capitaux employés,
taux dactualisation), & condition de pouvoir constituer un échantillon de sociétés suffisamment
comparables, ce que nous estimons avaoir pu faire pour les raisons indiguées précédemment.

Les multiples de 2026 et 2027 reflétent donc les anticipations du marché concemant les
possibilités d'amélioration des marges au-dela de cet horizon. Toutefois, ces anticipations du
marché concemant ce potentiel damélioration sont plus faibles gue celles incluses dans le
plan d'affaires, ce gue l'on constate en comparant les résultats de la méthode des comparables
boursiers et de la méthode des DCF.

C'est la raison pour laguelle nous indiquons dans le Rapport que la méthode des comparables
boursiers « ne tient pas comple du pofentiel damélioration des marges atfendues
postérieurement & 2027 ».

Compte tenu de ce qui précéde, nous considérons que la méthode des comparables boursiers
peut &tre retenue & titre principal et que ses résultats (une valeur par titre comprise entre
0.77 € et 0,95 €) peuvent &tre interprétés comme la valorisation dune amélioration des
revenus et des marges de PRODWAY'S a un horizon de deux ans, contrairement a la méthode
des DCF, gui valorise une amélioration sur un horizon plus long, dans le cadre d'un plan
d'affaires que nous considérons volontariste.

Enfin, nous précisons gue le reclassement de la méthode des comparables boursiers en
méthode secondaire ne modifierait pas notre conclusion guant au caractére équitable du Prix
d'offre.

Concernant les décotes observées entre le Prix d’'offre et les résuftats de la méthode
des DCF et de la référence a PANC ajusté et le fait gqu'elles ne remerent pas en cause le
caractére éguitable du Prix d'offre dans le contexte d'une OPRA

Dans le cas d'une offre facultative du point de vue de Finitiateur et des actionnaires, Féquité
cormespond, & notre avis, au fait que l'offre constitue une véritable fendtre de liquidité
permettant aux actionnaires de bénéficier d'une prime par rapport au cours de bourse sur une
part significative des titres en circulation.

Cabinet King Page 2 sur &
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Les résultats de lFanalyse multicritéres permetient d'apprécier Matternative qui est offerte aux
actionnaires entre bénéficier de la fenétre de liquidité, pour matérialiser une prime par rapport
au cours de bourse, ou conserver ses titres, sl est anticipé une évolution favorable
comespondant au gain potentiel apparaissant dans les résultats des méthodes et des
référence mises en ceuvre (quand il existe de ce fait une décote entre le Prix doffre et les
résultats de ces méthodes et de ces références) en acceptant le fsgue gue celui-ci ne se
matérialise pas (en cas d'absence de réalisation du plan daffaires etfou d'évolution
défavorable des paramétres de valorisation).

Cela est tout particuligrement vrai lorsque Factionnaire principal fait part de son intention
d'apporter a l'offre, car cela exclut que l'offre soit réalisée dans l'objectif que ce demier
bénéficie d'une relution « & bon compte ».

L'appréciation de 'équité ne résulte pas, en revanche, d’'une méthode particuliére, considérée
isolément.

L'application de ces principes & MOffre nous a conduit & observer que :

« |'Offre est doublement facultative au sens ol (i) il s'agit d'une offre volontaire pour
PRODWAYS, qui a choisi cette voie pour redistribuer & ses actionnaires une partie
significative du produit net de la cession de son activité software, et (i) les actionnaires de
PRODWAY'S ont le choix d'y répondre favorablement ou non, en décidant d'apporter leurs
fitres ou de les conserver.

= |'Offre constitue une véritable fenétre de liquidité car :

¥ Le Prix d'offre fait apparaitre une prime de +35% par rapport au cours de la veille de son
annonce (C'est-a-dire aprés gue le cours de bourse a pu intégrer l'ensemble des
informations relatives 3 la réalisation effective de la cession d’Avenfo, 3 la nature de
I'Ciffre, ainsi qu'au chiffre d'affaires du 1% timestre 2026), et s2 situe entre +36% et +56%
au-dessus des cours moyens pondérés calculés sur des périodes comprises entre 20
jours et 250 jours.

# L'Offre porte sur environ 36% des titres en circulation.

+ Le Prix d'offre s'inscrit entre la fourchette de résultats de la méthode des comparables
boursiers (0,77 € a 0,95 € - prime comprise entre +16% et +44%), sachant que nous avons
précisé que cette approche aboutit 3 une valorisation qui ne tient pas compte du potentiel
d'amélioration des marges attendu dans le plan o'affaires postérieurement a 2027, et la
fourchefte de résultats de la méthode des DCF (1,32 € 3 1,40 € - décote comprise entre
-17% et -229%), étant précisé que cette méthode valorse pleinement 'amélioration des
revenus et des marges sur Fhorizon du plan d'affaires, selon un scénario gue nous
considérons comme volontariste, car celui-ci intégre un taux de croissance annuel moyen
du chiffre daffaires de +6,6% entre 2025 et 2020, ainsi qu'une croissance élevés et
continue de la marge dEBITDA sur la méme période, hypothéses dont la concrétisation
necessitera de délivrer des performances supérieures a celles obtenues historiquement.

= Le groupe familial GORGE, qui détient 24,98% du capital (cf. figure 1 du Rapport), a fait
part de son intention d'apporter ses titres & I'Offre.

En somme, 'équité réside dans le fait que les actionnaires qui apporteront leurs titres a FOffre
bénéficieront d'une prime immediate par rapport aux références au cours de bourse, tandis
que ceux qui anticipent une évolution favorable de PRODWAY'S pourront les consenver, tout
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en restant soumis aux risques liés a l'exécution du plan d'affaires, dont nous avons souligné
le caractére volontariste, et & I'évolution des paramétres financiers.

Chaque catégorie d’actionnaires est ainsi susceptible de trouver un intérét a 'opération, en
fonction de ses propres anticipations, compte tenu des résultats de 'analyse multicritéres.

Dans e présent contexte, caractérisg par (i) une offre facultative pour la Société et pour les
actionnaires, (i) I'expression par le groupe familial GORGE, qui détient 24,98% du capital de
la Société, de son intention dapporter ses titres & 'Offre et (i) un Prix d'offre affichant une
prime significative sur la référence au cours de bourse et, de maniére surabondante, une prime
sur la fourchette de résultats d'une méthode intrinségue mise en ceuvre 3 titre principal (les
comparables boursiers), 'existence d'une décote sur la méthode DCF ne remet pas en cause
le caractére équitable du Prix d'offre.

Concemant la référence 3 I'ANC ajusté, il faut noter, comme indiqué dans le Rapport, que
PRODWAY'S a été bdti en partie par la mise en ceuvre d'une politique de croissance exteme,
qui I'a conduite & disposer de montants de goodwill significatifs & son bilan, qui font l'objet de
tests de dépréciation sur la base du plan d'affaires construit par le management.

On observe en substance que I'ANC ajusté cormespond aux résultats de la mise en ceuvre
d'une méthode des DCFE sur la base du plan d'affaires & partir des paramétres financiers
retenus par le management dans le cadre de ses tests de dépréciation.

C'est pourguoi, la référence 3 FANC ajusté par titre (1,39 €) est encadrée par les résultats de
notre propre mise en ceuvre de la méthode des DCF (1,32 € - 1,40 €), de telle sorte que |2
niveau de la décote observé entre la référence a I'ANC ajusté et le Prix d'offre (-21%) est
encadré par la décote existante entre les résultats de notre mise en ceuvre de la méthode des
DCF et le Prix d'offre (-17% & -22%).

La décote observée sur la référence a 'ANC ajustée par rapport au Prix d'offre reflétant trés
largement la décote sur la méthode des DCF et compte tenu de notre analyse précédente
dans le contexte de |a présente Offre, nous considérons que |a décote sur la référence a FANC
ajustée ne remet pas en cause le caractére quitable du Prix d'offre.

Sur le poids de la valeur terminale dans les résultats de la méthode des DCF

A titre d'information, la valeur terminale issue de la méthode des DCF a été calculée sur la
base du flux normalisé en année 2032. Elle représents 53% de la valeur d'entreprise.

*  Les écarts de mise en ceuvre de la méthode des DCF entre le Rapport et les tests de dépréciation menés par

la Société se compensent donc globalement.
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Sur le détail du passage de la valeur dentreprise a la valeur par titre dans fa méthode
des DCF

Le tableau suivant detaille le passage de la valeur d'entreprise & la valeur par titre dans la
méthode des DCF -

DCF - taux d'actualization

12,0% 12.5% 13,0%

Valeur d'entreprize 395 374 355
Diette financiére nette 25,1 251 25,1
Prodhut net cession Avenfio 32,5 325 325
VAN reports déficitaires 42 41 4.0
Créance CIE. nette IS cession 02 0.2 02
Provision refraire -0.3 0.3 -0.3

“aleur de marche de: titres 70,9 68,8 66,8
Mb titres en millions 30,6 50,6 50,6
Valeur par titre en € 140 1,36 1,32

Sur Pincidence éventuelle de I'OPRA sur PANC ajusté pro forma par action des
actionnaires qui conserveraient leurs titres

Le tableau ci-dessous détaille le calcul de 'ANC ajusté en fonction d'un taux de succeés a
I'DOPRA compris entre 50% et 100% (IFANC ajusté pro forma) :

Taux suecéz OPREA

S0% T5% 100%
Enmé
ANC ajuste avant OPFEA T0,51 70,51 70,51
Montant OFFA 10,00 15,00 20,00
ANC ajuste aprés OPEA 60,51 55,51 20,51
En million:
Hb de ttres retenu avant OPFLA 50,55 50,55 50,55
Hhb de titres apperts a 'OFEA 9,09 13,64 18,18
b de ttres retenu apres OFFA 4145 36,92 32,37
En€
Valeur par ttre 146 120 1,56
Capinet King Page Ssur &
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Conclusion

Les résultats de nos travaux de wvalorisation sont rappelés dans le tableau ci-
dessous complétés de la référence a FANC au 31 décembre 2025 fournie & titre dinformation :

En € [ action Eeézultat des travaux Prime / décote
Bas Mikien Hauit Bas MiLien Haut

Beférences - a titre principal

Cours de bourse - spot 0.8l 3%
Cours de bourse - VIWAP 0.70 081 56% 36%

Methodes - a titre principal

DCF 132 135 1,40 -1 -19%% 209
Comparables bowrsiers 0,77 0,95 443 16%

Beférences — a titre zecondaire

Ohbjectif de cours 0,80 1.08 133 38 % -19%
AN ajuste 139 -21%

Beféerence - i titre d'information

ANC au 311225 106 4.3%

Mous confirmons |a conclusion du Rapport selon laquelle - « nous sommes d'avis gue ke Prix
doffre est équitable d'un point de vue financier pour les actionnaires de PRODWAYS ».

Fait & Paris, l2 19 juin 2026

e — B
— -:_:-—-':'_'.:"’ ) ™y — -
Didier KLING ‘ Teddy GUERIMEAL
Associe Associg
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