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En application de I'article L. 621-8 du code monétaire et financier et de I'article 231-26 de son réglement général,
I’Autorité des marchés financiers (I’ « AMF ») a apposé son visa n° 13-545 en date du 15 octobre 2013 sur la présente note
en réponse. Cette note en réponse a été établie par la société Phenix Systems et engage la responsabilité de ses
signataires. Le visa, conformément aux dispositions de I'article L. 621-8-1 | du code monétaire et financier, a été attribué
apres que 'AMF a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les informations qu’il contient sont
cohérentes ». Il n’implique ni approbation, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 261-1 et suivants du réglement général de 'AMF, le rapport du cabinet Crowe Horwath -
Horwath Audit France, représenté par Monsieur Olivier Grivilliers, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus
dans la présente note en réponse.

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

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

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

En application du Titre Il du Livre Il et plus particulierement des articles 233-1 2°, 235-2 et 237-14 du réglement
général de 'AMF, 3D Systems Europe Limited, société enregistrée au Royaume-Uni sous le numéro 4192467 et
ayant son siége a Mark House, Mark Road, Hemel Hempstead, Hertfordshire, HP2 7UA (« 3D Systems » ou
I’« Initiateur »), propose de maniere irrévocable aux actionnaires de Phenix Systems, société anonyme a conseil
d’administration au capital de 1.156.023 euros divisé en 1.156.023 actions d'l euro de valeur nominale chacune,
dont le siege social est sis au Parc Européen d’Entreprises, rue Richard Wagner, 63200 Riom, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Clermont-Ferrand sous le numéro 432 209 617 (« Phenix Systems » ou la
« Société »), et dont les actions sont admises aux négociations sur le marché Alternext de NYSE Euronext Paris
sous le code ISIN FR 0011065242, mnémonique ALPHX, d'acquérir la totalité de leurs actions Phenix Systems au
prix unitaire de 13 euros (le « Prix de 'Offre ») dans le cadre de I'offre publique d’achat simplifiée décrite ci-apres
(I'« Offre ») qui pourra étre suivie, le cas échéant, d’'une procédure de retrait obligatoire (le « Retrait Obligatoire
»).

Il est précisé que les actionnaires ayant apporté leurs titres a 1'Offre dans le cadre de la procédure de semi-
centralisation bénéficieront de la prise en charge de leurs frais de courtage par I'Initiateur conformément aux
termes et conditions décrits a la section 2.2 paragraphe (ii) de la note d’information établie par I'Initiateur.

L'Offre fait suite a I'acquisition par I'Initiateur le 15 juillet 2013 de 936.428 actions Phenix Systems détenues par
les principaux actionnaires et les dirigeants de la Société (le « Bloc Majoritaire »), soit :

- Messieurs Patrick Teulet et Frangois Reymondet (les « Fondateurs ») ;

- Monsieur Jean Marie Gaillard ;

- Les fonds communs de placement dans I'innovation FCPI Innoveris IV, Innoveris V et Innoveris VII, représentés
par leur société de gestion Viveris Management SAS (432 544 773 RCS Marseille), et la société Banque Populaire
Création SAS (487 706 418 RCS Paris) (ensemble les « Fonds ») ;

(ensemble les « Cédants »), représentant a la date d'acquisition 81.00% du capital et 84.19% des droits de
vote (avant suppression des droits de vote double) (I'« Acquisition »), au prix le plus élevé de 13 euros par
action Phenix Systems, dans les proportions suivantes :

Associs Nombre Actions en Nombre de droits Droits de vote
d’actions % de vote en %
Patrick Teulet 155 100 13,42 155 100 11,17
Frangois Reymondet 155 100 13,42 155 100 11,17
Jean Marie Gaillard 15275 1,32 30550 2,20
Innoveris IV 103 118 8,92 206 236 14,85
Innoveris V 196 672 17,01 196 672 14,16
Innoveris VII 196 671 17,01 196 671 14,16
Banque Populaire Création 114 492 9,90 228 984 16,49
Total Cédants 936.428 81,00 1169313 84,19

Les Cédants ne détiennent plus aucune action Phenix Systems a la date de dépd6t du projet d’Offre.

L'Initiateur détient donc a ce jour directement 936.428 actions Phenix Systems, représentant 81,00% du capital
et 81,67%" des droits de vote exergables de Phenix Systems, apres prise en compte de la perte des droits de vote
doubles attachés aux actions cédées par les Cédants.

L'Offre revét donc un caractére obligatoire en application des articles 234-2 et 235-2 alinéa 2 du réglement
général de 'AMF.

Dans I'hypothése ou le Retrait Obligatoire serait mis en ceuvre, les actions Phenix Systems visées par I'Offre qui

1 Sur la base de 1.146.615 droits de vote, exclusion faite des 9.408 droits de vote théoriques attachés aux actions 9.408 actions
auto-détenues par Phenix Systems.



n’auraient pas été apportées a I'Offre seraient transférées a 3D Systems moyennant une indemnisation égale
au Prix de I'Offre, soit 13 euros par action, nette de tous frais.

Oddo Corporate Finance, société en commandite par actions dont le siege social est sis 12, boulevard de la
Madeleine, 75440 Paris Cedex 09, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 317 665 289 (« Oddo Corporate Finance »), est I'établissement présentateur de I'Offre et garantit,
conformément aux dispositions de l'article 231-13 du réglement général de I'AMF, la teneur et le caractere
irrévocable des engagements pris par l'Initiateur dans le cadre de I'Offre. L'Offre sera réalisée selon la
procédure simplifiée conformément a l'article 233-1 2° du reglement général de I'AMF.

L'Offre porte sur la totalité des actions Phenix Systems en circulation non détenues, directement ou
indirectement, par I'Initiateur a la date de dépot de I'Offre, a I'exception des 9.408 actions auto-détenues par la
Société dans le cadre du contrat de liquidité conclu avec la société Portzamparc SA.

La durée de I'Offre sera de seize (16) jours de négociation.

2. CONTEXTE DE L'OFFRE
2.1 CIRCONSTANCES DE LA PRISE DE CONTROLE DE PHENIX SYSTEMS

3D Systems a été enregistrée le 2 avril 2001 et ses actions sont entierement détenues, a la date de |'Offre, par 3D
European Holdings Ltd., elle-méme controélée indirectement par 3D Systems Corporation, une société enregistrée
au Delaware, Etats-Unis, ayant son siege au 32 Loockemann Square, Suite L-100, Dover, County of Kent, au
Delaware, 19901 Etats-Unis d’Amérique.

La stratégie de 3D Systems consiste a renforcer son portefeuille de technologies, compléter son offre de produits
et services, et a étendre sa base de clients.

Dans ce contexte, a la suite de discussions relatives a la possible cession du controle de Phenix Systems, une
société spécialisée dans la conception, la production et la vente de systemes de fabrication rapide par frittage
laser de poudres fines, 3D Systems et les Cédants ont conclu des accords de cession d’actions le 5 juin 2013 et le
11 juin 2013 (les « Accords de Cession ») dont le contenu est résumé a la section 1.3.1 de la note d’information.

Apres réalisation des conditions suspensives incluses dans les Accord de Cessionz, I’Acquisition a été réalisée le
15 juillet 2013.

L’Initiateur ne détenait aucune action Phenix Systems préalablement a la réalisation de I’Acquisition et n’a acquis
aucune action Phenix Systems, que ce soit sur le marché ou de gré a gré, postérieurement a cette date.

L'Initiateur détient, a la date du dépot de I'Offre, 936.428 actions Phenix Systems, représentant 81.00% du
capital et 81,67% des droits de vote® exercgables.

2.2. PRINCIPALES STIPULATIONS DES CONTRATS D’ACQUISITION

Aux termes des Contrats d'Acquisition signés les 5 (avec les Fondateurs) et 11 juin 2013 (avec les Fonds),
I'Initiateur a acquis le 15 juillet 2013, 936.428 actions Phenix Systems au prix de 12 euros pour les Fonds
(lesquels n'ont pas consenti de déclarations et de garanties au titre du contrat d'acquisition signé) d'une part, et
au prix de 13 euros pour les Fondateurs (lesquels ont consenti des déclarations et garanties usuelles pour ce
type de transaction) et Monsieur Gaillard, d'autre part.

Il est précisé que les contrats d’Acquisition ne contiennent aucune clause de complément de prix.

2 Consistant principalement en I'acceptation de vente de leurs actions par tous les vendeurs, et en I'acception de I'acquisition par le
Conseil d’Administration de 3D Systems.

3 Sur la base de 1.146.615 droits de vote réels, aprés prise en compte de la perte des droits de vote double attachés aux actions
acquises lors de l'acquisition, et exclusion faite des 9.408 droits de vote théoriques attachés aux actions 9.408 actions auto-
détenues par Phenix Systems. 4



2.3. DECLARATIONS DE FRANCHISSEMENT DE SEUIL

Conformément aux dispositions de I'article L. 233-7 du code de commerce :

I'Initiateur a déclaré par courrier en date du 18 juillet 2013 a I'AMF, avoir franchi a la hausse, a titre
individuel, le seuil légal de 50% du capital social et des droits de vote de Phenix Systems. Cette déclaration a fait
I'objet d’un avis publié par I’AMF le 19 juillet 2013 sous le numéro D& 213C0998 ; et

I'Initiateur a déclaré par courrier en date du 18 juillet 2013 a la Société, avoir franchi a la hausse, a titre
individuel, les seuils légaux et statutaires de 5%, 10%, 15%, 20%, 30%, 33.33%, 50%, 66.66%, 70%, 75% et
80% du capital social et des droits de vote de Phenix Systems.

2.4 COMPOSITION DES ORGANES SOCIAUX ET DE DIRECTIONS

La composition du Conseil d’Administration de Phenix Systems a été modifiée le 15 juillet 2013 a la suite de la
démission des trois administrateurs de la Société et leur remplacement par cooptation, afin de refléter le nouvel
actionnariat. Le Conseil d’administration est ainsi composé a présent de Monsieur Abraham Reichental, Monsieur
Damon Gregoire et Monsieur Andrew Johnson. Le 15 juillet 2013, les fonctions de Président Directeur Général et
de Directeur Général Délégué de Messieurs Teulet et Reymondet ont pris fin. Monsieur Abraham Reichental a été
nommé Président du Conseil d’Administration, et Monsieur Ziad Abou a été nommé Directeur Général.

Monsieur Teulet sera employé par la Société en qualité de directeur des opérations.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseil d’Administration de la Société s’est réuni le 30 septembre 2013 pour examiner le projet d’Offre
initié par 3D Systems visant les titres de la Société et pour rendre un avis motivé sur ce projet d'Offre,
conformément aux dispositions de 'article 231-19-4° du reglement général de 'AMF.

Etaient présents ou représentés Abraham Reichental, Andrew Johnson et Damon Gregoire.

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

Le Conseil d’Administration a également pris connaissance :

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

- du rapport du cabinet Crowe Horwath - Horwath Audit France, représenté par Monsieur Olivier Grivilliers,
agissant en qualité d’expert indépendant chargé d’établir une attestation d’équité sur les conditions
financiéres de I'Opération ; et

- du projet de note en réponse a émettre par la Société.
Dans ce cadre, le Conseil d’Administration a relevé que :

(i) I'Offre porte sur la totalité des actions Phenix Systems en circulation non détenues, a la date du dépot
de I'Offre, par I'Initiateur, a I'exception des 9.408 actions auto-détenues par la Société dans le cadre du
contrat de liquidité conclu avec la société Portzamparc SA. Sur la base du capital social de Phenix
Systems a la date de la présente réunion, 210.187 actions sont donc visées par I'Offre et elles
représentent environ 18,18% du capital et 18,33% des droits de vote de Phenix Systems ;

(ii) le prix offert par I'lInitiateur dans le cadre de I'Opération est de 13 euros par action ;



(iii)  le prix de 13 euros par action extériorise une prime de 129,3 % sur le cours moyen pondéré 20 jours, de
119,6 % sur le cours moyen pondéré 60 jours, de 99,4 % sur le cours moyen pondéré 120 jours et de
135,9 % sur le cours moyen pondéré 250 jours au 12 juin 2013 ;

(iv)  I'expert indépendant a procédé a la mise en ceuvre d’une approche multicritéres en vue de I'évaluation
des actions Phenix Systems et, ayant examiné I'’ensemble des termes du projet de note d'information, a
conclu au caractere équitable pour les actionnaires de Phenix Systems, du prix de 13 euros par action
proposé par I'Initiateur ;

(v)  la prise de contrdle de Phenix Systems est basé sur un projet de développement de I'activité, ainsi elle ne
devrait pas avoir d’'impact négatif sur la politique d’emploi de Phenix Systems. Ainsi, I'Initiateur n’anticipe
pas de changements concernant le personnel de la Société ni dans sa politique de ressources humaines.

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

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

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

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

Enfin, le Conseil d’Administration, apres en avoir délibéré et a l'unanimité des membres présents et
représentés, approuve le projet de note en réponse de la Société.

4, ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU L’ISSUE DE L’OFFRE

Phenix Systems et SB Project, une société contrélée par Monsieur Reymondet, ont conclu un accord temporaire
de prestation de services consistant a assister le nouveau management de la Société pour une période allant
jusqu’au 31 octobre 2013, sauf a étre résiliée plus tot par Phenix Systems.

Phenix Systems et Monsieur Teulet ont conclu un contrat de travail a durée indéterminée par lequel Monsieur
Teulet exercera la fonction de Directeur des opérations de Phenix Systems. Aux termes de ce contrat, Monsieur
Teulet recevra le méme salaire brut que précédemment a l'acquisition, sa part variable étant a présent
dépendante de ses inventions pour la Société et des ventes qui y sont liées.

Messieurs Teulet et Reymondet se sont engagés a ne pas concurrencer la Société ni solliciter un employé de la
Société, pendant une période de 12 mois suivant la fin de leurs fonctions comme employés de Phenix Systems



5. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

5.1 STRUCTURE ET REPARTITION DU CAPITAL DE LA SOCIETE

Le capital de la Société est fixé a 1.156.023 euros. Il est divisé en 1.156.023 actions ordinaires,
entierement libérées et de méme catégorie.

A la connaissance de I'Initiateur, le capital social et les droits de vote de Phenix Systems sont
répartis comme suit a la date de la présente note en réponse :

Actionnaires Nombre En % du Nombre En % des Nombre de En % des droits
d’actions capital de droits droits de droits de de vote
de vote vote vote théoriques®
réels réels théoriques
. . 0 . 0 . . (]
3D Systems 936.428 81.00% 936.428 81,67% 936.428 81.00%
Actions auto- 9.408 0,81% 0 0.00% 9.408 0,81%
détenues’
210.187 18,18% 10.187 1 % 10.187 18,18%
Flottant 0.18 8,18% 210.18 8,33% 210.18 8,18%
Total 1.156.023 100% 1.146.615 100% 1.156.023 100%

Source : Société

(1) Actions auto-détenues par la société au 31 juillet 2013 dans le cadre du contrat de liquidité conclu avec la société Portzamparc

(2) Le pourcentage de droits de vote est calculé sur la base de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés les droits de vote, y
compris les actions privées de droits de vote conformément au 2éme alinéa de I'article 223-11 du réglement général de '’AMF

A la date de la présente note en réponse, et a lI'exception des actions de la Société ci-dessus, il n’existe
aucun droit, titre de capital ou instrument financier pouvant donner accés, immédiatement ou a
terme, au capital social ou aux droits de vote de la Société.

5.2 RESTRICTIONS STATUTAIRES A L'EXERCICE DU DROIT DE VOTE ET AUX TRANSFERTS
D’ACTIONS ET ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE ET QUI PEUVENT
ENTRAINER DES RESTRICTIONS AUX TRANSFERTS D’ACTIONS ET A L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE

Aucune restriction statutaire n’est applicable a I'exercice des droits de vote et aux transferts d’actions.

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

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

A la connaissance de la Société, a la date de la présente note en réponse, le capital de la Société est réparti
comme indiqué a la section 5.1 ci-dessus.

Conformément a l'article 9-3 des statuts de la Société relatif aux franchissements de seuil, « toute personne
physique ou morale agissant seule ou de concert qui vient a posséder un nombre d’actions ou de droits de vote
représentant plus de I'un des seuils fixés par la loi doit respecter les obligations d’information prévues par celle-
ci dans le délai imparti. La méme information est également donnée lorsque la participation en capital ou en
droits de vote devient inférieure aux seuils légaux. »

5.4. MECANISMES DE CONTROLE PREVUS DANS UN EVENTUEL ACTIONNARIAT DU PERSONNEL, QUAND
LES DROITS DE CONTROLE NE SONT PAS EXERCES

Néant.




5.5. ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE ET QUI PEUVENT ENTRAINER
DES RESTRICTIONS AU TRANSFERT D’ACTIONS ET A L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE

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

5.6. REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION ET DE LA DIRECTION GENERALE AINSI QU’A LA MODIFICATION DES STATUTS

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

5.7. ACCORDS CONCLUS PAR LA SOCIETE QUI SONT MODIFIES OU PRENNENT FIN EN CAS DE
CHANGEMENT DE CONTROLE DE LA SOCIETE, SAUF SI CETTE DIVULGATION, HORS LES CAS D’OBLIGATION
LEGALE DE DIVULGATION, PORTERAIT GRAVEMENT ATTEINTE A SES INTERETS

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

5.8. ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION OU LES
SALARIES S’ILS DEMISSIONNENT OU SONT LICENCIES SANS CAUSE REELLE ET SERIEUSE OU SI LEUR EMPLOI
PREND FIN EN RAISON D’UNE OFFRE PUBLIQUE

Néant.

6. RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Le Conseil d’Administration de la Société a procédé le 15 juillet 2013, conformément a I'article 261-1 | et Il du
reglement général de 'AMF, a la désignation du cabinet Crowe Horwath - Horwath Audit France, représenté
par Monsieur Olivier Grivillers, agissant en qualité d’expert indépendant, chargé d’établir un rapport sur les
conditions financiéres de |'Offre et de I'éventuelle procédure de retrait obligatoire qui suivrait.

Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée, le cabinet Crowe Horwath a rendu le rapport ci-aprés
reproduit.

Il convient de noter que depuis le dépot du projet de note en réponse des éléments complémentaires ont été obtenus sur
la dette nette consolidée au 30 juin 2013. Il ressort que 0,2 M€ de dettes financiéres diverses (assurance prospection
COFACE) doivent étre pris en compte dans le calcul de I'endettement net de la Société. Compte tenu de I'impact
négligeable qu'il représente sur la valorisation de la Société, cet ajustement n’a pas été intégré dans le rapport de I'expert
indépendant reproduit ci-aprés. Les éléments d’appréciation du prix figurant dans la note d’information ont toutefois été
mis a jour afin de refléter cette nouvelle information.
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Conformement anx dispositions des arheles 261-1 et swvants dn reglement geéneral de
I'Antorité des Alarchés Fianciers (c-aprés « AMF »), le cabinet Horwath Andit France a
eté designeé par le Conseil d'administeation de la société Phenm Systems le 15 pullet 2013 en
gqualité d'expert indépendant et a établ le rapport smrant sur les conditions financiéres de
['Offre Publigre d’Achat Sumplifiee (OPAS), offre qu poucra étre suvie d'une procedurge
de retrast ohligatoire.

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT
DANS LE CADRE DE L'OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE
PORTANT SUR LES ACTIONS DE PHENIX SYSTEMS
INITIEE PAR 3D SYSTEMS EUROPE LTD

Drans le cadre de I'Offre Publigne d’Achat Simplifide (ci-apres « I'Offre »), offre qui ponera
&tre suvie dnne procédure de retrart obligatoire, portant snr les actions de la sociéteé Phenm
Systems (ci-aprés « Phemix Systems »), noms avons été chargés, en quakte d'expert
ndependant désigne par cette dermiére, d’apprecier le caractére eguutable des conditions
financiéres offertes.

MNotre designation a été effectnée en application des articles 261-1-I 17 et 27 dn réglement
genéral de PAMF en raison -

- de conflitz dintéréts potentiels an semn dn Consedl d'admumistration de la soc:été de natnre
a nuire 4 'objectrmte de 'avis motive du Consed, Iinstiatens g detient eamron §1% dn
capatal social ayant des representants am Consedl d'administration de la cible,

- d'accords conclus par certains dingeants et membres dn conseidl d'adoumistration avec
Pinitiatens de 'Cffre, 3D Systems ;

et de l'article 261-1-IT dn réglement general de I'ANF, I'Offre ponvant étre surmie d'une
procedure de retrant obligatoure.

Le prix propose anx actionnaires meinoitaires de la société Phenix Systems dans le cadre de
I'Offre s'établit 3 13€ par action.

MNous avons effectné nos diligences selon les dispositions de Partsele 262-1 du réglement
generdl de PAME et de son instmiction d'application n® 2006-08 du 25 juillet 2006 relatore a
lexpertise indépendante (elle-méme complétée des recommandations de IAMF en date dn
2B septembre 2006 modifices le 19 octobre 2006 et le 27 jullet 2010). MNos diigences sont
détaillées ci-aprés.

Ponr accomplir notre nussion, nous avons ntbse les doenments et informations gmi nons
ont eté transnus par la someté Phemx Systems et les conseds de imibiatens, sans avour Ia
responsabilité de les valider Conformément a Ia pratigne en matiere d'ezpertise
indépendante, noms n’avons pas chesche a vahder les données lustoriques et prémisionnelles
ntihisées, dont nons nous sommes limités & vénfier la vraisemblance et Ia cohérence.

Le preézent rapport dexpertise est orgamse comume st

Présentation de I'opération

Présentation de l'expert indépendant

Elements d’appréciation dn poix propose

Amnalyze des éléments d'apprémation du pox d'Offre de I'étabhissement présentatens
Conclnzion sur le caractére equtable dn pox offert

M v el
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1 Présentation de I'opération

11 Sociétés concemees par I'opération

111 Prés i gl e

La societeé 3D Systems Enrope Ltd est nne sométe enregistrée an Fovanme-Uni sous le
numero 4192467 et dont le =mége social ze sitme a Mark House, Mark Foad, Hemel
Hempstead, Hestfordshie, HP2 TUA, Royaume U 3D Systems Ewrope Litd est
controlée par le groupe 3D Systems.

Le groupe 3D Systems est na foncnissens leader de solntions dimpression 3D dont des
imprimantes 3D, do matéeie] dimpression et de fabrication de pifeces i la demande 3
lintention de professionnels et des partienliers. La société fonrnit également des prestations
de CAQ, dingémierie inverse et des outils dinspection et des :mprmantes 3D pons les
particuliers. Ses zolutions intégrées remplacent et complétent les meéthodes traditionnelles
et rédnisent le temps et le coiit de conception de nouvean=s produits par Mimpression
directe de piéces a partir de données ammerigues.

1.1.2 Présentation de la société objet de 'Offre

La societé Phenix Systems est noe sociéte anonyme a Consed d’administration an capatal de
1.156023 euros dont le siége social est smé an Parce Ensropéen d'Entreprises, Kne Richacd
Wagner, 63200 FIOM, immatricalée an registre dn commerce et des sometés de Clermont

Ferrand, sous le ommeéro 432209617, et dont les actions sont adouses anx négociations st
NYSE Alternext Panis sous le code ISIN FROO11065242

1121 Historicne du gronpe Phenix Systems

Creée en 2000, Phenmix Systems est nee de la volonté de ses fondatenrs, Francoss
Revmondet et Patrick Tenlet, de déployer la techaologie de frittage laser dans lindnstrie. Ce
procédé a été développé dans les anndes 90 par nne équipe de recherche de I'Ecole
Mationale Superence de Ceramique Industeelle (ci-aprés « ENSCI w). Une licence exclusme
2 sinsi été obtenne par Phenix Systems pour I'ntilisation du procédé initial de 'ENSCL ce
proceds étant protege par denx brevets.

Fort d'un effort de R&D' important, Phenix Systems parvient rapidement 4 transformer le
concept wmtial et 3 mettre en place nn modéle de commercializatron des egupements a
destination de I'industae. La société conmat ains: ses premiess succés commercianx par le
lancement des systemes PAI100 et PAM250 an comes de la periode 2003 — 2004.

Face i ces debuts de commercialisation promettenss et compte tenn dn potentiel applicataf
de la technologie de frittage laser, Phenim Systems décide en 2005 de développer une offre
integree et de diversifier sa gamme de prodnits.

' B : Recherche et dsveloppement

%]
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En 2006, la société Sint-Tech, fliale 3 100%: de Pheniz Systems, est créée. Son actité
consiste 4 concevoir et 3 commercialiser des pondres ponr le procéde Phenix Systems.
Cette filiale permet 4 la société de ze doter de maténanx de base conformes anx exigences
des différents marchés cibles et donc d'élargic le potentiel applicatif des systémes Phenis
Systems. Forte de plusients certifications, Pheniz Systems parvient ainsi 4 s'introdnire sur le
marche de la santé (prothéses dentaires).

En 2009-2010, Phenm Systems a renonvelé totalement sa gamme. La société propose amnsi
des systémes de capacités differentes. 4 des pox évobatifs et adaptés & ses marchés cibles.

En 2011, Phemx Systems s'mtroduit sur Alternext en levant 3.5m€. La société procéde
easmite an cachat des denx brevets de TEN3CI. La méme année, la filisle AMWT, basée a
Chicago anx Etars-Uses, est ceéée afin de somtenyr le developpement commercsal dun
Groupe sur les marches mternationanz et notamment le marche améncan.

1122 Activité du gronpe Phemux Systems

FPhenix Systems est speécializé dans la conception, la faboeation et la commercalisation
d'équipements de fabrication rapide par ajont de matiére conche par conche. Les piéces
sont réalizées directement 3 partic de lenr représentation en trois dimensions issmes de
logiciels de Conception Aszsistée par Ordmnatens (CAQD). Chague sechion représentative de
la piéce est frittée laser en phaze solide avec om sans consolidation instantanée an point de
fuzion en fonction des matenanxz wtihsés. Ce procéde de fabocation, qu presents de
nombrenE avantages vis-i-mis des méthodes de fabreation tradiionnelles, dispose dnn
champ d'applications étendn.

Phenix Systems méne un effort de secherche et développement continm. Le Gronpe
posséde onze brevets dont trois brevets sont en cones de depot. Ce catalogne de brevets et
le savou-faire trés particnlier de Phenix Systems sue I'ntilisation de pondres fines ont peris
an Gronpe de devemir na actenr reconnn dans le domaune des equepements de prodnetion
pac ajout de matiere. En effet. les avantages de la technologie de Phenm Systems dans la
fabrication capide de pieces métalliqres on en céramiqure sont les muwants :

- nae meillenre quahte de la matiere et des états de snrface,

- une imitation do stress mécamque a Uintécenr de la pigce fabognee,

- uae angmentation de la finesse des details,

- muae rednetion des supports de fabrication.

Les songces de revenn du Groupe se réparbissent comme st

- Systémes et ontils logiciels
Cette activité consiste en la conception, fabpcaton et commercialization des
machines de production 4 proprement parer. Ces systemes permettent de fabrigner
des meces fonctonnelles a partic de pondres métallignes on céranugnes. La gamme,
composée de 3 modéles (PXL", PXAL et PXS'), s'adresse principalement an marché
indunstriel {pnenmatiqne, aéronantiqgne; hodogerie/bijonterie notanument), les
modeles PEM et PXS ponvant ézalement étre confignre de mamnsére 3 fabriqner des

% Crand modil
1 hiodéle moven
4 Petit Modele
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protheses dentaires. Le prix nmitare des machines vane en fonction de lens taidle et
de lenr capacité de production et est compris entre 150E€ (PES) et S00kE (PXL).

Complémentairement, Pheniz Systems est actve @ur la  conception, le
développement et la commercialisation de logiciels de FAQ (Fabocation Assistée
par Oedinatens) qmu permettent la programmation et le pilotage dn proceéde de
fabrication.

En 2012, les ventes de systémes et outils logiciels intégrés ont représenté 7070 dn
chiffre d'affaires consolide de Phenm Systems.

- Matépanx :
Cette activité consiste en la conception et Mappromsionnement de pondres dont la
faboication est sous-tratée. Phenix Systems propose nne gamme de pondres non
propoétaires (meétalliqnes et céramigqures) permettant de réaliser des piéces 4 forte
valenr ajoutée.
Bien gue les matenanx sowent nécessares an fonchonnement des machmes Phenx
Systems, le positionnement de Pheniz Systems repose s I'mtthsation de pondres
non propriétaires. En effet, le chent n'a pas I'obligation de passer par le Gronpe
pone l'achat de sa pondre. Ce positionnement est censé permetire nne meillenre
penétration de la technologie de Phenix Systems.
Sur le sectenr dentare, 'emigence de certifications qualités confére an Gronpe une
position dominante sug la fornmetere de pondres spécifiques.
En 2012, les ventes de matérmnz ont représente 23% dn clhaffre d'affasres.

- Services -
Le Groupe propose des services dlassistance techmgue, de muse en place des
machines, de mantenance, de fonrmiture de pieces de rechange, de sermces de
formation et d'assistance téléphomque. En 2012, les ventes de prestations de
services notamment la mantenance et la formation ont représente 7% dn chuffre
d'affaires.

Grace a son posibonnement et & sa technologie de pointe, le Groupe a réuss a e
développer & linternational. Snr l'exercice 2012, les ventes a international ont représents
environ G1% dn chiffre d'affaires du Gronpe dont 73% hors zone engo (notamment sur le
marché amérscain).

Le développement de l'activité est cependant resté en deca des attentes de Phenm Svstems
comme le sonligne I'analyse des pecformances financiéres lustoriques effectise ci-aprés.

1123 Performance financiére historique

Enke 1o e Jlen iz

Chiffre d'zffzires 4340 3902 390G JB02
g orwrame i CA E ] #2% 2%
EBITDA' 2 1037 -159 1281
T Y] 1215 176% 4P -3 T
Donton M amortssements =315 -204 427 -T43
e T CA 7 1% 5,0 -12.2% -13.5%
Rémultst &' exploitaiton (EBITY) 427 43 B ] 201
oYk C4 25% 12.5% -16.2%% -532%
Besultat et “2 554 -2 187
e Yol C4 ] 015 T ~3.™%

"EBITIA : Earwags Before Drsererts, Tiveer, Diepreciarionr ond_Awmertizations
? ERIT : Earnings Befare Intererir awdd Tweer
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Chiffre d'affares

Depmiz za création et msquen 2010, la societé 3 conom nne pénode de croussance
umportante. Le tanx de croissance moven anmmel de son chiffre d’affaires sur la pédode
2003 — 2010 ressort ains envicon 4 21%.

Apres cette pénode de croissance, le chuffre d'affares a conon nne baisse de 32% et de 5%
respectivement sur les exercices 2011 et 2012, Cette baisse semplhigne par nn attentizme
margue de la part des indnstoels et dn sectenr dentaire dans nn contexte Economigque
dégrade.

Le cluffre d'affaires de Phemi= Svstems sur les quatre dermiéres anneées se répartit comume
suit

Enkf Jzgs Al Al L
D\smbre o gy snémser senads 2 i+ 2 a
Priz mayen (en B5) Aoz EE 26 203
Ventes de produits 3633 4623 3led 264l
Yo o croissace 2% -52% T
Yoak CAd 5% 8% 7 T
Wantes de marchandizes {pondre} 325 B4l 497 554
T o (TOIESANCE ] 4% T
Yo sk A 2% 145 12% 23%
Ventes de services 182 438 336 278
o & croirionce 141% -23% -17%
%o gy A i) ) 5% b
Chiffres d"affaires 4340 5902 3 95 3 802
% de crofssance du CA 605 -3 7%

Le chiffre d'affaires s'éléve a 3.8m€ fin 2012 contre 4,3mE fin 2009,

Les ventes de produmits (svstémes et logeiciels) qu representent T0% du chiffre d’affaires en
2012 contre 84% en 2009 ont vn lens poids dans le chiffre d'affaices total baisser an profit
des ventes de marchandises [poundre) et de sermeces (mmntenance, assistance techmigne,
ete_..) qu représentent respectivement 23% et 7% dn chaffre d'affmices total en 2012 contre
12% et 4% en 2009

La baisse do chiffre d'affaires de la vente de prodmits =ur la période ohservée (2,6m€ en
2012 contre 3.6mE€ en 200% s'exphque par la conngason dun effet volume et d'un effet
pox

Les volumes vendns ont duineané sur la perode observée. En 2012, nenf machwmes ont éte
vendnes doat quatre PXL contre donze machines en 2009 et 2011.

Les pox nnitaires moyens sont auss: en diminubion sur la pécode et s'éléve 4 2936E en 2012
contre J03EE en 2009, Cette baisse s'expliqne par 'evointion de la demande plus porteée sur
les petits modéles (PES).

Le nmean de ventes de pondres (marchandises) est en partie dependant de 1a base installee
de machines. L'évolotion dn poids des ventes de pondre s'exzpligne principalement par la
crofssance dn poids de actimite réalise sur le marché des prothéses dentaires en 2012, Ia
fabrication de ces prodnits nécessitant une grantiteé de poudre plos importante.
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Les ventes de sermices consistent poncspalement en des prestations de mamtenance et de
formation. La hansse de I'activité services relatvement au chiffre d’affaires entre 20029 et
2012 résnite de I'accroissement des services propozes an client snite 4 la vente de machines.

La diminution dun chiffre d'affaires sur la péniode observée s'expligne essentiellement, en
synthése, par la baisse du chiffre d’affaires izsn de Ia vente de prodmits gm représente
lessentiel du chiffre d'affaires de Phenm Systems.

EEBITDA

L'EETIDA a augmente légerement entre 2009 et 2010 passant ams de 0.7Tm€ a 1,.0m€,
compte tenu de la crodssance de I'actimite (hansse du chiffre d'affaces et de la production
stockee sur la pénode) et d'une relative matnse des charges.

Par la suite, 'TEBITDA s'est progressivement dégradé s'élevant 3 -0.2m€ (-4,0% du chiffre
d'affarces) en 2011 et -1.3m€ (-33.7% du chiffre d'affaires) en 2012, Cette evolution résulte
ezsentizllement de la hansse des charges de personnel en valenr absolne et en valens relatore
(elles representasent environ 36% dn chiffre d’affaires en 2009 et 2010 contre 67% en 2012)
en depit de la batsse dn chiffre d'affaires.

En effet, suite i Iz levée de fonds en 2011 locs de son intreduction sur Alternext, le Groupe
a ponrswm: sa politiqne de développement commercial Cette polibique s'est tradmte
notamment par U'angmentaton des effectifs dn Gronpe g sont passes de 32 a 47 entre
2009 et 2012 impliguant nne hansse des charges de personnel, par la eréation de la filiale
AMT aux Etats Unis.

La baisse du nivean dEBITDA s'expligne donc par la baizse et la fashlesse dn chiffre
d'affarces g n'a pas pecmus d'absodber la stocture de conts de Phenix Systems notaniment
en terme d'effectufs mttaches a la production, a Ia recherche et anx fonchions centrales.

Eésnltat dexplodtation IT)

Le resultat d'explostation a angmente d'environ 0,3m€ entre 2002 et 2010 passant de (,4m€
(2.8% dn chiffre d'affaires) a 0,7m€ (12,6% du chiffre d'affaces). Cette évolnbion est en
ligne avec la hansse de FTEBITDA.

A partir de 2011, le résultat d'explomtation est devenn neégatif. Il atteint -0,6m€ (-16,2% dun
CAjen 2011 et -2,0m:€ (-53.2%0 dus CA) en 2012

La basse de I'EBIT sur la péciode 2010-2012 est corrélée i celle de TEEITIXA. Elle est
méme plus importante en égacd 4 la politigne d'investissement ambitiense du gronpe depuis
son introduction en bourse quz a genere des dotattons anx ameorfissements elevées.

Resultat net

Le reésultat net fast apparaitre nne perte de 1,9m€ en 2012 contre nn bénefice de 0,4m€ en
2009,
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L'évolmton dn résnltat net déconle des évolutions décotes précedemment mais également
dn montant de ceédst impot recherche (ci-aprés o« CIR ») que Phenixz Systems génére. En
effet, le Gronpe séalise des projets de recherche éligibhle an CIF. Cebu-ci a permis
d'atténmer légérement les pertes d'explostation.

1124 Eqnilibre bilanciel et trésorecis

Bilan économigue

Enlkf a/zfame szfan 31/R/n
Immobilisations inmrporeles 13l 1791 1837
Immohilization: oopoxles 542 1 060 1396
Actif immobilize (hors immeo fin.) 1937 2851 3233
Besoin en fonds de ronlement 2261 3ITE3 3 650
Actf d'exploitation 418 b 614 6 333
Immohilisations fnincsres (depdts et mutionmsmsnts) 40 117 116
Amtres actifs {impots différes) pus) 440 433
Actif economigque 4 259 717l 7 433
Capitaux propres 2425 6100 4199
Dtz pette () / Tresorede nette () 1823 2 3155
Provizion pour Gagues (IDE) 42 e TR
Dwette nette 1865 1071 3154
Capitam investic 4 259 7171 7 433

Sawrre: Rantorts annuels - Phenic Sysvems

L’actif éconoougne s'éléve 4 74mE fin 2012 contre 4.3mE€ fin 2010. L'accroissement de
Factif économaque remlte essentiellement de la hansse obzervée entre 2010 et 2011, L'achif
immobilizé est ezsenticllement compose des fraiz de recherche et développement actrrés
ansi qoe di maténel mdnstrel neceszaire a la fabocation des machenes.

L'annee 2011 a en effet été marguée par des invesbissements inclnant Pacomisibon de
matériels et ontillages correzpondant prncipalement anx buens fabnignes et bvres a la filiale
américaine (AMT) et par I'angmentation des immohilizations en conrs s'apparentant 3 des
frais de developpement relatifs a des projets en cours. Ces investissements ont impacté a la
fois les immobihsations corporelles et incorporelles.

L'smgmentation de D'actif economugque sur lemercice 2011 sexpligne anss: par mne
angmentation du Besoin en Fonds de Ronlement (ci-aprés dénommee « BFE o) que nons
décovons dans le paragraphe stuvant.

Les fonds propres s'élévent a 4.2m€ fin 2012 contre 24m€ fin 2010, L'évelntion des fonds
propres remlte de I'angmentation de capitz]l realisee sute a Umtrodnchon en boncse
congant 2011 et des pertes respectives de 0,3mE et 1, 9%m€ réalisées en 2011 et 2012,

La dette nette 5'établit, au 31 décembre 2012, 4 3. 2mE€ contre 1.9m€ fin 2010. Cette hansse
s'explique prncipalement par la sonscoption an conrs de exercice 2012 de nowveanx

empimats.

La stouctnre financiére de la sociéte Phenm Systems s'est degradés en 2012 mass reste saine.
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Besoin en fonds de ronlement (EFRI

Enl& B e 1 VR Vi . 1§ S i P
Actife circulants
Stk et en oours L83 3190 3 338
En jowrs de CA 187 jawrs J7 peiees F20 jawrs
Clients et compres mntaches 37 1641 1378
En josirs de A 23 jowers 150 jowers 132 jowers
Amtres acifs coumEnts 354 138 442
Er joarm e CA 22 jowrs FE foners 42 janrs
3sn F 450 S 158
Pazzife circulante
Pournissenrs et autes aaditanrs -1 143 =723 -573
En jours g CA -1 josrs 45 Jours =35 jonrs
Drettes dimpat a o a
Dettes fisales et soaalss 431 =580 =403
Ponmissenrs dimmobilisatons L] -39 -120
Produits constatés d'avane -5 -6 -281
Autes passifs muants L] -7 -4l
EFR 22361 3Te3 3630
Chiffre d'affaires HT 5902 3 9% 302
BFR en jours de chiffre d ‘affaires HT el JH =
BFR en % du chiffre d' affaires HT 350 ) Ea]

La zociéte degage stmcturellement nn BFR relatirement important sur la période obzervee.
Ce besmn s'expliqne essentrellement par la longue durée dun cycle de prodnction (eaviron
180 jorurs).

Fin 2012, le BFE représentat 350 jouss de chiffre d'affaires (sot 96% du chiffre d’affaires
HT') contee 140 jouss (35% du chiffre d'affaices HT) fin 2010,

Amn repard de Panalyse detallée des différentes composantes dn BFEL la hansze de celui-a
s'explique essentiellement par Mangmentation des créances clients et des stocks et en conrs
de prodnction.

Les delms de reglement chents sont passés de 23 jones de chuffre d'affaes en decembre
2010 a 132 jonurs en décembee 2012, Le nivean important de créances clients 3 fin 2011 et
2012 résulte dnne activité habitnellement concentree et décalée sur la denméme partie de
I'annee. Les créances clients a fin 2010 mettent en exergire nne sitnation inverse dans la
mesnze o la majenre partie dn chuffre d'affaires a &t€ enregistré an cours dn premier
semestre 2010, Selon le management, la sibration de 2010 reste atypigque et le dela de
reglement normatif est plus proche de celmi observe en 2011 et 2012

Les stocks se composent essenticllement d'en cones de production, le cyele de production
povvant vacer de 4 4 6 moiz en fonction de la machine fabognee. Cette augmentation
relativernent an chaffre d'affaires s'expliqne 3 la fois par Panticipation dione activite
somtenne en 2011 et 2012 et le démarrage dn processus de production de machenes n'ayant
pas fait I'objet de commande préalable. La combinaizon de ces denx élements a en ponc
effet nn mivean de stock plns important que celnd qui avait éte anticipe.

3 Hors taxes
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11 e=t 3 noter egalement que le delu de réglement des fonrmissenss a dans le méme temps
deminné et s'éleve 4 55 jours ea deécembre 2012 contre 71 jones de cluffre d'affaires en
décembre 2010, cette évolution ayvant un impact négatf sur le BEFL

Le BFE de la société est done en hansse sur la pénode chservée, son évolntion étant la
conséquence des éléments décrfs ci-avant et notamment 3 Iz hansse des stocks et en comgs.

1.2  Contexte, motifs et termes du projet d'Offre

1.2.1 Contexte et motifs de 'Offre

La stratégie dn gronpe 3D Systems consiste a renforcer son portefenille de technologies,
compléter son offre de prodiuts et services et etendre sa base de clients. Dans ce contexte,
3D Systems a concln des accords de cession portant sur 936,428 actions Phem= Systems
détennes par les principanx achonnmres et les dingeants de la sociéte, soat -

- Messienrs Patock Tenlet et Francois Revmondet (fes « Fondatenss «»);

- Monsiens Jean Mane Guillard

- Les fonds commun de placement dans I'innovation FCPI Innoverss IV, Innovens WV et
Innowverss VII, représentés par lenr societé de gestion Vivers Management 5AS (432 344
773 RCS Marsedle), et la socéte Bangue Populaire Creation SAS (457 706 418 BCS Pans)
{les a Investissenss »).

Ces acqusttions ont été réabsées le 15 pnillet 2013, La répartition dn capital de la sociéte
Phenix Svstems a cette date était la srante :

—
At riie He ::::’:: %% ths cagueal
Parsick Tenler 155 100 1342%
Frangods Reymondet 155 100 1342%
Jean Masie Gaillasd 15 275 132%
FCPI Innoveis IV 103 118 8.92%
FCPI Innoveris V 196 672 17.01%
FCPI Innoveris VI 196 671 17.01%
Phrgue Plipilie Codation 114 462 9.90%
Flottant 210 187 18,18%
AngidEeiition 9 408 0,51%

Total 1156 023 100%

Source : note Soperation

3D Systems détient smute 4 cette acquisition 81,00% dn capatal et 51,67% des doosts de vote
de la société, aprés pose en compte de la perte des drcits de vote dounbles attaches aux
achons cédées.

3D Systems a ansi franchi a la hansse les sewls de 3%, 10%4w 13%, 20%0, 30%. 33.33%..
0%, 00,66%, 7%, 75% et 0% en capital et en drort de vote de Phenm Systems et est
sonnuse 3 obligation de déposer nae Offre publigne d'achat simplifiée wisant Uintegrahite
des titres de la sociste.
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Cette Offre s'mserit dans ce contexte. En application de acticle L. 433-4 IIT et V dn code
monétaire et financier et des articles 237-14 et swvants dn réplement general de PAME,
dans le cas of les actionmires minoritaices de Phenix Systems ne représenteraient, i Iissne
de I'Offre. pas pns de 5% dn capital on des drosts de vote de Phenix Systems, 3D Systems
2 I'intention de mettre en ceuvee, nne procédnre de retrait obligatoire et de solliciter Ia
radiation des actions Phenix Systems du marche Alternext.

En revanche, 3 la date de dépdt de la note dinformation, i n'est pas enmsage de proceder a
nne fision de Phenix Systems avec 3D Systems Ensope Ltd.

3D Systems n'entend pas changer significativement les actmités de Phenix Systems an conss
des 12 prochains mois. En coopémtion avec le management de Phenix Systems, 3D
Srstems a l'intention de :
- Sontenir les capacités dinnovation de Phenix Systems ;
-  Fenforcer Uoffre actuelle de Phenix Systems par I'ajont des techaologies presentes
an portefenlle de 3D Systems ;
- Etendre la portée internationale de I'offre technologigne de Phemx Syztems.

3D Systems et Phenu Systems emdieront ensemble, dans le cadre dun développement fume
de la sociéte, b possibdite de mettre en cenwee des synergies kées a lenr rapprochement. A
la date de cédaction dn présent rapport, 3D Systems n'est pas en mesnre d'évalver le
montant des sToergies envisagées suite 4 l'opération.

122 Termes de I'Offre

A la date du present rappeort, 3D Systems Emrope Ltd detient 936428 actions Phenix
Svstems, représentant 51,00% du capital social et 81.67%: des droits de vote de la Societe,
apres prse en compte de la perte des droits de vote doubles attacheés aux actions cedees.

Conformément a larticle 231-6 dn Réglement Géneral de I'AMFE, I'Offre porte sur la
totalite des actions Phemix System: en cirenlation non deétenes par 31} Systems, &
lemception des 9. 408 actions auto-detenmes, ce qm representera a la date di preésent rapport

210187 actions Phenix Systems movennant le versement de 13€ par action

2 Presentation de 'expert indépendant
21  Présentaton d'Horwath Audit France

21.1 Présentation générale

Le résean Crowe Horwath International est nn des principanz réseanx internationaux de
cabmets d’andit et d'expertise comptable. A I'echelon mond:al il est sitné an 87 rang avec
26 000 associes et collaboratenss dans plns de 100 pays. II est constime de cabinets
indépendants de premier plan dans lenss pays respectifs.

Crowe Horwath Partenaires France est nn résean de cabinets d'andit, d’expectize comptable
et de consed gui sont membres dn résean Crowe Horwath International

1a
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Fort de 50 associés et plus de 800 collaboratenss, Crowe Horwrath Partenares France est
claszé parou les dix premwers actenrs de [andit et Uemperbse comptsble en France et
participe actirement anx différentes instances qu réglementent notre profesuon.

Cette orgamsation en résean permet l'exercice de missions commmnes et apporte nn
sguten sur un plan techmoue avec de nombrenx collaboratenrs spécialisés dans des
domunes partenliecs.

An zein de Crowe Horwath Parctenaires France, Horwath Andit Fraoce cooccdonne les
miss:ons i caractére transnational on international

2.1.2 Presentatson de lactwrite « evalnation d'entreprises et expertsses independantes o

Ponur tenir compte de la complemite croissante de certaines operations, Horwath Amndit
France a nus en place des sermices spécializés Ini permettant dintervenir dans certamns
domanes spécifignes comme celm des évalnations d'entreprizes et des expertises

Les Equipes ont une pratime étendne de lensemble des technigues financiéres et
proposent anx entrepnses nae approche sir mesure. Elles ont developpé de nombrenses
technigne: et modéles d'évalnation gu permettent de répondre & la diversite et a la
complexité des sifnations.

L'acces a des hases de donnees externes lenr permet anss: d'étre an cornr des processns de
transactions et d’evaluations.

Olivier Grinllers, associé responsable de cette activité a nne forte pratique des missions
d'expertises indépendantes et a dunige le département « évalnation » de Constantin Associés
avant de rejoindre Deloitte Finance puis Horwrath Andit France.

Il est par allenss co-antenr de phasencs onvrages lies a I'evalnation d'entreprises et assige
de nombrenses formations sur le théme de 'éralnaton tont en ayant des fonctions anprés
de la plopart des instimtions professionnelies gui traitent de Pévalnation d'entreprise.

Oliveer Gomillers est notamment Pantenr d'nne thése « Analyse guantitative et qualitatere
des méthodes d'évaluation employees par les evahuatenrs et experts mndépendants dans le

cadee d'offres publigues » pumeée par I'Ecole Supenenre de Commerce de Pans en 2007 et
publige chez DATTOY en 2009 dans 'owvrage « inpénierie financiere, modique et fizcale »

Cefte mission 3 été péalisée par Olmier Guoivillers, signataire du présent rapport, associé
d’Horwath Andit France, expert-comptable et commissaire anz comptes et diplomeé de
I'ESCE.

Il a eté assisté dans le cadre de cette mussion par Mamime Hamim et Yohan Bonnet,
collaboratenss expénimentés en evalnation financiére dn cabinet Horwath Andit France.

Ls remne mdépendante a été realisée par Mare de Prémare, assone dn cabmet Horwath
Amdit France.

11
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2.2 Liste des missions d'expertise indépendante realisees par le cabiner
Horwath Audit France au cours des 12 derniers mois

Trois miss:ons d'expertise indépendante an seas dn Titee VI Livee IT dn Réglement général
de I'Antonté des marchés financiers ont été réalisées par le cabinet Horwath Andit France
am cours des 12 decniers mods.

Le cabanet Horwath Audit France a réakse :

- la musmon dexpertise independante selative a I'Offre Publiqne d’Achat portant s les
actions et bons de sonscription et/on d'zcquisitions d'actions novvelles on existantes
d’Aedian mitiée par Aunbay (millet 2013 ;

- Ia mission d'expertise indépendante relatrve a I'Offre Publigne d'Echange portant sur les
actions de Fonciése Developpement Logements mmbiee par Fonesere Des Regions (Juin
2013 ;

- I mission dexpertise mndépendante relatre a I'Offre Publigne d’Achat Simplifice
portant sur les actions Thermocompact initiée par Thermo Technologies (Janvier 2013).

Par aillenrs, le cabinet Horomath Andit France est en concs de géalisation de la mission
d'expertize indépendante selative 4 I'Offre Publigne d’Achat Simplifiee porgant suc les
actions de Nexeva untiee par ACZ013-1 S3AS,

2.3  Deéclaradon d'indépendance

Olivier Grivillers et l= cabinet Horwath Andit France n'ont pas de conflit d'intéréts et sont
mdependants des societes concernees par I'Offre. an sens de larticle 261-4 du Reglement
genéral de PAMF et de linstoretion AMFE 2006-08 dn 25 Jullet 2006

Olimier Grvillers et le cabinet Hormath Andit France -

- MNentretiennent pas de lea juodique on en capital avec les personnes
concernées par lopération o avec lenss conseils, snsceptibles d'affecter lene
mndependance ;

- N'ont conzeille ancone des societes concernees par I'operation, an zens de
Tarticle I 233-3 du Code du commierce an conrs des dix-hnit derniers mois ;

- N'ont procede a ancnne evalnation de la société Phenix Svstems an cones des
diz-hnit decmiers ouois ;

- Ne detiennent ancna intérét dans la énssite de I'Dffre, nne creance on nae
dette sur I'ine gquelconque des personnes concernées par opération on =
Ione quelcongue des personnes controlées par les personnes concernées par
I'operation ;

- e soat pas intervenms dne maniére répetés avec 'établissement présentatens.

2.4  Adhesion a une associarion professionnelle reconnue par P'Autorite des
Marchés Financiers

Le cabunet Horomath Andit France est membre de I'association professionnelle des experts
independants (APET), reconnne pac UAMF en application des articles 263-1 et swvants de
son réglement general
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2.5 Benmmeérarion

Le montant des honoraires perens par Horwath Andit France an titre de la présente
mission s eléve a 44.000€, hors taxes et hors frass.

2.6 Movens mis en ceuvre dans le cadre de I'expertise

26.1 Programme de travail détaillé
I Prse de connaissance er analyse du conrexre

- pémquons préparatoires et entretiens avec les intedoentenss concernes ;
- analyse de 'opération proposée et dn contexte dans leqnel elle se sitne ;
- prise de connmssance générale ;

1T Préparaton de Pévaluagon

Anabre du confende
- analyze de environnement juodigne ;
- revmie des deliberations des organes dingeants.

Amalise der downder birforiguer

- analyse des régles et méthodes comptables applignées et du reéférentiel suivi ;

- analyse détaillée des comptes fisnrant an hilan et an compte de rémnltat ;

- petrastements des comptes dn bilan et de resmltat en e de préparer I'évalnation

Amabire der slements previsionnels

- disenssion avec la direction générale de Pheniz Systems et [établissement
présentatens ;

- analyse du bnsiness plan de Phenix Systems ;

- pevmie des projections d'actmité et de rentabalite ;

- controle des donnees prévisionnelles (examen de cohérence) ;

Amakre ef chos des meethodes d'fvalvation & refenir

- présentation des méthodes retenmes et des méthodes ecartées.
11T Elemenrs d'appreciaton du priv afferr

Descoption des méthodes retennes :

Methode des fluse de frésorerie acivalirds

- constmction des fhox de trésorene disposuhles,

- détermunation dma tanx d'actnalisation,

- valonisation de I'action Phenix Systems,

- analyze de la sensibdité de la méthode i nne vatation du tanx d’actialization et du
tanx de comssance 4 infin
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Methade ger consparables bosrriers

- sélection dua échantillon de scciétés comparables 4 Phenix Svstems,

- analyse des poncipanx agrégats financiers des comparables,

- valopization de ses comparables en terme: de omltiples sic la base des dermers
cones de bonese,

- evalnation de Phenix Systems par analogie en fonction des mnltiples obtenms.

Mezhade du conirs de bowrse

- analyze de la pertinence du cotére du concs de bourse (hgmadite du tetre),
- calenl des différentes movennes dn conss de bongse.

Trawsasions récenter frfervenues sar iz aapetal de la societe

- analvse du contrat de cession des actions Phenix Systems signé le 11 muin 2013
entre FCPI Innoweris IV, V et VII, Bangue Populaire Création d'une pasrt et 3D
Systems Engope Lid d’antre part,

- analyse dn contrat de cession des actions Phenix Systems signé le 5 jnan 2013 entre
ML Patock Teulet et M. Francois Revmondet dnne part et 3D Systems Ewgope Lid
d'antre part,

- analyse de la lettre d'instoucton relatrre 4 'accord de cess:on d'actions concln
entre Jean-Mane Gaillard et 3D Systems Enrope Ltd en date dn 15 puallet 2013,

Mcethode des transacions comeparabler

- analrse et chom des transactions intervenues récemment dans le sectens dans
leguel opere Phenix Systems,

- analyse des ponepanx agrégats finanmers des socetes cbles des tramsachons
comparables,

- ralonisation des transactions en termes de mnltiples siur la base dn prix offert,

- évaloation de Phenix Svstems par analogie en fonction des mnltiples constates logs
de ces transactions.

IV Analyse coggue des wravanxy d'evaluagon realises par etablissement
[Frésentaretr

V Redaction du rapporr d'évaluatgon
VI Redacdon er obrentdon d'une lettre d'afirmmanon
VIT Revue independante

VIII Présentation des conclusions an Conself dadnunisrragon de Phenix Sysrems

Calendrier de 'étade

Le conseil d'admusstration de Phemi=s Systems a designe Horwrath Andit France en qualite
d'expert indépendant le 15 millet 2013,

14
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MNotre nussion sest dérondée dun 15 pullet an 17 septembre 2013 Les poncipanz points
d’Etape ont éte les murants ;

- du 15 an 19 millet 3013 : Prise de connaissance et analyse du contexte. Rénmon
avec Ia societe et ze3 conseils.

- dn 19 an 31 pullet 2013 : Préparation de I'évalnation Rénmion avec la direction
generale et financiére de Pheniz Systems,

- du 31 millet an 16 septembre 2013 : Analvze des sociétes comparables, analvse des
donnees historgues et prevsionnelles, recherche de transactions comparables,
analyse de la transaction recente intervenne sur le fitre, travanx de valonsation.
Reénnion avec la direction génémle et financiére de Phemw Systems et
I'etablissement presentaten.

- dn 16 an 30 septembre 2013 : rédaction dn rappoct, presentation dn rapport an
Consedl d’admimisteation.

263 Liste des personnes rencontrees
MNos principanz interlocntenrs ont été les siurants -
Phenix Systems (Societe cible)
- M Francous Reymondet, President Directens (Géneral
Oddo (Etablissement présentateur)
- M Olvier Gragnon, Géant
- M Fomam Attard, Associate
- M Foman Ellul, Analyste

E&L Gates LLP (Avocar)

- Mme. Olivia L& Horovitz
- M. Stanley Gehy

264 Informations ntilisées
Les informations ntilisées dans le cadre de notre nussion ont éte de plesienss oodres :

- les informations publigues sur la societe Phenix Svstems, notamment siur son
site imternet,

- les rapports anmels 2012 et 2011 inclnant les états financiers de Phenm Systems
arz 31 décembre 2011 et 2012 certifiés par les commissaires aux comptes,

- les comptes socianx semestnels des entites dn gronpe Phenix Systems an 30 pun
2013 non arrétes et non anditeés,
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- les informations foummies par la sociSte et ses conseils et notamment le business
plan previsionnel 2013 — 2014 de la societe etablk par la direction géneérale de
Phenix Systems,

- les mnformations de macche diffnsees par les base: de donnees financiéres
InFemanoals, Six finanaal sformation, Zepbyr, Ewronscf, Epsilen et Fadeef: comes
boursiers historiqnes de la socéte et des sociétés comparables, consensns de
marche relatifs aux donnees prévisionnelles des sociétés comparables ponr la
mise en ceuvee dez methodes des comparables bonrsiers et des transactions
comparables,

- les informations nuses a4 disposition snc lenr site internet par les sociétes
intervenant dans le sectenr d'actirité de Phenix Systems,

- les notes d'analyze de Portzamparc, analvste suivant la valens Phenix Svstems.

- le pooget de note dinformation relatif a la prezente Offre mntégrant les elements
d’appreciation dn prx d'offre tablis par I'établissement présentatens.

- le cootrat de cesson des actions Phenmx Systems signe le 11 min 2013 entre
FCPI Innovens IV, V et VII, Bangue Populaire Creation dnne part et 3D
Systems Enrope Ltd d'antre part,

- le contrat de cession des actions Phenix Systemis zipgné le 5 min 2013 entre B
Patrick Tenlet et M. Francous Reymondet dne part et 3D Systems Encope Lid
d’antre part,

- la lettre d'instmction selative a PPaccord de cession d'actions concln entre Jean-
Marie Gaillard et 3D Systems Encope Ltd en date de 15 pudlet 20135 ;

- Tlaccord de prestation de sermices concln entre Phenix Systems et 8B Pooject,
une societe controlée par Frangous Revmondet ;

- le projet de contrat de travad a dorée indeéterminge concln entre Phenix Systems

et Monsiens Tenlet, par lequel ce dermer exercera la fonction de directens des
opérations de Phenix Svstems.

3 Eléments d’appréciation du prix propose

Noms exposons ci-aprés, en avant préalasblement présente les donnees stmcmrantes, les
methodes d'évalnation ecartées et celles qui ont eté retennes afin d'apprecier le caractére
equitshle dn pr= propose.
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F1 Donneées structurant I'évaluation

3.1.1 Reférentiel comptable

D fait de sa cotation sur Alternext, la société a pois l'opton de ne pas pubber des comptes
sons les normes IFRS. La sométe applique donc lez normes comptables francases
notamment le CRC-99-02 pour Iétablissement de ses comptes consolidés g ont été
certifies sans réserve par les comnussaires anx comptes an hitre do dernier exercice clos le
31 decembaee 2012

3.1.2  Stmctuge du capital et nombre d'actions

An jone du depot de I'Ciffre, le nombre d'actions total composant le capital s'eléve a 1156
milliers d*actions. La société détenant 9 milliers d’actions en antocontedle az 30 pin 2013
an sein d’nzn contrat de higuidite, il a été retenn comme référence 1.147 mullers d'actions.

313 Eaodettement net amsté

L'endettement net consobde de Pheniw Systems, retesm dans le cadre de nos travanz
d'évalnation, correspond 4 la dette financiére nette de Phenm Systems estimée sur la base
des comptes socianm non arrétes et non audités des entités dn gronpe Phenix Systems an 30
pun 2013 et des informations do management soit 2,53mE.

MNons avons considére les provisions pour retrastes et engagements assimiles comme
réputées decaissables et avons retraité celles-ci dans le calenl de la dette nette. An 30 juin
2013, ces engagements sont estimes a 0.08m€.

Nous avons egalement mntégre 4 la trésorerne nette les économies d'impdts Lides anx deficits
reportables pour 086m€ au 30 min 2013, celles-ci n'ayant pas été en consequence
ralorisees dans les flnx Les reports fiscanz déficitaires ont été impntes sur les béneéfices
previsionnels an regard de b réglementation fiscale. La valeur de 0,86m% cocrespond a la
valenr des éconcnues d'impots actnalisée an cofif moyen pondere du capetal

La dette nette n'a pas été retraitée des intéréts nunonfaices, cenz-c1 etant inexstants an sein
dn gronpe Phene Systems.

Nons retiendrons done ponr nos calenls et pour le passage de la valenr d'entreprize a la
valenr des capitans propres nne dette nette « amstée » de 1,73mE.

libelle montant en mE
Trésorene & équivalent de tEsomene 047
Emprunts et detres supees des écablissements de aedit 265
Emprnt Crédithal 037
Dette financiére natte 253
Prowisions pour engagement de retmite 0,08
Adif: hor: exploittion 56
Detie netie ajusiee 175
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314 Business plan et périmeétre

Le business plan a été élaboré par le management de Phenix Systems sur nne duree de 2
ans {ezercices clos dn 31 decembre 2013 an 31 décembre 2014}

Il résnlte notamment d'hypotheses relatives :

- & l'evolntion du chiffre d'affaires gui repose sur un ensemble dhypothézes de
arvean de ventes des produits et sermces par Phemx Systems : Systémes et logiciels,
pondres et services annexes (mantenance, formation, .},

- an mvean do tanx de marge opérationnelle (matio résultat opérationnel [/ chiffre
d'affares),

- aux investissements et amortissements et 4 b vanatton dn besoin en fonds de
ronlement.

Conformement 3 la définttion de notre nussion, les prévisions présentées dans le business
plan n'ont fait Fobjet d’ancune validation m de vénfication indépendante de notre part
Nons nons sommes néanmoins assnges de la coheérence globale de ces données

premizonnelles,

Les previzions dn management se kostant a Thonzen 2004, nous avons, apres différents
echanges avec le management, extrapolé les prévisions de business plan musqnien 2017,

3.2 Methodes d'évaluation écartées

Nos travans noss ont conduts 4 écarter les methodes susvantes :

3.2.1 Meéthode del'actif net comptable (ANC)

Cette méthode ne refléte pas la capacité beéneficiaire actnelle et foture de Phenm Systems.
Elle refléte en effet nmquement Ia valens histocgue des actifs et passifs de la sociéte.

A titee indicatif, la part du gronpe dans la walens des fonds propres an 31 decembee 2012
s'élére a 4,2m€, sodt nne valenr de 3,668 par action”

L'actif net comptable o'est pas uwn crotére pertinent dans nne optique de continnite
d'exploutation. Tl n'anrait de sens que dans une optigue d’arrét de lexploitation et de
Lgradation.

Noms avons donc décide de ne pas retenir cette méthode.

3.2.2 Méthode de I'Actif Net Réevalue (ANR)

La méthode de NActf INet Féevalng est poncipalement ntlizeée dans le cadre de socistes
holdings on de societés detenant de nombreux actifs, notamment immobaliers.

i Sur 1a base du nombre toml dactons dimiomé de Panto-détention an 30 juin 2013 tel qu'explicits dans L
partie 3.1.2 du présent rapport
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Cette approche est également pertinente dans le cadre dnne spproche hgmdative, aprés
prise en compte des coits de igmidation.

Elle est déz lors pen adaptée & Pévalnation de Phenix Systems dans nane optigne de
contnmte dexploitation.

Mous avons donc décidé de ne pas retenir cette méthode.

323 Methode d'actmalization des dimdendes fintars

Cette méthode consiste 3 valonser la société a partic de la valenr actelle de ses dovidendes
fotors. Elle ne pent étre retenne que ponr les sociétés gu bénéficient dnne capacite de
distobmtion sigmificatire avec des tanx de distobution repuliers et prémmbles.

An cones des 3 dernters exercices, Phenm Systems n'a pas disteitbng de dividendes et n'a pas
défini de polihque partienlére de distobution de dimdende permettant d'établis une
estimation fiable des dimdendes anticapes.

MNons estimons donc que Pévalmaton par la methode des dimidendes versés n'est pas
pertinente.
3.3  Methodes d'évaluation retenues a titre principal
MNous avons retenn les méthodes de valonsation suvantes :
- tranzactons récentes mitervenue siar le capatal de la sociéte,
- methode de Pactualisation des fhax bebnes de tresoreds,
- méthode des mnultiples observés snr des socétés cotées comparables,

- methode du conrs de bourse:

331 Transactions récentes intervenues surle capital de la société

Cetie méthode consiste 4 analyser la valonization de la Soctété extériorsee lors des
principales transactions récentes portant sur le capital de Phenix Systems.

3311 Modalités dacgnisifion dn bloc de controle

Le 5 jmun 2013, les fondatenrs de la société Phenix Systems, Monsiens Patrick Tenlet et M.
Francoss Feymondet, ont signé un contrat de cession portant snr U'ensemble des actions
Phenix Systems qulils détennent, soat 310,200 actions (26,8% dn capital), an bénéfice de la
societeé 30 Systems Engope Ltd. Le prix de cession préva par le contrat 'éléve & 13€ par

action Pheniz Svstems.
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Ie 11 muin 2013, FCFI Innovens IV, FCPI Innoveris V, FCPI Innovens VII et 3AS
Bangne Populaire Création (actionnaires histociqnes de Phenix Systems) ont signé nn
contrat de cession portant siur l'ensemble des actions Phenix Svstems gn'ds détiennent, soit
610935 actions (52.8% du capital), an bénefice de la société 3D Svstems Enrope Litd Le
pox de cession prevn par le contrat s'eléve 3 12€ par action Phenix Svstems.

Le 15 mlet 2013, Jean-Mare Gaillard et 3D Systems Ensope Litd ont conchn, an travers
dnne lettre dlinstmction signée, nn accord de cession portant snr la totalite des actions
FPhenix Systems détenns par Jean-Mare Gaillard, sodit 15275 actions (1,32% du eapital), an
benéfice de la societe 3D Systems Enrope Ltd Le pox de cession prémn par "accord s'éléve
@ 13€ par action Phen Systems.

Toutes ces acqusitions ont £t céalisées en date dn [5 millet 2013 et constitment nne
reférence simmeficative car elles portent sur nne part importante do capital de Phens
Svstems, les 936,428 titres cedés représentant 5190 dn caprtal.

A lissue de ces transactions, le capital de la societe Phenm Systems est reparts de la fagon
siTante :

Nb d'actions

Composition de 1"actionnariat 4o du capital
3D Srstems 936 425 BLO%
Flottant 210187 18.2%
Antodétention 9408 0,5%
Total 1156 023 100°%

Saurre - Iote oopénarion

Les transactions deécrites ci-dessuz ont été effectnees pour des pox differents. Le
recapitnlatif des pro et des prmes offertes par P'Offre sont présentés comme snit -

Ve du FPrix de Frime

- . Cid
capital CesSsion offerte
Fondatenr: (Ar Teolet et Mir Bepmondet) 26,8%% 13€ 0%
Jean-Aface Gaillacd 1,3% 13€ o0
Investissenrs (FCFL Innoveds IV, W et VII ot Bangue Populiire Crestion) 52, 8% 1z€ 83%

Le prx d'Offre presente nne prime de 85,3% par eapport & la transaction concln entre 303
Svstems et les investissenrs. Le prix d'Offre est égal an pox des transactions conclnes entre
3D Systems et les fondatenss de Pheniz Svstems et entre 3D Systems et Jean-Mane
Goaillard

3312 Analyse des accords pouvant avoir une mncdence sipnificative sur
I'appréciation on l'izsne de 'Offre

Nons avens analyse :
- le contrat de cession des actions Phenrs Systems sigmé le 11 pun 2013 entre
FCFI Ianovens IV, V et VII, Bangue Populaire Création dnne part et 3D
Svstems Europe Ltd d’antre part ;
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- le contrat de cession des actions Phemx Systems signé le 5 pun 2013 entre AL
Patrick Tenlet et M. Frangeis Reymondet d'une part et 3D Systems Enzope Lid
d'antre part ;

- la lettre d'nstoiction relatrve & 'accord de cession d'actions concli entre Jean-
Mlarie Gaillard et 3D Systems Enrope Ltd adressée 4 Cddo Corporate Finance
en date du 15 pullet 2013

- T'accord temporare de prestation de services conch: entre Phenix Systems et 5B
Project, nne societé controlée par M. Francodis Fevmondet ;

- le projet de contrat de travad a ducée indéterninée concln entre Phenix Systems
et Monsienr Tenlet.

3313 Conchision sur 'analyse des transactions

Les transactions analysées sont conconutantes an lancement de P'Ciffre Publgue d’Achat
Simplifiée et mtégrent done le méme nivean dinformation sur la société Phen Systems.

La walens retenme pour les actons cedeées par les fondatenrs Patock Tenlet et Frangous
Feymondet dnne part, et par Jean-hMare Gaillard d'antre part, s'éléve a 13€ et correspond
an pox d'Ciffre.

La wvalens retenme dans le cadre de la cession des actions detenmes par les imrestissencs
FCPFI Innovens IV, V et VII, Bangne Populaire Création s'aléve 4 12€ et se situe en deci
dn prix 'Offre.

Phenix Svstems et 5B Project ont concin na accoed temporawe de prestations de sermices
conclt g consiste 3 assister le nowrean management de Phenix Systems ponr nne période
allant msgu’an 31 octobre 2013, sanf 4 &tre résdié plas tot par Phenix Systems.

Phemiz Systems et Monsiens Teunlet ont concls no projet de contrat de travail 4 ducée
indéterminée par legnel Monsiens Tenlet exescera la fonction de directens des opérations
de Phenm Systems. Anx termes de ce contrat, Monsiens Tenlet recevea le méme salaice bt
que précedemment i I'acquisition, sa part vanable étant & présent dépendante de nowrelles
inventions qui aucont eteé classées par la sociéte comme des inventions de mission

brevetable.
L'examen de ces transactions et des sccords connexes ne font pas apparaitre d'éléments qu

remettraent en canse I'equité dn pems d'Offre.

332 Meéthode de lactnalisation des flux fotors  de  trésorene  (om
Dhscounted Cazh Flow)

3321 Defimition de la methode

Selon cette methode, la valens des fonds propres d'nae societé correspond 3 la somme de
ses flux futes de trésorerse dispomhbles, avant mesdence dun mode de fnancement
acmalizés an coidt moven pondéce des capitanz engages, nunocée de I'endettement financier
net {on majorée de la trésorene nette i la date de 'evalnation) et ceci en retenant nne valens
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termunale. Le ealenl de la valenr ternunale repose siur Pactralization dmn flox fibne dit
« normatef » 4 nn horizon infim

Les flux futars de trésorene ont été déterminés d'aprés le business plan constoit par le
management de Pheno Systems et ajuste et extrapeolé en concertation avec la direction de
la societe.

3322 Analyse du business plan de Phenix Systems

Chiffre d'affaires
L'évolution dn chiffre d'affaires résnlte de données établies par le Gronpe Pheniz Systems.

Dans son rapport de gestion sur les comptes de Pexercice 2012, ]a société a commmmigne
sur les perspectives de I'annee 2013 ea faizant état d'nn chiffre d'affaires prétisionnel ponr
le premier semestre de 3mE, sost nn chiffre d'affaices représentant 5 fois le chiffre d'affaires
du premier semestre 2012, Sur la base des informations qmu nons ont été comnmunquées
par la direction de Phenix Systems, les revenms de Pheniz Systems sur Pensemble de
Pemercice 2013 sermient en hansse de 23%% enmison.
Cette hansse importante serait le résnltat
- d'une part, d'na effet de base mmportant due 4 la reprise des commandes apres le
décalage des commandes dinvestissement induit de Iattentismie des actenss dn
sectenr industrie] en 2011 et 2012 notamment en Enrope,
- et d'antre part, du succes do developpement commercial de la societe a Iinternational
et notamment anx Etats Ulmis. En effet, les ventes de systémes anz Etats Tlms
représenterasent 63% dn chuffre d'affaires systémes du Groupe en 2013

Ponr lexescice 2014, le business plan anticipe nne croissance d'environ 30% avec un mix
produst intdgrant poncipalement nne hansse des ventes des machines PXL de plns grande
capacite et vendnes 3 des prix phis elevés. Cette hanssze des ventes est basee notamment snr
nne croussance wmportante en Enrope et nne stabilite des commandes aux Etats Urnos.

Pheniz Systems eétant posiionnée sur nn sectenr en coodssance, 'actimité n'est done pas
considéree comme étant & matnrité en 2014, Les prémisions de croissance sur les années
2015, 2016 et 2017 ont ete réalisées en concertation avec le management et mtégrent des
cooussances respectives de 15%%, 10% et 3%

Analyse de Ia marge SEBITDA

LEBITDA est en forte hansze sur la durée du business plan et devrat atteindre 2m€ a
Thorizon 2014 sout environ 20% do chiffre d'affaires.

Cette hansse rémnlte dune augmentation de s marge boite et dmae maitrse des charges de
personnel g angmentent légérement en wvalenr absolue mais diminnent forfement en
valenr relatrre.

|
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Les charges de personnel representerment ans 28% dn chuffre d'affasres a Thorizon 2014
contre 67% en 2012

Les charges de personnel se répartissent entre la recherche et développement, la prodnction
et 'administratif. La société a'avant pas fait Uobjet de plan de restmectiration, les effectifs
actels permettent daccompagner la socéte dans sa coowssance et senl l'embanche de
perzonnel productifs est prevn et nécessawe pour angmenter le cheffre d'affaices,

Sur la période extrapolée (2015-2017), nous avons consideré nne légére angmentation de
I'EBITDA en valenc relative. Celui-ci représente ainsi i Thodzon explicite 22% dn chiffre
d'affaires et comrespond an nrvean attendn par la sociéte s celle-ci realize ses objectfs de
developpement.

Le tanux de marge est par mllenrs cohérent avec celw des sociétés comparables retennes
dans la méthode des comparables boursiers gui soat plns matnres gne Phen Systems et
dont les tanz de marge movens ' établissent respectivement & 20% et 21% en 2013 et 2014,

Analyse de la marge dEBIT
L’EBIT est en hansse s le plan d'affaires et a pédode extrapolée. II atteint environ 13%
dun cluffre d'affaires & I'horzon du plan diaffawes (2014) et 15%% 3 Theonzon extrapolee
(2017).
Cette angmentation est en lgne avec Iz hansse de I'EBITDA Le nivean de EBIT i

I'hogzon extrapolé est par millencs anssi en ligne avec celni des sociétés comparables
retennes.

Impot normatif

Un mmpot normatif de 34,4370 a été appligné sur le résnltat d’exploitation avant impact dn
eredit impdot recherche.

Analyse du plan dinvestissements

Les investissements se composent de la production mmmobdizée et des acgmusitions
d'immobidisations corporelles et incorporeiles.

Les investissements prévus dans le plan d'affaires sont en hen avec les perspectives de
developpement et 'ameélioration de I'ontl prodnetf de Phems Svstems.

D= devraient s'elever & 11% dn chiffre d’sffaires sur la dugée dn business plan (2013-2014)
suite 4 'immobilisation d'nn prototype puis tendre vers 7% dn chiffre d'affaires a hogzon
nommatif (2017}, la prodoction immobilisée et les acqgustions dimmobdisations restant
stable en valenr par la snite sur la pénode dextrapolation du business plan
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Analyse de la rentabelite des capitans employes

Selon nos calenls la rentabilité des capitanx employés atteint nn tauz proche de 12% a
I'hosizon dn business plan (2017) contre 7% en 2013, Cette hansse résnlte d'nne parct de Ia
hansse du tanx de marge et d'antre part dune meillenre rotation de l'actif économegne
(ratio entre le cluffre d’affaires et I'sctif éconoougqne).

Snr la pénode hustorigne, celle-ci est par aillenss restée négative.

Le dernier élément stmectirant pone le calenl des finz de trésorede actualisés est le besoin
en fonds de roulement

Analyse du Beson en fonds de ronlement
IL’analyse histodgne diz BEE. a ete développee dans la premiére partie de notre mappoct.

Smute an newean exceptionnellement élevé dn BFR en 2011 et 2012, le Gronpe anticipe un
retonr du nuvean de BFER a muvean normal soutenm par mne amelioration de Uefficacite
opérationnelle accompagnant 'angmentation dn chiffre d’affares. Le BFR devrait ans
baisser significativement. Il représenterait ains environ 300 jours et 264 jonrs de chiffre
d'affaires respectivement a fin 2013 et fin 2014

Sur I'hooron expliete (2013-2017), nous avons considéré, en concertation avec le
management nae légere diminntion dn BFE qgui atteint 240 jouss 3 Thoozon 2017, Ce
mivean reste relativement eleveé mais reste proche du cyele pummum de prodinction des
maclunes,

Conclusion

Les hypothéses dn plan d'affaires an m des performances historignes est rolontanste. Il se
base =ur nn fort deéveloppement dn chuiffre daffaires. Tes ratios financiers observes a
Thosizon du plan daffaces (EBIT, rentsbilité des capitanx) sont proches des sociétés
matnces dans des sectenars d'activite proches gu: ont réuss lens developpement, ce g reste
i confuirmer pour Phenix Systems.

3323 Détermination des finx de trésorerie nets disponibles

A partir des eléments fonrmis dans le bunness plan dn groupe sur la pénode 2013-2014 ot
de Pextrapolation effectnée par nons-meéme sur la penode 2015-2017, nons avons calenle
les fiux de trésorerie d'exploitation de la mantére sngvante -

EEITDA

- Impot normatif

+ Crédit dimpot recherche

- Inwestizsements nets des cessions d actifs

- Vadation du BFR

= Fhux de trésorene dispomble o Free Cash Flow
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Les flux de trésorede nets disponibles ont éte actabizés 4 Ia date du 17 juillet 2013

qui coincide avec Ia date 3 lagrelle 1a dette nette a £t€ retenne.

3324 Détermination du tanx d'actaalisation

JI24T  _Approche conrd ferme

Caleul du CMPC
Tan= sans sgue 1y 251%
Pome de asque de marchs (4] T1%
Bem desendems )] 10z
D/E 4 38%
Bem reendems 1.31
Preme de nsque specfiqne )] 34%
Coiit des fonds propres (L] 15,2%
Conit de Ia dette avant impat (3] 34%
Tanz d'mmpot 4%
Cotit de la dette aprés mopdt 226%
L/ (D+E; B 28%
E/(D+E} 3] T2%
Cott moyen ponderé du capatal 1,6%
(1) QAT 19 ur - meoyewme T mwocx s 16 sepeembre 2613 {5 Ihbezram
(Z) Prive g rivgus sarebe actions Fromce - Domediran (roptemire 20613 (5] Farmui & MEDLAF
(3] Béts compamaiiler desenderse 5 ons (T) Cniir B Jir et & i soevid e 30/ 067 13
(4] Gering saciées mw 30/ 05/ 2013 (8] Cales] Fgpris gasring -0 (D+EI=E/ D~E)

Le tanxz d'achralisation résultant de notre approche comet terme g'éleve 4 11.6%, et se base
sur les hrpotheses swvantes -

nn tzux sans osque calenlé s la movenne 1 mois an 16 septembre 2013 du
rendement des OAT francaises déchéances 10 ans, soit 251%

nne pome de pisque dn marché action France de 7,1%0 calenlée par Damodaran en
septembre 2013 ;

le coefficient béta est nae mesnre de la relation existant entre le concs dune action
et les fhectnations dn marche. Tl s'obtient en régressant la rentabilité de ce titre snc la
sentabilité de l'ensemble dn marché. Le béta désendetté de 1,05 tetenn a été calenls
d’'aprés la movenne des bétas 5 ans de sociétés comparables. Les coefficients beta
présentant na degré de corrélation (B7) inferienr & 10% ont été exclns. L'échantillon
final est composé des societes 3D Systems, Renishaw, Lectra et Dassault Systemes.
I est composze dun echantillon phas large et legerement différent de celui retenn
dans la methode des comparables bongsiers en raizon de B pacfous faibles observes
dans 'échantillon ;

La prome de tadlle retenne [3,4%) est basée sur nne étmde internationale de la société
Ibbotson qui fait référence en la matiére. Elle correspond i I'écart observé entre Ia
pome de cisque calenlée sur le marché action guu est calenlée sur b movenne des
capitabisations bowrsieres et celle observes sur des plos petites capitalisabons
bonrsieres. La pome setenne (3,4%) a été determines sur la base de la capstalization
boncsiére de Phene Systems;
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- Le cont de la dette apres impot de 2.26% comespond an cont de [z dette de ka
societe an 30 pun 2013, calenlé sur la base des mformations communignées par la

sociéte.

- Le gearing de 38%: correspondant an geanng de la société an 30 pun 2013,

Ji242 _Aporoche lang termwe

Nons avons egalement déterming nn tanx d'actnalisation reposant sue des movennes 3 long
terme que nos avons comparé an tanx reterm afin dexténoriser l'impact que poureait avoir

les crises financiéres snccessives i la prime de osque et le cont du capatal

Caleul du CMPC
Court terme Long terme

Tanz sans dsque 251% 1 3525
Prime de fsgue du manhé 7.1% e 3.85%
Bén désendects 105 3 1,03
D/E % e 3805
Béts rendetté 131 131
Prme de dsque spedfigue 34 @ 34
Coiit des fonds propres 15.2% (9) 13.6%
Cofit de I dette vant impét 345 m 345%
‘Taus dimpét 4% M40
Cotit de Ia dette aprés impat 2.26% 226%
D/([D+E) 260% 8 26%
E/(D*E) T% )] TN
Cotit moyen pondére du capital 6% 11.2%
(1) Aoyerme 10 anr i foee QAT 10 ane (F) Tidotaon
(Z] Prime ge misgue bisorigas (6} Farmeult dn MEDIAF
{3) Betacomparabier direndei?e 5 ans (7) it o i dietre de fo sockere aw 30/ 06/ 13
(4] Gaariny rocierd au 30/ 06/ 2012 (8] Calend &gores pearing 1-D/ (DFEJ=E/ (DTE|

- Le tanx sans risque retenn coreespond & la movenne sur 10 ans du tanx de POAT

10 ans (3.52%) an 16 septembre 2013,

- Lapome de nsque retenme (5,85%) corespond a la movenne des emdes empinigues

suivantes qm font référence an mvean international :

Emdec Taux Période
Emde Ibbotzon - movenne arithmeétique 6,7% 1570 - 2006
Etade Dimson-AMarsd-Btmntion - moyenne anthmeticqne 408 1905 - 2005
Emde Dimson-AMasd-Stanton - nuoyenne peometique 6,074 1805 - 2003
Moyenne étude Dimson-Marsch-Stauntion 3,004

Moyenne des approches 3,85%

- Le héta reterm est de 1,05 et cocrespond i la movenne de Péchantillon observé snur
5 ans (pérode déja longne, les calenls sur de trés longnes pénodes n'étant pas

extenorises par les bases de donnees),

- Le comt de la dette n'a pas ete modifie 2 la hansse sachant guiil anrait pn étre

cons:dére na coit phns élevé mur le long terme.
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Ji24.3 Condurion sur ke faux &'ectwalisation refens

Am final le tamz diactnabsation obtenn sur le olong terme s (11.2%) est légérement
infénens 4 celni calenlé sur nne dacée plus conde (11,6%).

Nons retiendrons en défimtrre le tanz de 11,2% zésultant de I'approche « long terme » gm
reste leperement inférens a celm exténonse dans I'approche « congt terme » (11,6%). Cette
hypothése mamnise done la valenr retenne par Mapplication de la méthode des DCF.

3325 Calenl de la valenr ternminale

La valenr terminale a ete detecmunee a Thorizon explicite de la derniére d'extrapolation dn
business plan (2017) 4 pactw dun cash flow disporuble normatf, calenlé a partic de la
formmnle dite de Gordon-Shapiro snr la base des hypothéses snivantes :

Un tanz de croissance 4 I'mfini estimé a 2%, déterminé d'aprés le tanxz de
croissance anbope dn sectenr et de I'écononuie snr le long terme,

Un maintien de la rentabilité appréciée an nivean de FEEBIT de la derniére année
d’extrapolation dn business plan (2017}, soit 15%,

Un mwwean d'amortissements égal & celni des investissements a Ninfini

Un nuvean du CIR normatif de 0, 2m€ en considérant que cette mnecitation fiscale
perdurera a Pinfin,

Une vacation do besoin en fonds de roulement calemlée sur le tanx de
croissance 4 l'infini proche de zéro.

326  Réanltats chiffrés

Synthéce de I'évaluation par lamethode dez DCF

Fiuz de trésorete disponibles agualisés comuleés (en mE) 13
Valswr tenminsie (an me) 09
Valeur d'entreprize (VE en mé€) 1z
Diette nette susiee -1.3
Valeur des capitoux propres (WCF en mi€) 54
Nombre dactions en milliers 1147
Valeur de I"action Phenix Systems 320

La valens nnitaire de I'action Phenix Systems s'éléve, selon la méthode des finx de trésorene
actnaliseés, 3 §.20€
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3327 Analyse de sensibilite

L’amalvze de Iz sensibiité am tanz de croissance i Iinfini et an tanx d'actnalization fait
ressortir les valencs snivantes

Tableau de cencibilité
CMPC

| 107e 112% 117%

Tax de 1 50°%% 437
croissanced  2.00%% g 39
Vinfii 250 w52 | 874

La mesure de la sensibilité dn prx de Paction anx valenss retenues ponr la croissance i
I'infini et le tanx d'actnabszation font ressortic une valens de l'action comprise entre 7,57€
(croissance de 2% et tanx dactnalisation de 11,7%) et B.21€ (croussance de 2% et tanx
d'actmalization de 10,7%%). La valeur centrale s'etablit donc, selon cette methode a 820€

Le prix d"Offre de 138 indnit nne prime de 585% sur la valenc centrale obtenne par la
methode d'actaalization des flux fabars de teésorecie.

Cette méthode de wvalonsaton consiste 3 apphoner anx agrégats de la societé Phenix
Systems les mmltiples de valorsatton observés sur des sociétés cotées avant des actmmtés
similaires.

3331 Echantillon des sociétés comparables retenm

A partir des analyses et des notes danalystes gue nous avons recneillies, nons avons
constitné na échantllon de sociétés intervenant dans nn sectens d'actimité proche de Phenix
Srstems.

i Capatalisation Cluffre d'affaires
Sociere Pays

bowrsiére (en ME)! 2012 (ME)
3D Systems UsA 3622 268
Lectra FRA 168 198
Renithaw GER 1369 406
Deeleam GER 144 58
IGE + XAO FRA 67 23
Chen Hong HEG 145 180
Phenix Systems  FRA 15 4

Fowree : Infemanceals,

! mgyerne de 30 jonrs de conrs de bawrse, donnder an 28 goii 2013



A notre connassance, i n'emiste pas de societé cotée directement comparble a Phenm
Systems, ancnune d'entre elles n'opérant nmquement snr le marché de la faboeation par
fosttage laser. A defant, nons avons retenn na échantillon qui résnlte de la combinzsison de
sociétés proposant des procedés de fabrication mnovants tels que la fabrcation addstive (om
« additive manufactooing =), et de socmétés développant des logiciels de peécision de
CAC/CFAC destines 3 different trpe d'indnstoes.

Bien gqn'ayant des activites proches, voire similaire, ancnae des sociétés de I'échantillon ne
constitue nae référence directement pertinente pons la societe Phenm Systems compte tems
de la taills et de la rentabdlite contrastee des différentes socétés retennes.

Nous svons mns constine un echantillon de ¢ sociétés que nous avons considérees
comme comparables a Phenix Systems :

- 3D Systems (USA). sociéte initiatrice de la présente operation cotée an New Yok
Stock Exchange, est nne entrepmse spécialisée danms la fabomcation addifive et
I'mpreszion 3D, L'entrepose emplote envicon ne mullier de collabocatenss ponc nn
chiffre d'affaires total de 268 aullions d'ensos. La repartibion du chuffre d'affaires est
la swivante : systémes et ontils lomeiels (36%), sermces (35%0) et matenianx (29%%0).

- Lectra (France) est noe société specialisée dans la prodnction et la commercalisation
de logiciels et d'équipements de CFAQ destinés prinecipalement i Uindustrie textile,
dont les actions sont cotées an WYSE Euronext, compartiment C. Lectra compte
eaviron [ 350 collaboratenrs et a realizé en 2012 nn chiffre d'affaires de 198mE, se
reparhissant par meétier de la mansére snivante : logresels (28%), éguipements de
CFAQ (26%:), pieces de rechange et consommables (23%), sermces de mamntenance
et d'assistance en ligne (1994) et services de consell, d'andit et de formation {4%:).

- Bemshaw (Rovanme-Uni) est nne société specialisée dans la conception, la
fabrication et la vente d'équipements de métrologie de précision principalement pone
le sectenr de la santé et du dentaire, dont les actions sont cotées an London Stock
E=xchange. Elle emplodie eavicon 2 200 collsboratenss ponr un chiffre d'affaices de
406mE€ en 2012 ; ce dermer se réparhssant eatre I'actrvité metrologie (92%) et les
produits medicanz (8%

- Deleam (Royaume-Uni), dont les titres sont cotés an London Stock Exchange, est
nne société speciabizée dins les solitions logicielles de CFAC pour lindnstre. Elle
compte envicon 00 emplovés et a réalisé en 2012 un chiffre d'affaires de 55mE, se
répartissant par métier de la mamiére snrante : lomeiels (52%). mantenance (30%).
services (29%0) et antres (6%0).

- IGE+XAQ (France), dont les actions sont cofées sur le compartiment C d’Enronext,
compartiment C, est spécializé dans I'édition, la commercialisation et la maintenance
de logiciels de CAQ® destinés & concevoir et 3 maintenic la pactie &lectrique des
processns de production, des installations et des cablages industoels. La sociéte
emplowe environ 400 personnes et réalise nn clhaffre d'affaces qu s'éléve 4 23mE et se
epartit comme smt: logicels CAO électognes (41%0), service aprés-wente et
maintenance (41%:), consed, de formation et d'assistance (17%).

! Conception et Pabdeation Assistees par Ordinateur
' Conception Assistée par Ordinarenr
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Chen Hsong (Hong-Fong) est nne société specalisé dans Iz conception et
fabrication de machines destinees am monlage par uyection, dont les actions sont
cotées 4 la bourse de Hong-Fong. La société compte envicon 2.700 emploves et a
génére nn chiffre daffaires en 2012 de [80mE€, gu protient essentiellement de
I'activité monlage par injecticn.

3332 Analyse des comparables bonrsiers

Les tanz de marge dEBITDA et AEBIT des scciétés comparables sont préseatés oi-

dessous
Shsi Marge dEBITDA Marge d'EBIT

12 013 2014 012 2013 2014
IO Systems 23,1% 20, 3% 31,5% 171% 1049 25, 8%
Lectra 12084 10, 7% 12 8% 100 T.% 10.2%
Benichamwr 30085 201% 20 305 23095 22. % 2408%
Deleam 17,% 128% 13,746 114% 10.9% 114%
IGE +XAD 23.9% 261% 26.4%% 29% 241% 24.4%
Chen Hsons S 20% 10.4% 11675 4% 7.5% 9.7
Moyenne echantillon 19.3% 19.9%% 0, %% 15,1% 15,5% 17,6%%
Meédiane echantillon 20,4% 19.5% 19, 8% 14,3% I5,2% 17.7%%

Serce : IeFimowecialr o 30 aoir 2073

O constate gue les tanx de marge d'EBITDA et EBIT genéreés par Phenix Systems soat
plus fathles guee cenx dégages par la mediane et Ia movyenne de 'échant:llon gue nons avons

retennes.

3333 Mnultiples obtenms ef choix des mmltiples

Mous avons retenns les multiples -

d'EEITDA qmui permet d'extérioniser les bénefices réalisés par les sociétés sans temr
compte des différentiel: de politigues d'amortissements et des résultats non
congants ;

d’EEBIT qmu permet d'exténorser la rentahilité obserrée avant mpact de la charge

MNons avons excin les mnltiples :

de chiffre d'affaires an regard des differentiels de marge constates entre
Iéchantillon selectionné et l'entreprise Phenm Systems.

de PER (Poce to Earnings Ratio) compte tenn des écarts de stoictnre financiére
entre les socetes comparablez et des elements de resultats non conmnts qm
pervent affecter les résnltats des sociétes.

Le tablean sumrant sécapitule les mnltiples de wvalorisation bouesiére de lensemble des
sociétes comparables de I'echantillon.
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VE/EBITDA YE/EBIT

2013 2014 2013 2014
3D Systems 207x 23 2= 46.3= 28.3=
Lecta 6.6x 31x 05x G4z
Remshaw 110 101x 141= 126=
Deleam 173= 154= 20 4= 18.1=
IGE + XAOQ T 0= 6. 6x 7.6z T.lx
Chen Hsong 43x 3d4x 55z 41z
Meédiane échantllon 9,0 Bdx 11,7 0.8x

Sawree + DaFemanceals au 39 soie 201 3
3334 Application de la méthode

MNons avons retems les mmltiples médians de VE /EBITDA et VE / EBIT pous les années
2013 et 2014 étant entendn que la valens d'entreprse (VE) correspond 4 la capstabisation
honrsiére (sur la base dmne moyenne sur les 30 dermers jours de bourse a la date dn
présent rapport) angmentee des dettes financiéres nettes ajnstées consobidees.

La capitalisation bonrsiére movenne des sociétés composant I'échantillon étant plns élevée
que celle de Phenrs Systems, nne décote de talle a été apphquée afin dobternir nne
walopsation plus pertmente par la methode des mnltiples.

Cette deécote a été estmeée 4 20% sur |a base de différentes étndes empinigues et notamment
de 'stnde d’Enc-Engéne Grena, membre de bn Sociéte Francaise des Analystes Financiers
T'onveage de la Societé Francaise des Evalnatenss fazsant anss référence & celle-c1).

3335 Reanltats

Le tablean ci-dessons syothetise la wvalens mnplicite de Pheniz Systems obtenme par ka
methode des comparables bovcsiers.

Valonsation de I'action Phemx Systems
VE/ VE/

EBITDA _ ERIT _ oyeme
Valenr movenne des capitanz propres (en m€) 96 6.1
Nombse d'acnons (en malliers) 1147 1147
Valeur moyenne de I"acoon Phenmx Systems B,41€ 531€ 6,56€ |

MNous obtenons en synthése une valenr impheite de Phemix Systems par la méthode des
comparcables bonrsiers comprise entre 531€ (nmltiple d'EBIT) et 341€ (mwldple
dEBITDMA) et nne valens centrale de 6,56€ qui correspond done a s moyenne entre les
denm mnltiples.

Le pox d'Offre de 13€ fait ressortic nne prime de 59.5% sur cette valens.
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334 Methode du conrs de bonrse

Les actons de Phemix Systems sont cotées sur NYSE Alternext Pans. La societe a ete
introdnite en bonrse en 2011 sur le second marche de la bougse de Pans.

3341 Analvse de la Liqnidité dn cours de bougse

A notre connaszance et an joue do dépot de Voffre, 'actionnar:at se répartit comme st -

i : . ™Mb d'actions L
de l'actionnariat X Yo du
Compositon capital
3D Systems Q36 428 Bl Ps
Flottant 210187 18.2%
Auntodetention S4B 0.8%%
Total 1156 023 10074

Soirrs : ore dlopenation

Le capital flottant représentast. 3 la date de Popération, 18.2% do capits]l, scat 210:187
actons.
Une analyse de la Ligquidite di tetre, resnmee ci-dessons, a ete effectnes :

Moyenne pondéres Titres echanges en  Ties echangesen  Volume cumulé  Volume cumule
parles volumes moyenne cuml % toral’ % Homams”
hiovenne 1 mois 478 10988 1% 5%
hiovennes 3 mois &2 23418 e 11%
Mopmne § moit B68 107 350 a 51%
Aopsne 1 an* T 193 656 1% 92%

Sawrce - Exrnnct, 10707713

' FLatia wive Jo mombre e sivrer érbangis ot [ womlee toral dactisns

" Bustra emtre [t mosmive 2e titres fchanges ot le wewkre dactions au flatrans

" retrarte der 278 710 actigns cédéer du FCFI Inwgeeres [0 6 FOPT Inmorens T g FCPL Inmoveres I

Le tablean ci-dessus témoigne de la relatrve faiblesse des volumes échanges. Les volnmes
movens échangés se siment entre 372 titres (movenne 3 mms) et 864 titres (movenne &

An conrs de la derniére annee, le volume moven quotidien echange est de 760 titres ot le
nombre de titres echanges s'éléve, en cnmmul, a 193,686, soit 17% dn nombre total de titres
et 92% dn fAottant.

Suor le dermier mcus; le nombre total de titres echanges represents 1% du nombre total de
titres et 5% dn fottant.

An regard de ces donneées, le titre Phenix Systems, qui fait Uobjet d'échanges régibers sur

son flottant, presente nne certmine ligudite. MNons retiendrons done en définitre cette
méthode.
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Cours de clivure (en €)

1

1

1

sy

1

3342 Analyse dn cours de laction Phenix Systems depus son
introdnction en bongze

Cours de I'acion Phenix Systems depus son inroduction en bourse
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W Wolume  ——— Couwrs de ddture --——--—- Prix d'offre (13€}

Introdnit 2 16,02€ en jullet 2011, le cours de 'action Phenm Systems a clotmeé la premiére
séance de cotation 4 13,74€. Le conrs a oscidle entre 10€ et 12.50€ msqu’a la fin de I'annee
2011. I a ensute subi noe bassse regnliére sur le prenuer semestre 2012, cette baisse etant
dne ponepalement anz différentes annonees de resultat inférenr anz prévisions inidiales.

Entre jun et octobre 2012, Pheniz Systems a v son cours osciller entre G€ et 7€, Suite
notamment i I'annonece le 29 octobre 2012 dn résnltat du premier semestre 2012, le conrs a
conmm nne baisse msgn’an début décembre 2012, le conrs atteignant 3,38 le 5 décembre
2012,

A cette date, nn vobime significatif de 278.710 actions, représentant 24.1% dn capital, a été
echange. MNouns avons compns aprés des échanges avec le management gue ce volume
significatif correspond poncipalement & la cession par FCPI Innoveris IIT de ses actions
FPhenix Systems 4 FCFI Innovens V et FCPI Innower:s VIL

Le cows a ensnite connn uae repose débmt janmier 2013 smte notamment 3 la
commnmication par la societé des perspectives 2013 indiqnant nne reprise de la dynanugque
des prises de commande. Le conrs a amnsi atteint son mammmm des 12 dermiers moss a
T.59€ le 6 févner 2013, Aprés cette date, le cones g'est legérement dégradé pour attemdre
5.79€ le 12 pun 2013 (date de Mannonce de I'opemtion).

Yolume
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3343 Calenl des différentes movennes de conrs de bonrse

Le tablean ci-dessons présente les movennes du conss de bonrse 4 différents horizons snrla
base du conrs de clotare au 12 min 2013

£/action Prime offerte
Cours de démre {le 12 juin 2013 5,79 123%
CAPV* 1 moids 57T 12385
CAIPV™ 3 moi: 506 118%
CLIPV™ 5 mois 649 10074
e 554 135%

Sowrre : Exrawect, 19/07/ 2073
! rerraité der 278 T aeviony céfer de FCPT Inwoveris I & FCFT Inweneris T7er FCPI Innovenic TI1
* Cours oy s pondere far fer plimes

Les differentes movennes de cours de bongse, s'établissent entre 5,54€ (moyenne | anj et
6,49 (movenne § mois).

Le conrs de réference le plus pertinent est, zelon nous, le congs moyen pondécé 1 mcus que
integre les dermiéres informations fAnancieres et la sstnation du marche a I date de T'Offre.

Par adlenrs, le dernier cones de clotage an 12 juin 2013 s'eléve 4 5,79,

Le prx proposé de 13.0€ par action offre nne prime sur les différentes movennes de comes
de bourse. Ces prumes sont compoises entre 100%% (conrs moven ponderé par les volumes 6
maoas) et 135% (concs moven pondere par les volumes 1 an).

11 offre nne prme de 125% sur le conrs de clotuce an 12 jun 2013,

A noter que Portzampare, seul analyste conam par nons-méme smivant le titre Phenix
Svstems, recommandait, dans sa dermére note dn 9 aval 2013, de conserver le titre avec nn

congs cible s'élevant a 6€. Le prx d'Offre de 13€ offre done une prme de 117% sir le
congs cihle de Portzampare, analyste snivant le titre Pheniz Systems.

34 Methode d’évaluadon rerenue a titre indicanf

341 Meéthode des transactions comparables

Cette méthode de valomsation consiste a appliquer anx agrégats financiers de la sociéte
Phenix Systems la moyenne des mnltiples de valorsation constatés lors de teansactions les
plus comparables:

* Demiére pote précedant 'annonee de 'O ffre
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3421 Choix des transactions

Dans notre approche, nons svons etenm des transachons intervemies récemment dans le
sectens dans lequel opére Phenm Systems, les transactions intervennes i plus long terme
arant pour osque dintégrer des caractéristiques opératonnelles qu ne sont plus
représentatves des socigtés dn sectens

MNotre choix z'est donc porté suc 6 transactions qui sont intervennes en 2012 et 2013 dans
le sectens dn développement et de la commercialisation de solntions de fabgcaton basées
sur différentes technologies.

Ces transactions nous sont appames comme pertinentes car elles présentent certaines
caracténstignes comparables a la présente Offre. Elles concernent en effet des societés qui
evoluent dans des sectenss proches de cenx de Phenm Systems.

Par aillenrs, 'Cifre intermient dans un contexte macro-econonuque et financier proche des
transactions retemes.

Cependant, des transschions pertinentes se sont averées étre non renseignées. D'antre past,
les agrégats de Pheniz Systems de lannée 2012 (année o des transsctions ont été
identififes) étaient négatifs ce qui nous a oblige i retenir I'année 2013 ce qm ment bimser
Iapphcation de la méthode. Mous avons done. an final décidé de retenir cette méthode a
titre rndicatif Les résultats sont présentés ci-apres.

3422  Analyse des transactions
Notre analvse nons & condnits & identifier les sm transactions surantes

- Denx actionnawes individnels ont scqus en avol 2013 nne part nunortare (3,56%)
dans la sociéte Fiber Fiber est nne socieéte frangasse specialisé dans la conception,
fabrication et commercialisation des systémes d'épitaxie par jets moléenlaires (EJM
on EBM) et des produits associés & destination de Iindostrie des semi-conductenss.
Biber a réalizé nn cheffre d'affaces de 27 40€ en 2012

- En aval 2013, Dentche Povate Equity a annonce sa volonté dacquénrs nn bloc
majoctare de SIM Solztions, societe allemande dont Pactivite consiste 2 développer,
concevor et distmbuer de facon mndépendante des solntions de frttage laser de
poudres métalliques.

- 3D Sytems, société uutatrice de la présente opérstion, a acqus en févmer 2013 Ia
totalité des actions de la societé Geomapic, société amerncaine specializée dans les
solntions lomcielles de conception utilisé ponr la modéhsation de contean 3D
d'objets physiques, le senlptage de formes complexes et la préparation de prodmts &
la fabocation

- Coherent a acqus, en decembre 2012, 100%% des actions de la sociéte Lnmers Laser,

societé allemande spécializée dans la faboeation de lasers a hante frégnence ntilisés
dans le tratement des matérianz, la misroélectromique et la technolome médicale. Le
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chiffre d'affarres attendu de Lumera Laser a la date de I'operation ressortart a 25, 7Tm€
en 2012,

En decembre 2012, Objet a procéde i scqusition de Stratasys an travers d'nne prize
de controle inverse. Stratasys est une société israglienne spéciabizee dans la
conception et la commerciabization de machines servant i la fabdcation d'additifs
pour des prototypes et pons la production de pieces en plastiqure. Stratasys a genere
nn chiffre d'affasres de 163, lmE en 2012,

Todimension Holding a déposeé, en pillet 2012, une offre publigue d'achat simplifice
wisant les achions de la someté Metrologic Group, société francaise specaliseé dans
I'edition de logiciels ponr les systémes de controle todimensionnel poncipalement a
destination des sectenrs de Pautomobde, de Iaéronantigne et de la constmction
mecamane. Metrologic Group a v son chiffre d'affaires s’élever 4 27,6mE en 2011

Parom les s transactions retenmes, deux d'entre elles (acquisitions de SIM Sclntions par
Dentsche Povate Equiy et de Geomagme par 3D Systems) concernent des sociétes qui
n'ont pas communmigue sur les termes financiers de P'opeératon ou dont les agregats
financiers n’ont pas éte publiés.

L'échantillon final retenn se compose, en consequence de quatre transactions dont les

multiples sont exténionsés ci-apres.

3423 Multiples obtenms

Mons avons retem dans le cadre de cette méthode les amlbples :

d’EBITDA gu permet d'extérionser les beénefices réalisés par les sociéteés sans tenir
compte des différentiels de politignes d’amortissements et des résultats non
congants |

d’EEIT qu permet d'extenionser la rentabihte obserrée avant mpact de la charge

Nons avons exchn les mmltiples :

de chiffre d'affaires gui n'est pertinent que =i les niveanx de marges observes chez
les comparables sont proches de cenz de la societe & évalrer, ce qui n'est pas le cas
presentement.

de PER (Price Earning Fatio] compte tenn des écarts de stoictire financisre entre
lez sociétés comparables et des élements de résnltats non congants gu pewrent
affecter les césnltats des societés.

Les transactions et mmltiples obtenus se synthétisent comme st :
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Dair At Cilile s EBCTDA'™ BRI VE/EBITDA  VE/ERIT
A Enireprise

rr-13 Breetmwnn ndmideek Hber 303 30 20 170 253

dae-12  Colmras Lomeary Laser 4 34 47 Tilx 82x

dée-12 Objer S 4718 %60 o2 49x §7x

12 Todimesson Heldes Mezaloge Growp 1180 141 130 B3z iz

i - Bt Taninr, Coommnmigees de precx
" @ towr Sirstapes, w1 o Biber, Merraipgi: Grasgg & Loomers Lagr

* Ex mlbows fare

J424 Application de la méthode

Nous avons zeterm les smultiples moyens da VE / EBITDA et VE /EBIT gue nons avons
applgue aux agregats respectifs de Phemix Systems an 31 decembre 2013, les gmatre
transactions retenmes avant éte réalisees entre puidlet 2012 et aved 2013 et Phenm ayant des
agregats négatifs en 2012

La walenr des fonds propres ressortant par cette methode est determinée en defalgquant de
la walenr dentreprise exténonsee la dette nette amstee telle guielle est presente dans la
partie 3.1.3 de ce cappoct.

3425 Resultats

Le tablean ci-dessous synthetize la valenr smplicite de Pheniz Systems obtenone par la
methode des transactions comparables.

Valonsation de I'action Phenix Systems

VE/EBITDA VE/EBIT

Moyenne

Valenr des fonds propres (en m€) 104 58
Nombre d'actons (en malliers) 1147 1147
Valeur de I'action Phenix Systems 9,10€ 5088 | 7.00¢ |

Nons obtencns en synthése nne valens implicite de Phenix Systems par la meéthode des
transactions comparables comprise entre 508€ [omlbple dEBIT) et 910€ {mmltiple
FEBITDMA) et nne valenr centrale de 709€ qui corcespond done 4 Ia moyvenne entre les

denx mmltiples.

Le prix d'Offre de 13€ fait ressoctic vne prime de 53.3% snr cette valens.
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4 Analyse des éléments d’appréciation du prix d'Offre de
I'établissement présentateur

Les travanz et conclusions de Pétablissement présentatens sont presentes dans la note
d'information de la presente Offre.

41  Eléments d'appréciation du prix d'Offre des actions

Ponr apprecier le pox d'Offre, I'établissement préesentatens a retenn approche suirante
pong valonizer les actions Phemux Systems -

41.1 Methodes d'svalnation ecarides <
- Meéthode de I'actif net comptahle
- Meéthode de I'actif net résvalng
- Methode des dimdendes futrs
- Methode des comparables bongsiers
- Methode des transactions comparables

L'etablizsement présentatens n'a retenm mi la methode des comparables bonesiers nd la
methode des transactions comparsbles, méthodes qne noms avons retennes a fitre poncipal
ponr la méthode des comparables bonsiers et 3 titre secondaire pour la méthode des
transactions comparables dans le cadre de notre approche mmiticritéres.

La methode des comparables bonsiers n'a pas €te ause en cenvre par I'établissement
presentatens consideésant
- d'nne part gue la compostion dnn échantillon de sociétés comparables n'était pas
pertinente an regard des différences existantes entre ces sometes et Pheno Systems
en termes de lignidité et de talle, de marches geographaques et dans wne mowmdre
de mesre de sectens d'activite et de modéle econoougne,
- et d'autre part, gne les socetes :denbifiees affichment des tanxz de rentabelite
previsionnels différents de Phenix Systems.

Mous avons, en ce Qi nous concerne, reten i sociétés comparables et mis en cenvre
cette methode en considérant I'échantillon retenn comme pertinent et en considérant cette
methode comme pertinente 51 Pherux Systems retronvatt nne rentabilité elevee a Nhonzon
2014. Notre approche est décote dans la parte 3.3.3 de notre rappost et aboutit 2 nne
valens movenne de 'achon Phenix Systems de 6,868

L'établissement perésentatens n'a pas mis en ovee la méthode des transactions
comparzbles, conuderant dune part les donnees financiéres des tansachons récentes
identifides sie le sectenr de Phenix Systems comme msnffisantes, et dantre part, qu'en
rason des pertes exténcrisées par la socete en 2012, les mnltples ne ponraient pas étre
appliqués.
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MNous avons, pour notre part, identifie guatre transactions comparables renseignees et
retenn cette methode 4 titre indicatf Notre approche est decoite dans Ia partie 341 de
notre rapport et aboubit 4 noe valenr movenne de Paction Phenix Systems de 7,09€.

41.2 Meéthodes: d'évalnation retenmes :

- Reférence anx transactions reécentes intervenmes sz le capital de la socaste

- Meéthode di conez de bourse

- Methode des flux de trésorerse actnalizes

- Reférence an conrs cible d analyste (4 titre indicatf)

L'etablizzement présentatenr a donc mis en ceuvre uae approche comprenant la methode
des flux de trésorede actialisés et s'est reféré an conrs de bonrse de Phenm Srtems et anx
transactions itervenies suc le capital de la société (cessions de titres Phene Systems 4 3D
Swstems). A titre mdicatif, I'etablissement présentatenr a egalement fait réference an conurs
cible defins par Portzampare, analyste susrant la valens Phenes Systems.

MNous avons anssi reten: ces meéthodes 4 l'emception de la référence an cours cible
d'analyste qu fignre, a titre indicatif, dans notre rapport, dans la méthode dn cones de

bourse.

L'examen des travanxz d'evaluation mis en ceuvre par I'stablissement presentatens nous
condit a4 formmler les commentaires sterrants -

4121 Transactions récentss snr le capital de Phenix Systems
Pour appligqner cette methode, I'etablissement présentatenr a retenn les transachons
récentes portant e lscquisition dun bloc majontare sepresentant 51% dn capital de

Pheaix Systems.

Nonus avons également retenn: ces transactions comme reférences dappréciation dn poix de
I'action de Phenix Systems.

Nons n'avons pas de différence d'appréciation sur la valens de l'action Pheniz Systems
retenme par cette methode.

41232 Référence an conrs de bourze
L’etablizsement présentatens a retenm le coitére dn conrs de bonese.
Le tablean de syothese des valomsations effectnces par I'etablissement presentatens reprend
les conrs movens poadéres 20 jonrs, 60 jonrs, 120 jours et 250 jonrs amns: gue le cones de

bonrse an 12 pun 2013,

Nous avons pour notre part, repos les conss movens pondeéres 1 mois, 3 mois, & moas et 1
an ans que le conss de bourse an 12 pun 2013
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A lexception des dusees retenmes pour le calen] des differentes movennes de concs de
hongse retenmes par létabliszement présentatens et par nous-méme gni différent
legerement, I'approche faisant référence an comrs de bourse ne met pas en exergue de
divergence d'apprécmtion.

4123 Methode des fiux de trésorerie actalisés
Pong mettre en cenwre cette méthode, I'établissement présentatenca -

- nilisé les prévisions d'exploitation établies par le management de la société ponr les
exercices allant du 31 decembre 2013 an 31 décembre 2014 ;

- extrapolé le plan d’affawes sus la penode decembre 2015-decembre 2020 en retenant nun
tanx de crosssance du chiffre daffaes dimpnnant progresswement snc la pénode
dextrapolation msqu'a atterndre 1.8% la dermiére année (20200 et nne progression dn
taux de marge d'EBIT jusqu'i na nivean aocmatif de 15%% ;

- calenlé nne valenr ternunale sur la base dn flux de 'annee 2020 acmalisé anguesl a éte
appliqne nn tanx de crosssance a Pmfios de 1.8% ;

- actualisé 'ensemble de ces flux an tanx de 11,36%. Ce tanx comrespond an coiit moyen
pondéré dn capatal de la sociéte et intégre na tanx sans psque (2,37%%), nne pome de
gisgue (T%) 4 laguelle est appliqués no coefficient béta rendetté de 145" ;

- dednt de [a valens ainsi obterme ka dette nette retrastée an 30 pun 2013 (16mE).

Iz méthode des flur de trésorece actnalisés, telle guiapplignée par [établissement
presentatens, fait ressortic nae valenr de I'action Phenix Systems de 8,278,

La mesizre de la sensibalite de Ia walens de I'achion a la vanation dn tanz d'actualisation et dis
tanm de crosssance a U'infin fait ressortic nne valens par action comprise entre 7,51€ (tanx
d'actnalisation de 11.9% et croissance a linfin de 1,8%) et 8,12€ (taux d'actmalisation de
10,9%% et taux de croissance a DUinfini de 1,8%6).

Les modalites de muse en cenvre gue aons avons retenmes pour la meéthode des flux de
tresorene  actnabseés sont proches de celles de I'etablissement presentatenr en ce gm
concerne :

- les dléments do plan d'affaires msguan 31 decembre 2015 ;

Les modalites de mise en ceuwrre gue nous avons retenmes divergent de l'établissement
preésentatens eq o i COCErne |

- Thoozon du plan d'affaires et la défermination dn fluz normatif et de la wvalens
tecmunale,

- le calenl tanz de croussance 4 Pinfim,

- le calenl du tanx d'actualisation,

- le calenl de Ia dette nette amstée.

1 Beém désenderte de 1,15 rendete sur b baze d'un gearing cible de 30
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41231  Horzpn du plan &'affarres, flaoe normaiyl of valewr fermingle

L'établissement présentatens a extrapole le plan d'affawes de Phenix Systems sur six
execcices supplementsires (hoozon an 31 decembre 2020). I a éte zetenn sur la periode
d'extrapolaton une croissance de chuffre d’affares dininmant progressivement jusge’a
atteindre 1,8% et na tanx de marge d'EEIT angmentant progressivement jmsqu’a atteindee
15% la desniére année.

Pons la determination dn flnx normatif, Pétablissement présentatens a reterm un tanz de
crogssance dn chuffre d'affaires a I'mfini de 1.8% un nivean de marge d'EBIT normatif
equivalent a celni constate lors do dermer flux de lannee 2020, soat 15%.

Nous avons, pour notre part, extrapole le business plan sur nne pédode de trods ans
jusquen 2017 en retenant cet horizon ponr le calenl du flux noematif. Pour le calenl do finx
normatif, nous avons reterm nne marge d'EBIT de 15%, correspondant an tanxz de marge
&EEIT de la decniére année dn business plan exteapolé (2017).

41232  Determinaiion du fawx &'adwalisation

L’amalyse des approches respectives fmit appamaitre les divergences swwvantes gunant a
lestimation du conit moven pondere di capital :

Calcul du CMFPC
Etablizsement Horarath Hororath
Lamg ferame Conrs rorems

Taizzans ﬁ.squ.c (1} 237% 3. 53% 251%
Frome da duqoe dn mazshe ) T,0%% 5,85%: T,08%
Béra dézendert (3 121 1,05 1,05
D/E il 305 33% 388
Eidta sfandemd 1,45 1,51 1.3
Prme de doque spedSoue (5j 1,07 34 345
Colir des fonds propres 6y 135%: 150 152%
Cott de k2 dece avant mec'!: M 627% F45YE 3,45%
Tanzdim Pr.'\ t M43 34430 34.43%
Cotit de la dette aprés impat 4,11% 225% 2.26%
DfD+E) @ 23%% 8% Z28%
.E_-".'?.D—'E.‘_- @ T TI% T2%
Coiit mroyen ponderé du capital 11,56%: 1n,2% 116%
(1) TLdT 10 amr - mayewme 3 ey g 17 .r!_\su‘rnl'-r_'-‘ﬂfj =) .P?m::‘mr:f:gn: dr tmille
24 Preaws dr.r-_'-':w: A mparcte Odda -1 Forwale & MEDAFE
(3] Bétw rocister compparabler (7) Epread de taze de 390 porwes de base appliged aw tazoc san s risgune
(4] Gearimg bl 5 T2 foim 2013 (&) Calewl daris graremg 1-DJ (D+EJ=E/ (D+E]

Sewrre & Mizaklesment presewtater, wor reuvees ftand grecirees doms [ portis 3.3 2.4 du prerant ratpert

Les ecarts observes sur les differentes composantes du cout moven pondere duo capatal
proviennent des sonrees de marche ntilisées qui sont indiquees dans ce tablean.

Le taunx d'actualisation retenm par 'etablissement preseatatens est légérement supénens &

celz: gne nons avons retean (11,2%). I se sime par mllenss entre notre tanz long terme
(11,2%0) et notre tanx conect terme (11,6%) et apparait coherent.
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4123 F  Determination da besorn en fonds de rosienvest (BER)

L'établizsement présentatens a retenn nn nivean de BFE en dismoition progressive suc la
durée du plan d’affaires msqna na nivean correspondant & 220 jours de cluffre d’affares 4
Thodzon explicite du plan d’affaires (2020).

Mounz avons, poar notre part, retenn un nvean de BFR diminmant progressivement
relativement an chiffre d'affaices sns I'ensemble du business plan pour atteindre 240 jonrs
de chiffre d'affaires i 'honzon explicite {2017) du plan daffaires comme expliqneé dans Ia
troisiéme partie de notre rapport en nons reférant anx données de Phenm Systems.

41234  Determination de lg dette weits giustes

L'établissement présentatens a retenn nne dette nette « ajnstée » an 30,/06/2013 de [.6m€
mtégrant les empronts bancaires, le fnancement par credit-bad les dispomibalites et les
reports fiscanxs deficitaires actualizes,

MNous avons retenn, pone notre part, nne dette nette « ajustée » de 1.75m€ 3 Ia méme date.

Le faible écart cbserve prowvient essentiellement des hypotheses prises relatives a
I'actnalization des déficits reportables amsi que de la prise en compte par nons-méme dn
montant de la prowision pour engagements de retraite.

47235 Condasson sur fa methods des fluee de trésorerie achwalises

La valeur centrale extenionzee par Petablissement presentatens ressort a 8.27€ et se sitne a
nn aivean proche de notre valenr (8,20€). Le faihle écart constate resulte des différents
poants évoqués c-avant et notamment de la méthodologie relative 3 la durée de Thorizon
explicite (phas long chez 'établissement présentatens).

4124 Reéférence an conrs cible d'analyste (3 titre indicatif)
L'etablizsement presentatens a retenn le cotére de la reference an conrs cible d'analyste.

En effet, Portzamparc, analyste smvant le titre Pheniz Svstems, recommandait, dans sa note
du ¥ avol 2013 dermére note publiée précedant I'annonece de I'opération), de conserver le
titre avec ma conrs cible s'dlevant a G6E.

Nons avons pons notre part aus en avant ce concs cible dans le cadee de la méthode dun
cours de bonrse tout en considérant ce conrs cihle comme n'étant pas nne référence de
valopisation ponr Phenm Systems dans la mesnre of un senl analyste smit la valens Phenix
Srstems et que son analrse ne pent etre reprezentatrre dnn consensns mur cette valens,
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5 Conclusion sur le caractere équitable du prix offert

Le tablean ci-dessons presente l'ensemble des résmltats obtenns par nons-meémes et
I'etablissement présentatens et fait ressortic les pomes swivantes par rapport aux valenss
résnltant des méthodes d'évalnation que nows avons mgees pertinentes :

Erablissemens Expert FPomes offertes par

en &/action Valeur centrole | Valewr centrale | 1'Offie de 138
|Bdethods du cours de bours

Conars de dopare e 12_-"05_-"21315._- 379€ 379 € 124.53%

CAPV* 20 jouns S46TE m m

CAFV* 1 iz m 5TTE 125 2%

CAIFV™ 60 jonrs 392 € m o

CAIPV™ 3 mvoix oa 506 € 118.3%

CRIFV* 120 jomr 552E m -

CAIPV* § meiz m 4% € 100 3%

CAIPV* 250 jourz 351 € o o

CAFV 1 an o 554 ETY
Alsthods des £z de oesozars acoalizes azr e BI0E 58.5%%
|Bdethode des comparables boursier m 6B5E B9,5%:
Alethode des ganiactions de reftrence

Cermon des tires Phenix Syrems par les fondaseurs 1300€ 1300€

Cewsion des times Fhenix Symems par Jean-Afaris Gaillard 1300€ 1300€

Cesion des fires Phenix Syuzems par fes immestiszenss 1Z00€ 1Z00€
Méthods du cours ol (3 Sowe indicatif) 6,00 € m m

moa TR 83,3

* CMIPT - oy sy famdere dar ks solwees
s a ShbloabE

1l est rappelé que les fondatenss Pateck Tenlet et Francous Reymondet d'mae part, et Jean-
MMarie Gaillard d'autre part, gm détensient respectivement 310200 actions (26,5% dn
capital) ponr les fondatenrs Patrick Tenlet et Francois Reymondet ensemble et 15275
actions (1,3% dn capital) pour Jean-Marie Gaillard, ont céde en date du 15 millet 2013 o
profit de la societé 3D Systems ensemble des actons Phenix Systems gquiils detenasent an
pox de 13€ par acoon. Ce pox correspond an prix d'Offre.

11 est également précize que les investissenss FCFI Innoveris IV, FCPI Innoveris WV, FCPIL
Innoveris VII et 3A5S Bangne Populawe Création (actionnaires historiqnes de Phenix
Systems) qmi détenaient 610.953 acticns (532,6% du cap:tal) ont cédé i cette méme date an
profit de la societé 3D Systems I'ensemble des acoons Phemix Systems gquiils detenasent an
prix de 12€ par action.

Ces transactions constiment une céférence significative car elles porfent snr wune part
importante do capital de Phenm Svstems, les 936425 titres cédés représentant §1% du

capital

La présente Offre permet anx actionnawes de Phenir Systems qui le sounhastent de vendre
tomt on partie de lenrs actions et de lenr offric nne hgmdité tomt en laissant la poszibilitg 4
cenx qui le souhaitent de rester au capital.
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En outre, compte tenn de I'opération enmisagée, 3D Systems poucra et enwvisage, de
proceder & nn getrait obligatoire, dans les trois mods de la clétuze de I'Offre, et/on & nae
offre publigne de retrait Par aillenss, i est précisé gue 3D Systems n'envizage pas 4 la date
dn présent rapport de réalizer une fusion avec Phenm Systems.

MNotre analyse fait ressorctic des valenss de :

5,34€ (conrs moven 1 an) & 6,4%€ (conrs moyen 6 meoss) ponr la méthode des conrs
de bomze ;

6,568 pour la méthode des comparables bonrsiers ;

8,20€ ponr Ia méthode des finx de trésorene achrahises ;

12.00€ (transaction concly entre 3D Systems et les investissenss) et 13,00€
(transachions conclnes eatre 3D Systems et les fondatenss de Pheniz Systems et
Jean-MMarnie Gaillard) ponr Ia methode des transactions de reférence sur le capital de
Phenix 3vstems ;

709 pour la méthode des tramsactions comparables (méthode retenme i titre
indicatif).

Le prix offert de 13€ par action dans le cadre de la présente Ohffre :

presente nne prime comprse entre 100.3% (cones moven 6 mois) et 134,8% (conss
moven 1 an} sur la méthode dn conrs de bonsse ;

presents une prime de §9.5% sur la méthode des comparables bonesers ;

presents nne pome de 58,5%% sor la méthode des finx de tresorene achizalises ;
presente nne prime de §,5%0 par mpport a 1a transacton conch: entre 31 Systems et
les investizsenrs et ne presente n: prime ni décote par rapport anx transactions
conchies entre 3D Svstems et les fondatenrs de Phenmw Systems et entre 3D
Systems et Jean-Mane Gaillard ;

presente une pome de 83,3% sur la methode des transactons comparables
{methode retenne A titre indicatsf).

Le prix de 13€ par acton Phenix Systems propose pone la présente Offre Publigne d'Achat
Simplifiée, offre gu ponrea étre suimie dnn retrait obligatoire, est éguitable pounr les
achionnaires minoritaires de la societe Phenm Systems.

Fait 2 Panis, le 27 zeptembre 2013
L'ezpert indépendant
HORWATH AUDIT FRANCE

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

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

8. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes a la réalité et ne comportent
pas d’omission de nature a en altérer la portée. »

PHENIX SYSTEMS
Représentée par ZIAD ABOU, DIRECTEUR GENERAL
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