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PROJET DE NOTE EN REPONSE A L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE
VISANT LES ACTIONS DE LA SOCIETE

Le Bélier

INITIEE PAR

Wencan Holding (France) SAS

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Le présent communiqué relatif au dépot d’un projet de note en réponse a été établi et diffusé le
7 octobre 2020 par la société Le Bélier SA, conformément aux dispositions de I’article 231-26 du
reglement général de I’ Autorité des marchés financiers (I’« AMF »).

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1 | 1°, 2° et 4° et Il du réglement général de I’AMF,
le rapport du cabinet Accuracy, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le projet de
note en réponse.

Le projet d’offre et le projet de note en réponse restent soumis a I’examen de I’AMF.

Le projet de note en réponse déposé aupres de I’AMF le 7 octobre 2020 (le « Projet de Note en
Réponse »), est disponible sur le site internet de I’AMF (www.amf-france.org) ainsi que sur le site
internet de la société Le Bélier (www.lebelier.com) et peut également étre obtenu sans frais au siége
social de Le Bélier sis 33240 Vérac.

Conformément aux dispositions de I’article 231-28 du réglement général de I’AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables, de Le Bélier seront
déposées aupres de I’AMF et mises a la disposition du public au plus tard la veille du jour de
I’ouverture de I’offre publique d’achat simplifiée, selon les mémes modalités.

Un communiqué de presse sera diffusé, au plus tard la veille de I’ouverture de 1’Offre (tel que ce terme
est defini ci-apreés), pour informer le public des modalités de mise a disposition de ces documents.



https://www.amf-france.org/fr
http://www.lebelier.com/
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RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE
Description de I’Offre

En application des dispositions du Titre I1l du Livre Il, et plus particulierement des articles
233-1 2° et 234-2 et suivants du réglement général de I’AMEF, la société Wencan Holding
(France) SAS, société par actions simplifiée de droit francais, dont le siége social est situé
Plantier de la Reine, 33240 Vérac, France, immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Libourne sous le numéro 884 496 647 (I’« Initiateur »), société intégralement
détenue indirectement par Guangdong Wencan Die Casting Co., Ltd., société cotée sur la
bourse de Shanghai (603348 (SHA)) (« Wencan »), propose de maniere irrévocable aux
actionnaires de la société Le Bélier, société anonyme de droit francais, dont le siege social est
situé a Vérac, 33240 France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Libourne
sous le numeéro 393 629 779 (« Le Bélier » ou la « Société »), d’acquérir dans le cadre d’une
offre publique d’achat simplifiée (I’« Offre »), dont les conditions sont décrites dans le projet
de note d’information établie par I’Initiateur (le « Projet de Note d’Information »), la totalité
des actions de Le Bélier qui ne seraient pas déja détenues par I’Initiateur a ’exception des
actions auto-détenues par la Société, au prix de 38,18 euros par action payable exclusivement
en numéraire (le « Prix de I’Offre »).

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur le compartiment B du marché
réglementé Euronext a Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0000072399.

A la date du Projet de Note en Réponse, I’Initiateur détient 4.077.987 actions représentant
61,96% du capital et 57,09% des droits de vote de la Société, sur la base d’un nombre total de
6.582.120 actions représentant un nombre total de 7.142.545 droits de vote théoriques calculés
au 30 septembre 2020 conformément aux dispositions du 2°™ alinéa de I’article 233-11 | du
réglement général de I’AMF.

L’Offre porte sur la totalité des actions de la Société qui ne seraient pas déja détenues,
directement ou indirectement, par I’Initiateur a 1’exception des actions auto-détenues par la
Société (les « Actions »), soit a la date du Projet de Note en Réponse, un nombre total
maximum d’actions visées par I’Offre de 2.468.379 Actions représentant 37,5% du capital et
34,56% des droits de vote! de la Société.

Dans la mesure ou I’Initiateur a franchi les seuils de 30% des titres de capital et des droits de
vote de la Société a la suite de I’acquisition d’une participation majoritaire d’environ 61,34%
de la Société le 28 juillet 2020, I’Offre revét un caractére obligatoire en application des
dispositions de I’article L.433-3 | du Code monétaire et financier et de I’article 234-2 du
réglement général de I’AMF.

A la date du Projet de Note en Réponse, il n’existe aucun instrument financier ou droit pouvant
donner acces, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Société autres
que les actions existantes de la Société.

1

Sur la base d’un nombre total de 6.582.120 actions représentant 7.142.545 droits de vote théoriques au 30 septembre 2020,
calculés conformément aux dispositions du 28 alinéa de ’article 233-11 I du réglement général de I’AMF.
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L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux dispositions des articles
233-1 et suivants du réglement général de I’AMF et sera ouverte pour une durée de dix (10)
jours de négociation.

L’Offre sera, le cas échéant, suivie d’une procédure de retrait obligatoire, en application des
dispositions des articles L.433-4 du Code monétaire et financier et 237-1 et suivants du
réglement général de I’AMF.

En application de I’article 231-13 du réglement général de I’AMF, 1’Offre est présentée par la
banque Société Générale en qualité d’établissement présentateur (I’ « Etablissement
Présentateur »). L’Etablissement Présentateur garantit la teneur et le caractére irrévocable des
engagements pris par I’Initiateur dans le cadre de I’Offre.

Le contexte et les modalités de I’Offre sont détaillés dans le Projet de Note d’Information et
dans le Projet de Note en Réponse.

Contexte de I’Offre

Acquisition par Wencan d’une participation majoritaire dans la Société

Le 28 juillet 2020, conformément aux dispositions du contrat d’acquisition conclu le 8 janvier
2020 et amendé le 1° juillet 2020 (le « Contrat d’Acquisition »), I’Initiateur a acquis une
participation majoritaire représentant environ 61,34% du capital de Le Bélier auprés de :

— Copernic, holding de contrdle de la famille Galland, pour un prix par action de 35,12
euros pour I’intégralité de sa participation représentant 57,68% du capital de Le Bélier ;
et

— de Monsieur Philippe Galland et Monsieur Philippe Dizier, pour un prix par action de
38,18 euros pour les actions qu’ils détenaient directement et indirectement dans Le
Bélier ;

étant précisé que les managers de Le Bélier au travers de Copernic ont également percu un prix
par action Le Bélier de 38,18 euros.

La réalisation de 1’acquisition par Wencan d’une participation majoritaire dans Le Bélier fait
suite a la satisfaction le 20 juillet 2020 de I’ensemble des conditions suspensives visées dans le
Contrat d’ Acquisition.

L’Initiateur a I’intention, si les conditions sont réunies a I’issue de I’Offre, de mettre en ceuvre
un retrait obligatoire, conformément aux dispositions des articles L.433-4 Il du Code monétaire
et financier et 237-1 et suivants du réglement général de I’AMF, afin de se voir transférer les
Actions non présentées a I’Offre en contrepartie d’une indemnité de 38,18 euros par Action,
égale au Prix de I’Offre.

Préalablement au dépot de 1’Offre, la Société a mis a disposition de I’Initiateur un certain
nombre d’informations la concernant dans le cadre d’une procédure dite de « data room »
conformément aux recommandations de I’AMF sur les procédures de data room figurant dans
le Guide de [D’information permanente et de la gestion de I’information privilégiée
DOC-2016-08. Celle-ci ne contenait aucune information concernant la Société susceptible de
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remplir les conditions de I’article 7 du Réglement (UE) n°596/2014 du Parlement européen et
du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché qui n’aurait pas été rendue publique par la
Société avant I’acquisition par I’Initiateur d’une participation majoritaire dans la Société.

Il convient néanmoins d’observer que les travaux de préparation du plan d’affaires, visé aux
sections 3.2.1 et 3.3.4 du Projet de Note d’Information de I’Initiateur, ont été construits sur la
base des informations publiques et d’informations complémentaires communiques par le
management de la Société et qui incluent notamment (i) un plan d’affaires sur la période 2020 a
2021 (daté de septembre 2019), (ii) un plan d’affaires mis a jour sur le segment aéronautique
sur la période 2020 a 2024 (daté¢ d’avril 2020), et (iii) des indications du management
concernant I’impact de la crise liée a I’épidémie de Covid-19.

1.2.2 Répartition du capital social et des droits de vote de la Société

A la connaissance de la Société, le tableau ci-dessous présente la répartition du capital et des
droits de vote de la Société a la date du dépdt du Projet de Note en Réponse (sur la base d’un
nombre total de 6.582.120 actions représentant un nombre total de 7.142.545 droits de vote
théoriques? au 30 septembre 2020) :

Actionnaires Nombre d’actions = % du capital dlr\looi?;?j:eev?)ete % des;/(cj)tr:its de
Initiateur 4.077.987 61,96% 4.077.987 57,09%
Actions auto-détenues® 35.754 0,54% 35.754 0,50%
Sous-total Initiateur 4.113.741 62,50% 4.113.741 57,59%
Concert Famille Galland 810 0,01% 1.615 0,02%
Philippe Dizier 2.100 0,03% 4.200 0,06%
Salariés 188.582 2,87% 377.164 5,28%
Public 2.276.887 34,59% 2.645.825 37,05%

6.582.120

100,00%

7.142.545

100,00%

de ’AMF.

L.233-9 | 2° du Code de commerce.

Droits de vote théoriques calculés conformément aux dispositions du 2¢™ alinéa de I’article 233-11 | du réglement général

Les 35.754 actions auto-détenues sont réputées détenues par I’Initiateur par assimilation au titre des dispositions de ’article
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Gouvernance de la Société

A la date de dép6t du Projet de Note en Réponse, la direction de la Société est assurée par
Monsieur David Guffroy, directeur général, et le Conseil d’administration de la Société est
composé de :

— Monsieur Jiexiong Tang, président du Conseil d’administration ;
— Monsieur Philippe Dizier, administrateur ;

— Monsieur Jing Zhang, administrateur ;

— Madame Manli Yi, administrateur ;

— Monsieur Christian Losik, administrateur indépendant ; et

— Madame Dominique Druon, administrateur indépendant.

Le 28 juillet 2020, a la suite de I’acquisition par Wencan d’une participation majoritaire dans la
Société, et conformément aux dispositions du Contrat d’ Acquisition tel qu’amendé le 1° juillet
2020, le Conseil d’administration de la Société s’est réuni pour réorganiser la gouvernance de
la Société en tenant compte de sa nouvelle structure actionnariale.

Le contrat de travail de Monsieur Philippe Dizier du 2 mai 2005, suspendu a compter du
14 février 2006 afin de lui permettre d’accéder a un mandat social de directeur général de la
Société, a été de facto réactivé le jour de la cessation de ses fonctions de directeur général de la
Société le 28 aolt 2020.

Le contrat de travail de Monsieur Philippe Dizier a été amendé le 28 aolt 2020 pour prévoir
gue Monsieur Philippe Dizier aura le titre de « Senior Advisor » avec pour fonction de
conseiller la présidence et la direction générale dans tous les domaines de la gestion du groupe
Le Bélier et, en particulier, ceux de nature stratégiques.

Dans ce cadre, Monsieur Philippe Dizier s’est engagé a une obligation de non-concurrence aux
termes de laquelle Monsieur Philippe Dizier s’interdit, contre indemnité, de s’intéresser
directement ou indirectement aux entreprises ayant une activité similaire ou susceptible de
concurrencer la Société et ce pour une durée d’un an, éventuellement renouvelable un an, et qui
s’applique sur les territoires ou le groupe Le Bélier est implanté.

Motifs de I’Offre

L’>Offre fait suite a I’acquisition du contréle de la Société par I’Initiateur le 28 juillet 2020. En
effet, dans la mesure ou I’Initiateur a acquis directement 4.037.597 actions* représentant
61,34% du capital et 56,13% des droits de vote® de la Société, il est tenu au dép6t de la présente
Offre qui revét un caractére obligatoire en application des dispositions de I’article L.433-3 | du
Code monétaire et financier et de I’article 234-2 du réglement général de I’AMF.

4 Sans tenir compte des 35.754 actions auto-détenues par la Société, lesquelles sont réputées détenues par I’ Initiateur.

5 Sur la base d’un nombre total de 6.582.120 actions représentant 7.193.860 droits de vote théoriques au 31 juillet 2020,
calculés conformément aux dispositions du 2é™ alinéa de I’article 233-11 I du réglement général de I’AMF.
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L’Offre s’inscrit dans la volonté de I’Initiateur et de la Société de faire bénéficier la Société des
technologies de Wencan afin de renforcer son développement, en particulier en Europe et en
Amérique du Nord, tout en étant en mesure de s’appuyer sur la position de Wencan en Chine
pour accroitre son activité historique dans la région.

L’Initiateur rappelle que I’Offre présente un caractére amical.

La mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire, si les conditions se trouvaient
remplies, permettrait a la Société de se libérer des contraintes réglementaires et administratives
liées a I’admission de ses titres a la cote, et dés lors de réduire les colts qui y sont associés.

Principales caractéristiques de I’offre

Termes de I’Offre

Conformément aux dispositions de [Iarticle 231-13 du reglement général de I’AMF,
I’Etablissement Présentateur agissant pour le compte de I’Initiateur, a déposé le projet d’Offre
aupres de I’AMF, le 7 octobre 2020.

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1 et suivants du
reglement général de I’AMF et sera ouverte pour une durée de dix (10) jours de négociation.

L’ Initiateur s’engage irrévocablement a acquérir auprés des actionnaires de la Société toutes les
Actions visées par I’Offre et qui seront apportées a 1I’Offre, au prix de 38,18 euros par Action,
payable en numéraire, pendant la durée de 1’Offre.

L’Etablissement Présentateur garantit, conformément aux dispositions de I’article 231-13 du
réglement général de I’AMF, la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par
I’Initiateur dans le cadre de I’Offre.

L attention des actionnaires de la Société est attirée sur le fait que I’Offre, étant réalisée selon
la procédure simplifiée, ne sera pas ré-ouverte a la suite de la publication du résultat définitif de
I’Offre.

A compter du dép6t de I’Offre auprés de I’AMF, et jusqu’a I’ouverture de I’Offre, I’Initiateur
se réserve le droit d’acquérir des Actions sur le marché, dans les conditions prévues a I’article
231-38 IV du reglement général de I’AMF (acquisition dans la limite de 30% des titres
existants visés par I’Offre).

Nombre et nature des titres visés par I’Offre

A la date du dépbét du Projet de Note en Réponse, I’Initiateur détient directement
4.077.987 actions représentant 61,96% du capital et 57,09% des droits de vote théoriques® de la
Sociéte.

Conformément a I’article 231-6 du réglement genéral de I’AMF, I’Offre porte sur la totalité des
Actions existantes de la Société non détenues par I’Initiateur, & I’exception des actions auto-

6 Sur la base d’un nombre total de 6.582.120 actions représentant 7.142.545 droits de vote théoriques au 30 septembre 2020,
calculés conformément aux dispositions du 28 alinéa de ’article 233-11 I du réglement général de I’AMF.
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détenues par la Société’, soit a la connaissance de la Société, a la date de dépdt du Projet de
Note en Réponse, un nombre total maximum de 2.468.379 Actions représentant 37,5% du
capital et 34,56% des droits de vote théoriques® de la Société.

A la date de dép6t du Projet de Note en Réponse, il n’existe aucun instrument financier ou droit
pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de vote de la Société
autres que les actions existantes de la Sociéte.

Retrait obligatoire a I’issue de I’Offre

En application des articles L.433-4 du Code monétaire et financier et 237-1 et suivants du
réglement général de I’AMF, dans I’hypothese ou, a I’issue de I’Offre, les Actions détenues par
les actionnaires minoritaires (a I’exception des actions auto-détenues par la Société) ne
représenteraient pas plus de 10% du capital et des droits de vote de la Société, I’Initiateur a
I’intention de demander a I’AMF, a I’issue de I’Offre ou dans un délai de trois (3) mois a
compter de sa cloture, la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire afin de se voir
transférer les Actions non apportées a I’Offre (autres que celles détenues par I’ Initiateur et les
actions auto-détenues par la Société) en contrepartie d’une indemnité égale au Prix de I’Offre.
La mise en ceuvre de cette procédure entrainera la radiation des actions de la Société
d’Euronext Paris.

Dans I’hypothése ou I’Initiateur ne serait pas en mesure, a I’issue de I’Offre, de mettre en
ceuvre un retrait obligatoire, il se réserve la possibilité d’accroitre sa participation dans Le
Bélier. 1l pourrait ainsi déposer un projet d’offre publique d’achat simplifiée ou d’offre
publique de retrait, suivie le cas échéant d’un retrait obligatoire. Dans ce cas, le retrait
obligatoire sera conditionné a la déclaration de conformité de I’AMF au regard, notamment, du
rapport d’évaluation qui devra étre produit par I’ Initiateur et du rapport de I’Expert Indépendant
désigné conformément a la réglementation applicable.

Perspectives de fusion — Autres réorganisations

A la date du Projet de Note en Réponse, il n’est pas envisagé de procéder a une fusion entre la
Societé et I’Initiateur.

11 est toutefois précisé que I’Initiateur se réserve la possibilité, a I’issue de 1’Offre, d’étudier
d’éventuelles opérations de fusion entre la Société et d’autres entités du groupe Wencan, ou
d’éventuels transferts d’actifs. L’Initiateur se réserve également la possibilité de procéder a
toute autre réorganisation de la Société. Aucune décision n’a été prise a ce jour.

AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Conformément aux dispositions de I’article 231-19 du réglement général de I’AMF, le Conseil
d’administration de la Société s’est réuni le 5 octobre 2020, sur convocation de son Président,
Monsieur Jiexiong Tang, a I’effet de rendre son avis motivé sur ’'intérét de 1’Offre et sur ses
conséquences pour la Société, ses actionnaires et ses salariés, au vu notamment des conclusions
du rapport de 1I’Expert Indépendant.

7 L offre ne vise pas les 35.754 actions auto-détenues par la Société, représentant 0,54% du capital de la Société lesquelles ne
seront pas apportées par la Société a I’ Offre.
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Préalablement a la réunion du Conseil d’administration de la Société, les membres du Conseil
d’administration ont recu les documents suivants :

— le communiqué de presse publié¢ le 28 juillet 2020 par I’Initiateur annongant
I’acquisition d’une participation majoritaire de 61,34% du capital de la Société et les
principales caractéristiques de 1’Offre a venir ;

— le Projet de Note d’Information de I’Initiateur contenant les motifs et les
caractéristiques de 1’Offre et comprenant notamment des ¢léments d’appréciation du
prix de I’Offre tels qu’établis par 1’Etablissement Présentateur ;

— le rapport du cabinet Accuracy, représenté par Monsieur Henri Philippe, en qualité
d’Expert Indépendant, conformément aux dispositions de I’article 261-1 1 1°, 2° et 4° et
IT du reglement général de I’AMF ;

— le projet de document « Autres Informations relatives aux caractéristiques, notamment
juridiques, financieres et comptables » de la Société ; et

— les projets de communiqués de presse normeés relatifs au dép6t du Projet de Note en
Réponse et au dépdt de la note en réponse et du document « Autres Informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables » de la
Société.

L’ensemble des membres du Conseil d’administration de la Société étaient présents lors de
cette séance, a savoir Monsieur Jiexiong Tang, président, Monsieur Philippe Dizier, Madame
Manli Yi, Monsieur Jing Zhang, Madame Dominique Druon, administrateur indépendant, et
Monsieur Christian Losik, administrateur indépendant.

L’avis motivé suivant a été rendu a ’'unanimité des membres du Conseil d’administration de la
Société, étant précisé que les administrateurs cooptés sur proposition de I’Initiateur ou qui lui
sont liés, et les administrateurs qui ont fait état d’un conflit d’intéréts potentiel relativement aux
décisions que pourrait étre amené a prendre le Conseil d’administration dans le cadre de
1’Offre, ont voté conformément au sens du vote exprimé par les administrateurs indépendants :

« Le Président de Séance rappelle que conformément aux dispositions de [’article 231-19 du
réglement général de I’AMF, le Conseil d’administration de la Société doit rendre son avis
motivé sur l'intérét de ['Offre et sur ses conséquences pour la Société, ses actionnaires et ses
salariés, au vu notamment des conclusions du rapport de I’Expert Indépendant.

Le Président de Séance rappelle que |’Offre fait suite a [’acquisition par [’Initiateur par voie
d’acquisitions de blocs hors marché (I’ « Acquisition des Blocs ») :

— le 28 juillet 2020 aupres de (i) Copernic, holding de contréle de la famille Galland, de
3.796.771 actions de la Société et autant de droits de vote représentant environ 57,68%
du capital et 52,78% des droits de vote de la Société au prix de 35,12 euros par action,
(if) Monsieur Philippe Galland de 11.951 actions et autant de droits de vote
représentant environ 0,18% du capital et 0,17% des droits de vote de la Société au prix
de 38,18 euros par action, (iii) Monsieur Philippe Dizier de 152.806 actions et autant
de droits de vote représentant environ 2,32% du capital et 2,12% des droits de vote de
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la Société au prix de 38,18 euros par action de la Sociéte, et (iv) la société Apollo.0,
holding contrélée par Monsieur Philippe Dizier, de 76.069 actions et autant de droits
de vote représentant environ 1,16% du capital et 1,06% des droits de vote de la Société
au prix de 38,18 euros par action de la Société (le « Bloc 1 ») ; et

— le 3 septembre 2020 aupres de Monsieur Philippe Dizier de 40.390 actions et autant de
droits de vote représentant environ 0,61% du capital et 0,57% des droits de vote de la
Société au prix de 38,18 euros par action de la Société et environ 15% des actions
attribuées gratuitement a Monsieur Philippe Dizier et cédées a la suite de la démission
de ses fonctions de directeur général de la Société (le « Bloc 2 »).

Conformément aux régles AFEP-MEDEF auxquelles la Société se réfere, les administrateurs
en situation de conflit d’intéréts s’ abstiennent en principe de participer aux débats et aux votes
des délibérations concernant I’Offre.

Le Président de Séance indique toutefois que Monsieur Jiexiong Tang, Madame Manli Yi et
Monsieur Jing Zhang, administrateurs cooptés sur proposition de Wencan, et Monsieur
Philippe Dizier ont participé aux débats sur I’Offre uniquement afin d’assurer une parfaite
information de Madame Dominique Druon et Monsieur Christian Losik, administrateurs
indépendants, et Monsieur Jiexiong Tang, Madame Manli Yi, Monsieur Jing Zhang et
Monsieur Philippe Dizier se sont engagés a voter conformément au sens du vote exprimé par
les administrateurs indépendants pour toute décision concernant I’ Offre.

Cette participation des administrateurs en situation de conflit d’intéréts a également permis le
respect des regles de quorum et de majorité prévues par le Code de commerce et les statuts de
la Société.

Dans le cadre de I’Offre, le Président de Séance rappelle tout d’abord que -

— le 8 décembre 2019, Copernic, Monsieur Philippe Galland et Monsieur Philippe Dizier
(les « Vendeurs »), d’une part, et Wencan, d’autre part, ont conclu une promesse
d’achat en vue de ['acquisition par Wencan d’une participation majoritaire dans la
Société représentant environ 61,96% du capital de la Société pour un prix par action
de la Sociéte de 38,18 euros.

La conclusion de la promesse d’achat a été annoncée par voie de communiqués de
presse publiés par la Société et Wencan le 9 décembre 2019 ;

— la Société a alors mis en cuvre (i) la procédure d’information-consultation de son
comité social et économique qui a émis un avis favorable sur [’acquisition le 6 janvier
2020 et (ii) la procédure d’information de ses salariés en vue de leur permettre de
proposer une offre de rachat de la Sociéte, possibilité qui n’a pas été exercée par les
salariés ;

— le 8 janvier 2020, a la suite de [’avis favorable du comité social et économique et de
I’exercice par les Vendeurs de la promesse d’achat, les Vendeurs, d’une part, et
Wencan, d’autre part, ont conclu un contrat d’acquisition portant sur |’ acquisition par
Wencan d’une participation majoritaire dans la Société pour un prix par action de la
Société de 38,18 euros (le « Contrat d’Acquisition »).
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Le Contrat d’Acquisition stipule des conditions de prix égales a celles de I’Offre, soit
un prix de 38,18 euros par action et ne prévoit pas de complément de prix.

Le Contrat d’Acquisition prévoit certaines conditions suspensives usuelles :

o [l’obtention des autorisations réglementaires en France au titre du controle des
investissements étrangers, et en Chine au titre des investissements directs a
l’étranger et du contréle des changes

o [’approbation des autorités de concurrence allemande et slovaque ; et

o [’approbation de I’Acquisition des Blocs a la majorité des deux-tiers des droits
de vote par les associés de Wencan, étant précisé que les actionnaires de
contréle de Wencan représentant environ 68,18% du capital de Wencan ont
consenti un engagement irrévocable de voter en faveur de I’acquisition.

La conclusion du Contrat d’Acquisition, et par voie de conséquence, [’intention de
dépot par Wencan, sous réserve de la réalisation de I’acquisition d’une participation
majoritaire dans la Société, d’'une offre publique d’achat obligatoire simplifiée portant
sur le solde du capital de la Société au méme prix de 38,18 euros par action, ont été
annoncés par voie de communiqués de presse publiés par la Société et Wencan le
8 janvier 2020 ;

le 15 avril 2020, le Conseil d’administration de la Société a désigné, en formation non
conflictée, sous réserve de la non-opposition de I’AMF, en application de [l’article
261-1 1 1°, 2° et 4° et Il du réglement général de I'’AMF, le cabinet Accuracy,
représenté par Monsieur Henri Philippe, en qualité d’Expert Indépendant, compte tenu
des compétences, de [’expérience, de la réputation professionnelle, de la disponibilité
et de I'absence de conflit d’intéréts de ce cabinet, a l'issue d'un appel d’offres dans le
cadre duquel ont été recues et examinées les propositions de mission de quatre
cabinets d’expertise indépendante.

Le cabinet Accuracy a confirmé le 15 avril 2020 dans sa lettre de mission qu’il était
indépendant au sens de [’article 261-4 du reglement général de I’AMF, qu’il disposait
bien des moyens humains et matériels nécessaires a l’accomplissement de sa mission.

L’AMEF ne s étant pas opposée a cette désignation, la désignation du cabinet Accuracy
a pris effet le 28 avril 2020 et a été annoncée par voie de communiqué de presse publié
par la Société le 29 avril 2020 ;

le 19 juin 2020, Monsieur Philippe Dizier a apporté a une société holding détenue a
100%, Apollo.0, 76.069 actions Le Bélier.

Apollo.0 s’est substitué a Monsieur Philippe Dizier dans [’exécution du Contrat
d’Acquisition pour la cession a I’Initiateur de ces 76.069 actions Le Bélier ;

le 1° juillet 2020, les Vendeurs et Wencan ont conclu un avenant au Contrat
d’Acquisition visant a amender le prix par action de la Société percu par Copernic a
35,12 euros par action, étant précisé que le prix par action de la Société percu par les
managers de la Société au travers de Copernic ainsi que par Monsieur Philippe
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Galland et Monsieur Philippe Dizier pour les actions de la Société qu’ils détenaient
directement et indirectement est resté inchangé a 38,18 euros par action.

De méme, le prix par action de la Société dans le cadre de [’Offre reste inchangé a
38,18 euros ;

le 20 juillet 2020, I’Initiateur s’est substitué a Wencan dans [’exécution du Contrat
d’Acquisition ;

le 20 juillet 2020, les Vendeurs et I'Initiateur ont constaté la réalisation des conditions
suspensives visées dans le Contrat d’Acquisition

le 28 juillet 2020, !’acquisition du Bloc 1 a été réalisée et annoncée par voie de
communiqués de presse publiés par la Société et Wencan le 28 juillet 2020 ; et

le 3 septembre 2020, [’acquisition du Bloc 2 a été réalisée.

Le Président de Séance rappelle ensuite qu’en application de [’article 261-1 1 1°, 2° et 4° et ||
du réglement général de I’AMF, I’Expert Indépendant est chargé d’établir un rapport sur les
conditions financieres de 1'Offre, de présenter ses conclusions sous la forme d’une attestation
d’équité et de se prononcer sur [’appréciation du prix dans le cadre de ['intention de
UInitiateur de procéder a un retrait obligatoire a l’issue de I’ Offre.

Concernant le suivi des travaux de [’Expert Indépendant dans le cadre prévu par la
réglementation applicable, le Président de Séance indique que :

les administrateurs indépendants ont organisé plusieurs points hebdomadaires du
7 mai au 31 juillet 2020, en présence notamment du directeur administratif et financier
de la Société, avec I’Expert Indépendant afin de (i) s ‘assurer que [’Expert Indépendant
avait acces a toutes les informations et aux personnes utiles a la réalisation de sa
mission, (ii) veiller a ce que [’Expert Indépendant réponde aux éventuelles
observations écrites d’actionnaires qui seraient recues par la Société, et (iii) apprécier
les rendus et conclusions de I’Expert Indépendant en vue de la préparation de I’avis
motivé du Conseil d’administration de la Société ;

[’Expert Indépendant a eu notamment acces aux éléments financiers suivants : (i) plan
d’affaires communiqué par le management de la Société sur la période 2020 a 2021
(daté de septembre 2019), (ii) plan d’affaires mis a jour sur le segment aéronautique
sur la période 2020 a 2024 (date d’avril 2020), et (iii) indications du management de
la Saciété concernant 'impact de la crise liée a I’épidémie de Covid-19 ;

[’Expert Indépendant a effectué la liste des travaux complémentaires suivants, qui
comprennent la mise & jour :

o des analyses et du rapport d’expertise afin de tenir compte de la signature
d’un avenant au contrat d’acquisition entre les principaux actionnaires de la
Société et Wencan ;
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o des travaux d’expertise afin d’intégrer les résultats semestriels publiés le 23
septembre 2020 (préliminaires puis définitifs) :

" mise a jour de ['évaluation de la Société par la méthode des
Discounted Cash Flow (DCF) au 30 juin 2020 (vs. 31 décembre 2019
initialement) ;

* nouveaux échanges avec le management (avant et aprées publication
des résultats semestriels, afin de comprendre les impacts sur le
business plan et obtenir les derniers chiffres a jour) ;

»  revue du nouveau rapport d’évaluation de |’établissement présentateur
de 'Offre ; et

o de l'analyse du cours de bourse et des multiples boursiers a une date proche
de celle de la remise du rapport d’expertise ;

le Conseil d’administration de la Société observe que les éléments financiers auxquels
I’Expert Indépendant a eu accées représentent la meilleure estimation possible des
prévisions de la Société et ne font pas état de différences significatives dans son
contenu avec la communication financiere de la Société et qu’il n’existe pas d’autres
données prévisionnelles pertinentes ; et

a lissue de leurs travaux, les administrateurs indépendants ont fait le constat de
l’absence de réception de questions d’actionnaires et n’ont pas relevé d’éléments de
nature a remettre en cause le bon déroulement des travaux de I’Expert Indépendant, le
détail des interactions entre les administrateurs indépendants et [’Expert Indépendant
figurant de maniére exhaustive a la section 1.5.2 « Calendrier de [’étude » du rapport
de I’Expert Indépendant.

Le Président de Séance rappelle également les éléments suivants concernant [’Offre :

dans la mesure ou [’Initiateur a, en conséquence, de l’acquisition du Bloc 1, franchi les
seuils de 30% du capital et des droits de vote de la Société, I'Offre revét un caractere
obligatoire en application des dispositions de [’article L.433-3 | du Code monétaire et
financier et de ’article 234-2 du réglement général de I’ AMF

a la date du dépbt du projet de note en réponse, I’Initiateur détient 4.077.987 actions
de la Société, représentant environ 61,96% du capital et 57,09% des droits de vote de
la Société ;

U’Offre porte sur la totalité des actions de la Societé existantes non détenues par
I’Initiateur, a l’exception des actions auto-détenues par la Société, soit a la date du
dép6t du projet de note en réponse, un nombre maximum de 2.468.379 actions de la
Société representant 37,5% du capital et 34,56% des droits de vote théoriques de la
Société sur la base d’un nombre total de 6.582.120 actions représentant 7.142.545
droits de vote théoriques au 30 septembre 2020, calculés conformément aux
dispositions du 2°™ alinéa de I'article 233-11 I du réglement général de I’AMF
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— I’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux dispositions des
articles 233-1 du réglement général de I’ AMF ; et

— [D'Offre sera, le cas échéant, suivie d’une procédure de retrait obligatoire, en
application des dispositions des articles L.433-4 du Code monétaire et financier et
237-1 et suivants du réglement général de I’ AMF.

Le Président de Séance rappelle enfin que dans le cadre de I’Acquisition des Blocs, la Société a
mis a disposition de [’Initiateur un certain nombre d’informations la concernant dans le cadre
d’une procédure dite de « data room » conformément aux recommandations de I’AMF sur les
procédures de data room figurant dans le Guide de I’information permanente et de la gestion
de [information privilégiée DOC-2016-08. Celle-ci ne contenait aucune information
concernant la Société susceptible de remplir les conditions de [’article 7 du Réglement (UE)
n°596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché qui
n’aurait pas été rendue publique par la Société avant I’Acquisition des Blocs.

Apres avoir pris connaissance des documents relatifs a ’Offre qui lui ont été communiqués
dont (i) les termes de I’Olffre, (ii) les éléments de valorisation préparés par la Société Générale,
établissement présentateur de ['Offre, (iii) les accords en relation avec ['Offre, et (iv) le
rapport de I’Expert Indépendant, le Conseil d’administration de la Société constate ensuite
que :

— le prix de I’Offre de 38,18 euros par action de la Société extériorise une prime de
29,0% par rapport au dernier cours de cloture avant 'annonce de [’entrée en
négociations exclusives (6 décembre 2019), de 40,4% par rapport au cours de cloture
sur la moyenne pondérée par les volumes des trois derniers mois précédant cette
annonce, et de 40,5% par rapport au cours de cléture sur la moyenne pondérée par les
volumes des six derniers mois précédant cette annonce ; et

— le prix de I’Offre se compare favorablement a l’ensemble des critéres de valorisation
tels que présentés dans les éléments d’appréciation du prix de [’Offre préparés par la
Société Générale, établissement présentateur de 1’Offre, et figurent a la Section 3 du
projet de note d’information de [’Initiateur.

Le Conseil d’administration de la Société note par ailleurs les intentions suivantes de
I’Initiateur, telles que décrites dans le projet de note d’information :

— en matiére de politique industrielle et financiére, la stratégie de I’Initiateur repose sur
la continuité et le développement des activités actuelles de la Société et la réalisation
de I’Offire ne devrait pas avoir de conséquence particuliére sur la politique industrielle
et financiére ainsi que sur les principales orientations stratégiques de la Société ;

— en matiere d’emploi, ’acquisition de la Société s’inscrit dans une logique de poursuite
de activité et du développement de la Société et la réalisation de I’Offre ne devrait

pas avoir d’incidence négative sur la préservation des effectifs de la Société ou sa
politique salariale ou de ressources humaines.

Par ailleurs, I’Initiateur n’a pas l'intention de déplacer le siége social de la Société ;
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en matiere de gouvernance, la composition du Conseil d’administration a été modifiée
le 28 juillet 2020 pour prendre en compte la nouvelle structure actionnariale de la
Société ;

en matiére de politique de distribution des dividendes, I’ Initiateur n’envisage pas, d ce
stade, de modifier la distribution de dividendes ;

sur le retrait obligatoire, I’Initiateur a l'intention de demander a I’AMF, a [’issue de
U’Offre ou dans un délai de trois (3) mois a compter de sa cloture, la mise en ceuvre
d’une procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer les actions non
apportées a 'Offre (autres que celles détenues par !'lnitiateur et les actions auto-
detenues par la Sociéte) en contrepartie d une indemnité égale au prix de [’Offre.

Dans [’hypothese ou I’Initiateur ne serait pas en mesure, a l’issue de 1’Offre, de mettre
en ceuvre un retrait obligatoire, il se réserve la possibilité d’accroitre sa participation
dans la Société et pourrait ainsi déposer un projet d’offre publique d’achat simplifice
ou d’offre publique de retrait, suivie le cas échéant d’un retrait obligatoire.

sur les perspectives de fusion, I’Initiateur n’a pas l'intention, a ce stade, de procéder a
une fusion entre [’Initiateur et la Société ;

en matiere de synergies, I’Initiateur n’a pas l’intention de modifier la stratégie et le
modele opérationne!l de la Société a l’issue de I’Offre et n’anticipe aucune synergie de
cotits ou de gains économiques a l’issue de [’Offre ; et

sur les avantages de 1I’Offre pour la Société et ses actionnaires, ['Offre en s appuyant
sur les cadres et salariés de la Société, permettra a la Société de poursuivre sa
politique industrielle, commerciale et financiére et lui offrira de nouvelles perspectives
grdace aux moyens de [’Initiateur. Par ailleurs, le retrait de la cote, s’il était mis en
ceuvre, permettrait a la Société de réduire ses coiits liés aux différentes formalités
obligatoires applicables a une société cotée sur Euronext Paris et de simplifier son
fonctionnement.

L’Initiateur permettra également aux actionnaires de la Société qui apporteront leurs
actions de la Société a I'Offre de bénéficier d’une opportunité de liquidite immédiate
sur 'intégralité de leur participation a un prix par action de la Société, plus favorable
que celui de 35,12 euros par action de la Société lors de la cession par Copernic de sa
participation majoritaire dans la Société, et égal a celui de 38,18 euros par action de
la Société lors de la cession par Monsieur Philippe Galland et Monsieur Philippe
Dizier de leur participation dans la Société.

Le Conseil d’administration a enfin pris note des conclusions de I’Expert Indépendant :

dans le cadre de I’Offre, I’Expert Indépendant estime que le prix de 38,18 euros par
action offert aux actionnaires minoritaires de la Société est équitable d’un point de vue
financier, car ce prix est supérieur (pour Copernic) ou égal (pour Monsieur Philippe
Galland et Monsieur Philippe Dizier) au prix payé par /’Initiateur pour acquérir une
participation majoritaire dans la Société ;
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a la suite des diligences réalisées par I’Expert Indépendant, ce dernier n’a identifié
aucun elément qui conduise a penser que les accords conclus avec les dirigeants et les
actionnaires de la Société dans le cadre de [’Acquisition des Blocs ont biaisé les
conditions financieres de [’Offre ;

dans la perspective d’un éventuel retrait obligatoire, I’Expert Indépendant estime que
le prix d’indemnisation de 38,18 euros qui serait versé aux actionnaires minoritaires
résiduels de la Société est également équitable d’un point de vue financier.

En effet, ce prix extériorise une prime par rapport aux estimations de la valeur
intrinseque de la Société comprise entre 17 % et 38 %, niveaux de prime qui semblent
pour I’Expert Indépendant raisonnable au regard de ceux habituellement pratiqués
dans ce type d’offres et des synergies attendues. L’Expert Indépendant considere que la
borne basse de cette fourchette est par ailleurs probablement sous-estimée, le scénario
haut retenu apparaissant comme un scénario relativement optimiste qui intégre a
priori une partie des synergies attendues du rapprochement avec [’Initiateur ; et

au total, [’Expert Indépendant confirme le caractére équitable des conditions
financieres de I’Offre pour les actionnaires minoritaires de la Société.

Apres en avoir délibéré, le Conseil d’administration de la Société :

decide a ['unanimité d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre en ce que [’Offre
est conforme aux intéréts :

o de la Société qui pourra poursuivre sa politique industrielle commerciale et
financiere avec ['appui d’un nouvel actionnaire industriel et familial de
contrdle qui lui offrira de nouvelles perspectives et relais de développement en
France et a l'international ',

o des actionnaires de la Société qui pourront bénéficier d’une opportunité de
liquidité immédiate sur l’intégralité de leur participation a un prix par action
de la Société, plus favorable que celui de 35,12 euros par action de la Société
lors de la cession par Copernic de sa participation majoritaire dans la Société,
et égal a celui de 38,18 euros par action de la Société lors de la cession par
Monsieur Philippe Galland et Monsieur Philippe Dizier de leur participation
dans la Société ; et

o des salariés de la Société compte tenu du fait que I’Offre n’a pas d’incidence
négative sur la préservation des effectifs et qu’elle maintient la politique
salariale et de ressources humaines de la Société ;

décide a l'unanimité, en conséquence, de recommander aux actionnaires de la Société
d’apporter leurs actions de la Société a I'Offre, étant rappelé que les actions auto-
détenues par la Société ne sont pas visées par 1’Offre et ne seront pas apportées a

I’Offre ;

approuve a [’'unanimité le projet de note en réponse de la Société, le projet de
document « Autres Informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques,
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financieres et comptables » de la Société ainsi que les projets de communiqués de
presse normés relatifs au dép6t du projet de note en réponse et au dép6t de la note en
réponse et du document « Autres Informations relatives aux caractéristiques,
notamment juridiques, financieres et comptables » de la Société ; et

— donne tous pouvoirs au directeur général de la Société, avec faculté de délégation, a
Ieffet de (i) finaliser, signer et déposer tout document relatif au projet de note en
réponse et de préparer et déposer auprés de I’AMF le document « Autres informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables » de la
Société, (ii) signer toutes attestations requises dans le cadre de 1’Offre, et (iii) plus
géneralement, faire tout ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I’Offre (en
ce compris la publication de tout communiqué de presse requis par la réglementation
applicable).

Le Président de Séance précise que ['ensemble de la communication sur le dépot de la
documentation relative a I’Offre figurera sur une page dédiée du site internet de la Sociéte.
L’acceés a cette page sera limité aux personnes qui (i) résident en France ou dans un autre pays
ou les lois en vigueur les autorisent a participer a I’Offre et, (ii) ne résident pas dans un pays
ou la distribution des documents relatifs a [’Offre fait 'objet de restrictions légales et
notamment aux Etats-Unis, entendus comme les Etats-Unis d’Amérique, leurs territoires et
possessions, ou |'un quelconque de ces Etats et le District de Columbia.

Enfin, le Président de Séance rappelle que les membres suivants du Conseil d’administration
détiennent des actions de la Société :

— Monsieur Philippe Dizier détient 2.100 actions de la Société ;
— Madame Dominique Druon détient 10 actions de la Société ; et
— Monsieur Christian Losik détient 10 actions de la Société.

Le Président de Séance rappelle que les actions détenues par Monsieur Philippe Dizier (a
[’exception des 2.100 actions détenues a travers un plan d’épargne en actions) ont été cédées a
I’Initiateur dans le cadre de 1’Acquisition des Blocs, étant précisé que Monsieur Philippe
Dizier a déja indiqué son intention d’apporter a I’Offre les 2.100 actions qu il détient encore.

Compte tenu de leur démission de leurs fonctions d’administrateurs indépendants de la Société
a effet a la date de publication des résultats définitifs de I’Offre, Madame Dominique Druon et
Monsieur Christian Losik ont I'intention d’apporter I'intégralité de leurs actions a I’Offre.

Monsieur Jiexiong Tang, Madame Manli Yi, Monsieur Jing Zhang et Monsieur Philippe Dizier,
détenant ou étant appelés a détenir chacun 10 actions de la Société au titre de leurs fonctions
d’administrateurs de la Société, conformément aux obligations statuaires applicables et au
réglement intérieur du Conseil d’administration modifié par le Conseil dans sa séance du 25
mars 2014, n’apporteront pas ces actions a I'Offre. »
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INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Les membres du Conseil d’administration détiennent des actions de la Société dans les
proportions suivantes :

— Monsieur Philippe Dizier détient 2.100 actions de la Société ;
— Madame Dominique Druon détient 10 actions de la Société ; et
— Monsieur Christian Losik détient 10 actions de la Société.

Il est rappelé que les actions détenues par Monsieur Philippe Dizier (a I’exception des 2.100
actions détenues a travers un plan d’épargne en actions) ont été cédées a I’Initiateur dans le
cadre de I’acquisition par Wencan d’une participation majoritaire dans la Société, étant précisé
que Monsieur Philippe Dizier a déja indiqué son intention d’apporter a 1I’Offre les 2.100
Actions qu’il détient encore.

Compte tenu de leur démission de leurs fonctions d’administrateurs indépendants de la Société
a effet a la date de publication des résultats définitifs de 1’Offre, Madame Dominique Druon et
Monsieur Christian Losik ont I’intention d’apporter I’intégralité de leurs Actions a I’ Offre.

Monsieur Jiexiong Tang, Madame Manli Yi, Monsieur Jing Zhang et Monsieur Philippe Dizier,
détenant ou étant appelés a détenir chacun 10 actions de la Société au titre de leurs fonctions
d’administrateurs de la Société, conformément aux obligations statuaires applicables et au
réglement intérieur du Conseil d’administration modifié¢ par le Conseil dans sa séance du 25
mars 2014, n’apporteront pas ces actions a I’Offre.

INTENTIONS DE LA SOCIETE CONCERNANT LES ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date du Projet de Note en Réponse, la Société détient 35.754 de ses propres actions qui ne
sont pas visées par I’Offre et ne seront donc pas apportées a I’Offre.

RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

En application des dispositions de I’article 261-1 | 1°, 2° et 4° et Il du reglement général de
I’AMF, le Conseil d’administration de la société, réuni le 15 avril 2020, a désigné a I’unanimité
le cabinet Accuracy, représenté par Monsieur Henri Philippe, en qualité d’expert indépendant
(I’ « Expert Indépendant »), conformément a I’article 261-1-1 du réglement général de
I’AMF, sous réserve de la non-opposition de I’AMF. L’AMF ne s’étant pas opposée a cette
désignation, celle-ci a pris effet le 28 avril 2020.

Les conclusions du rapport de I’Expert Indépendant, établi le 2 octobre 2020, sont les
suivantes :

« Le 28 juillet 2020, le groupe chinois Wencan a procédeé a l’acquisition d’une participation
majoritaire représentant 61,34 % du capital de Le Bélier auprés de Copernic, le holding de la
famille Galland, pour un prix de 35,12 € par action, et auprés de MM. Philippe Galland et
Philippe Dizier pour un prix de 38,18 € par action (sans clause de complément de prix).
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Cette offre et le projet de note en réponse restent soumis a l’examen de
[’Autorité des marchés financiers

Conformément & la réglementation boursiére (article 234-2 du Reglement Général de I’AMF),
I’Initiateur déposera une offre publique d’achat obligatoire sur les actions de la Société, au
prix de 38,18 € par action, avec ['intention, dans le cas ou les actionnaires de Le Bélier
n’ayant pas apporté leurs actions a [’Offre ne représenteraient pas plus de 10% du capital et
des droits de vote de Le Bélier, de procéder au retrait obligatoire des titres de la Société non
apportés a ' Offre.

Dans un tel contexte, conformément a la réglementation boursiére, la Société a désigné
Accuracy en qualité d’expert indépendant aux fins d’obtenir un avis sur le caractére équitable
des conditions financieres de ['Offre et, en particulier, du Prix d’Offre proposé aux
Actionnaires Minoritaires de la Société. Plus précisément, [’intervention d’Accuracy est
requise au titre de trois des dispositions de I’article 261-1 du Réglement Général de I’AMF -

(i) « La société visée est déja controlée au sens de ’article L. 233-3 du code de commerce,
avant le lancement de l’opération, par !'initiateur de [’offre » (alinéa I - 1°) ;

(if) « Les dirigeants de la société visée ou les personnes qui la contrélent au sens de [’article
L.233-3 du code de commerce ont conclu un accord avec [initiateur de [’offre
susceptible d’affecter leur indépendance » (alinéa | —2°) ; et

(iii) « La société visée désigne également un expert indépendant préalablement a la mise en
ceuvre d’un retrait obligatoire » (alinéa II).

Dans le cadre de I'offre publique d’achat obligatoire, nous estimons que le prix de 38,18 € par
action offert aux Actionnaires Minoritaires de la Société est équitable d’un point de vue
financier, car ce prix est supérieur (pour Copernic) ou égal (pour MM. Philippe Galland et
Philippe Dizier) au prix payé par Wencan, Initiateur de 1’ Offre, pour acqueérir la participation
majoritaire susvisée.

Par ailleurs, a la suite des diligences que nous avons réalisées, nous n’avons identifié aucun
élément qui nous conduise a penser que les accords conclus avec les dirigeants et les
actionnaires de la Société dans le cadre de I’Opération ont biaisé les conditions financiéres de

I"Offre.

Dans la perspective d’un éventuel retrait obligatoire, nous estimons que le prix
d’indemnisation de 38,18 € qui serait versé aux Actionnaires Minoritaires résiduels de la
Société est egalement équitable d’un point de vue financier.

En effet, ce prix extériorise une prime par rapport aux estimations de la Valeur Intrinseque de
la Société comprise entre 17 % et 38 %, niveaux de prime qui nous semblent raisonnable au
regard de ceux habituellement pratiqués dans ce type d’offres et des synergies attendues. La
borne basse de cette fourchette est par ailleurs probablement sous-estimée, le scénario haut
retenu apparaissant comme un scénario relativement optimiste qui intégre a priori une partie
des synergies attendues du rapprochement avec I’Initiateur®.

Au total, nous confirmons le caractére équitable des conditions financieres de 1’'Offre pour les
Actionnaires Minoritaires de Le Bélier. »

8  En effet, le maintien du volume d’activité et d’une rente économique retenu dans ce scénario ne semble possible que grace a

I’acces a des technologies complémentaires a la fonderie par gravité, qui pourrait étre apporté par Wencan.
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