NOTE ETABLIE PAR LA SOCIETE

EN REPONSE
A L’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE

INITIEE PAR WINNIPEG PARTICIPATIONS

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

En application des dispositions de I’article L. 621-8 du Code monétaire et financier et de I’article 231-
26 du reglement général de I’ Autorité des marchés financiers (« AMF »), I’AMF a, en application de la
décision de conformité de la présente offre publique d’achat simplifiée en date du 2 avril 2019, apposé
le visa n°® 19-131 sur la présente note en réponse. La présente note en réponse a été établie par Harvest
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 aprés que I’Autorité des marchés financiers a Vérifié «si le document est complet et
comprehensible, et si les informations qu’il contient sont cohérentes ». 1l n’implique ni approbation de
I’opportunité de I’opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du réglement général de I’AMF, le rapport du
cabinet BM&A, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans la présente note en réponse.

La présente note en réponse est disponible sur les sites Internet d’Harvest
(https://www.harvest.fr/finance/) et de I’ Autorité des marchés financiers (http://www.amf-france.org) et
peut étre obtenu sans frais aupres de:

Harvest
5, rue de la Baume
75008 Paris

Conformément a I’article 231-28 du réglement général de I’ Autorité des marchés financiers, le document
Autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables
d’Harvest sera mis a la disposition du public au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’offre
publique selon les mémes modalités.

Le document qui sera mis a la disposition du public a ce titre incorporera par référence le rapport annuel
de la Société en date du 27 avril 2018.

Un communiqué sera diffusé, au plus tard la veille de I’ouverture de I’offre publique, pour informer le
public des modalités de mise a disposition de ces informations.
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1. PRESENTATION DE L’OFFRE

En application des dispositions du Titre 11l du Livre Il, et plus particulierement des articles 233-1 et
suivants, du reglement général de I’ Autorité des marchés financiers (I’'« AMF »), la société Winnipeg
Participations, société par actions simplifiée de droit francais, dont le siége social est sis 5, rue de la
Baume, 75008 Paris, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le
numéro 844 840 769 (« Winnipeg Participations » ou I’« Initiateur »), offre de maniére irrévocable
aux actionnaires de la société Harvest, société anonyme de droit frangais, dont le siege social est sis 5,
rue de la Baume, 75008 Paris, France, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris
sous le numéro 352 042 345 (« Harvest » ou la « Société »), et dont les actions sont admises aux
négociations sur le marché Euronext Growth a Paris (« Euronext Growth ») sous le code
ISIN FR0010207795, mnémonique « ALHVS », d’acquérir la totalité de leurs actions Harvest (les
« Actions »), en numeéraire, au prix de 85 euros par Action (coupon attaché) (le « Prix de I’Offre »),
dans les conditions décrites ci-apres (I’« Offre ») ainsi que dans la note d’information de I’ Initiateur sur
laquelle I’AMF a apposé le visa n° 19-130 (la « Note d’Information de I’Initiateur »).

L’Offre fait suite & I’acquisition par I’Initiateur, le 27 février 2019 (la « Date de Réalisation »),
directement et indirectement, par voie d’apport et de cession, de 858.310 Actions* représentant 61,04 %
du capital et 70,46 % des droits de vote de la Société a la Date de Réalisation, au Prix de I’Offre
('« Acquisition du Bloc », et avec I’Offre, I’« Opération »), aupres de :

— Messieurs Brice Pineau et Jean-Michel Dupiot (ou de leur holding patrimoniale respective),
fondateurs d’Harvest (les « Fondateurs »),

— certains dirigeants (autres que les Fondateurs), cadres et salariés d’Harvest (les « Managers
Cercle 1 ») ; et

— des proches des Fondateurs (avec les Fondateurs et les Managers Cercle 1, les « Vendeurs »).

Les conditions et modalités de I’ Acquisition du Bloc sont décrites a la section 1.1.3 de la présente note
en réponse (la « Note en Réponse »).

Dans la mesure ou I’Initiateur a, en conséquence de I’Acquisition du Bloc, franchi les seuils de 50 %
des titres de capital et des droits de vote de la Société, I’Offre revét un caractére obligatoire en
application des dispositions de I’article L. 433-3, Il du Code monétaire et financier et des articles 234-2
et 235-2 du reglement général de I’AMF.

A la date de la présente Note en Réponse, I’Initiateur détient, directement et indirectement, 998.732
Actions? représentant 71,03 % du capital et 74,09 % des droits de vote de la Société®.

1 Sans tenir compte des 72.892 Actions auto-détenues par la Société.
2 En tenant compte des 72.892 Actions auto-détenues par la Société, lesquelles sont réputées détenues par I’ Initiateur.

3 Sauf indication contraire, les pourcentages de participation en capital ou en droits de vote de la Société mentionnés dans la
présente Note en Réponse sont calculés a la date de dépdt de la présente Note en Réponse sur la base du nombre total d”Actions
et de droits de vote théoriques (c.-a-d. les droits de vote calculés en tenant compte des droits de vote attachés aux Actions auto-
détenues, qui sont privées de droits de vote, conformément aux dispositions de I’article 223-11 du réglement général de I’AMF
de la Société a la date de dépdt de la présente Note en Réponse, soit, a la connaissance de la Société a la date de la présente
Note en réponse, 1.406.044 Actions et 2.311.685 droits de vote théoriques compte tenu de I'existence de droit de vote double).
En effet, I’article 29 des statuts de la Société prévoit qu' «un droit de vote double est accordé aux titulaires d’actions
nominatives entierement libérées lorsque ces actions sont inscrites depuis deux ans au moins au nom d’un méme actionnaire ».
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L’Offre porte sur la totalité des Actions existantes de la Société non détenues, directement ou
indirectement, par I’Initiateur, a I’exception des Actions auto-détenues par la Société*, soit, a la
connaissance de la Sociéte, a la date de dép6t de la présente Note en Réponse, un nombre total maximum
de 407.312 Actions représentant 28,97 % du capital et 22,76 % des droits de vote de la Société.

Il est précisé que I’Offre ne porte pas sur les 16.400 actions attribuées gratuitement par la Société le
2 mai 2018 a certains dirigeants et salariés (les « Actions Gratuites Existantes »), dans la mesure ou
la période d’acquisition et la période de conservation des Actions Gratuites Existantes n’auront pas
expiré avant la cl6ture de I’Offre, sous réserve des cas d’acquisition et de cessibilité anticipées prévus
par la loi. La situation des bénéficiaires des Actions Gratuites Existantes est décrite a la section 1.2.2 de
la présente Note en Réponse.

A la date de dépdt de la présente Note en Réponse, et a I’exception des Actions Gratuites Existantes, il
n’existe, a la connaissance de la Société, aucun instrument financier ou droit pouvant donner acces,
immédiatement ou & terme, au capital ou aux droits de vote de la Société autres que les Actions.

L’Offre, laquelle sera, le cas échéant, suivie d’une procédure de retrait obligatoire, en application des
dispositions de I’article L. 433-4, 11l du Code monétaire et financier et des articles 237-14 et suivants
du reglement général de I’AMF, sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux
dispositions des articles 233-1 et suivants du reglement général de I’AMF, et notamment de son article
233-1, 1°. La durée de I’Offre sera de quinze (15) jours de négociation. Le calendrier indicatif de I’Offre
est présenté a la section 2.6 de la Note d’Information de I’ Initiateur.

Conformément aux dispositions de I’article 231-13 du reglement général de I’AMF, Lazard Fréres
Banque et Alantra, agissant en tant qu’établissements présentateurs de I’Offre (les « Etablissements
Présentateurs ») pour le compte de I’Initiateur, ont déposé le projet d’Offre et le projet de Note
d’Information de I’ Initiateur aupres de I’AMF le 28 février 2019. Il est précisé que seule Lazard Fréres
Banque garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par I’ Initiateur dans le cadre
de I’Offre (I’« Etablissement Présentateur Garant »).

Les termes et modalités de I’Offre sont décrits de maniére plus détaillée dans la Note d’Information de
I’Initiateur qui a été mis en ligne sur les sites internet de la Société (https://www.harvest.fr/finance/) et
de I’AMF (www.amf-france.org) et qui peut étre obtenu sans frais auprés de I’Initiateur (5, rue de la
Baume, 75008 Paris) et des Etablissements Présentateurs (121, boulevard Haussmann, 75008 Paris et 6
rue Lamennais, 75008 Paris).

Le 4 mars 2019, la Société et I’Initiateur ont annoncé que I’Initiateur remboursera les frais de
négociation (frais de courtage et TVA y afférente) supportés par les actionnaires qui apporteront leurs
Actions a I’Offre dans le cadre de la procédure semi-centralisée par Euronext Paris (et non les frais
supportés par les actionnaires qui céderont leurs Actions sur le marché ou hors marché), et ce jusqu’a
0,30 % du prix d’achat (TTC) sans que le montant du remboursement ne puisse étre inférieur a 10 euros
(TTC) ni excéder 250 euros (TTC) par dossier®.

4 L’Offre ne vise pas les 72.892 Actions auto-détenues par la Société, représentant 5,18 % du capital de la Société, lesquelles,
conformément a la décision du conseil d’administration de la Société en date du 27 février 2019, ne seront pas apportées a
I’Offre par la Société.

5 Voir la section Erreur ! Source du renvoi introuvable. de la Note d'Information de I'Initiateur.



1.1 Contexte et motifs de I’Offre

1.1.1 Présentation de I’ Initiateur

L’Initiateur est une société par actions simplifiée de droit frangais constituée pour les besoins de
I’Opération.

L’Initiateur a pour actionnaire unique la société Financiére Winnipeg, société par actions simplifiée de
droit francais, dont le siege social est sis 5, rue de la Baume, 75008 Paris, France, immatriculée au
registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 844 836 221 (« Financiére Winnipeg »).
La majorité du capital et des droits de vote de Financiére Winnipeg® est détenue par la société Five
Arrows Holding VII S.a.r.l. (« Five Arrows »), laquelle est elle-méme détenue indirectement par des
fonds dont la société Five Arrows Managers SAS (« Five Arrows Managers )8 assure la gestion directe
et déléguée :

1.1.2 Présentation d’Harvest

Harvest est une société créee en 1989, basée 5 rue de la Baume, 75008 Paris, France qui a été introduite
en bourse en 2005. Harvest est spécialisée dans I’édition de logiciels spécialisé sur les métiers du conseil
financier et patrimonial. Le groupe emploie plus de 270 collaborateurs. Ses offres comprennent une
gamme compléte de solutions telles que des offres digitales multicanal, des outils d’aide a la vente, des
solutions de tarification, et des simulateurs (épargne, retraite, prévoyance, assurance vie, fiscal,
immobilier, etc).

1.1.3 Contexte de I’Offre

@) Acquisition du Bloc

Un processus de cession concurrentiel, encadré par une banque d’affaires, a été mis en place de
septembre a décembre 2018, auquel ont participé des acteurs du private equity et de I’industrie. Parmi
les candidats ayant mené des travaux de diligences avancées, Five Arrows Managers est celui qui a
soumis I’offre ferme la plus élevée, au Prix de I’ Offre.

A I’issue de ce processus de cession concurrentiel, qui a conduit a la fixation du Prix de I’Offre, lequel
integre une prime de contrdle dont bénéficient I’ensemble des actionnaires de la Société, Five Arrows
Managers et les Fondateurs ont conclu une promesse unilatérale d’achat (la « Promesse d’Achat ») en
vertu de laquelle Five Arrows Managers s’est engagée envers les Fondateurs, pour le compte de fonds
dont elle assure la gestion, a acquérir au Prix de I’Offre, par voie d’apport et de cession :

— I’intégralité des actions composant le capital d’Harvest Group®, laquelle détient elle-méme
807.026 Actions représentant 57,40 % du capital de la Société, aupres des Fondateurs ;

— 13.370 Actions représentant 0,95 % du capital de la Société aupres des Fondateurs ;

— 24.708 Actions représentant 1,76 % du capital de la Société aupres des Managers Cercle 1 ; et

6 Les Fondateurs et les Managers Cercle 1 détenant une quote part minoritaire du capital de Financiére Winnipeg.

7 Société a responsabilité limitée de droit luxembourgeois, dont le siége social est sis 33, rue Saint Zithe, L-2763 Luxembourg,
Grand-Duché de Luxembourg, immatriculée au registre de commerce et des sociétés de Luxembourg sous le numéro B230781.

8 Société par actions simplifiée de droit francais dont le siége social est sis 23 bis avenue de Messine, 75008 Paris, immatriculée
au registre de commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 509 679 189.

% Société par actions simplifiée de droit francais, dont le siége social est sis 5, rue de la Baume, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 817 575 921. Les Fondateurs détenaient chacun, par I’intermédiaire de leur
holding patrimoniale respective, 50 % du capital et des droits de vote d’Harvest Group.
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— 13.206 Actions représentant 0,94 % du capital de la Société auprés de proches des Fondateurs
(avec les actions Harvest Group et les Actions mentionnées ci-dessus, le « Bloc »).

La conclusion de la Promesse d’Achat et I’Opération ont été annoncées par voie de communiqué de
presse publié le 17 décembre 2018.

La Société a alors mis en ceuvre la procédure d’information-consultation de son comité social et
économique (le « CSE »). Lors de sa réunion du 15 janvier 2019, le CSE a nommé le cabinet Syndex
aux fins de I’assister dans le cadre de la procédure d’information-consultation. Le CSE a émis son avis
sur I’Opération le 11 février 2019%.

Par ailleurs, lors de sa réunion du 14 janvier 2019, le conseil d’administration de la Société (le « Conseil
d’Administration ») a accueilli favorablement le principe de I’Opération et a nommé le cabinet BM&A,
représenté par Monsieur Pierre Béal, sis 11, rue de Laborde, 75008 Paris, en qualité d’expert
indépendant chargé d’établir un rapport sur les conditions financiéres de I’Offre et, le cas échéant, du
retrait obligatoire. Il est précisé que ces décisions ont été adoptées a I’unanimité des trois administrateurs
indépendants de la Société, a savoir Messieurs Francois Carayol, Jean-Jacques Guiony et Hervé
Philippe, les Fondateurs, également administrateurs, s’étant abstenus de prendre part au vote.

Lors de la méme réunion, le Conseil d’ Administration a également décidé d’instituer un comité ad hoc
compose des trois administrateurs indépendants de la Société et chargé de suivre les travaux de I’expert
indépendant et d’émettre une recommandation relative a I’avis motivé du Conseil d’ Administration sur
I’Offre et ses conséquences pour la Société, ses actionnaires et ses salariés!?.

L accueil favorable du principe de I’Opération et la nomination du cabinet BM&A en qualité d’expert
indépendant par le Conseil d’ Administration ont été annonceés par voie de communiqué de presse publié
le 16 janvier 2019.

Par acte en date du 22 février 2019, I’ Initiateur s’est substitué a Five Arrows Managers dans I’exécution
de la Promesse d’Achat.

Le 27 février 2019, a la suite de I’avis du CSE sur I’Opération du 11 février 2019 et de I’exercice de la
Promesse d’Achat par les Fondateurs le 22 février 2019, I’Initiateur et les Fondateurs ont conclu un
contrat d’acquisition d’actions portant sur I’Acquisition du Bloc au Prix de I’Offre (le « Contrat
d’Acquisition »)'2,

(b) Acquisitions d’Actions par I’ Initiateur aprés le dépdt du projet d’Offre

Entre le 28 février 2019, date de dép6t du projet d’Offre, et la date de la présente Note en Réponse,
I’Initiateur a acquis par voie de cession hors marché, a un prix unitaire égal au Prix de I’Offre, 67.530
Actions représentant 4,80 % du capital de la Société, conformément aux dispositions de I’article 231-
38, IV du reglement général de I’AMF.

10 _*avis du CSE sur I’Opération figure a la section 3 de la présente Note en Réponse.

1 ’avis motivé du conseil d’administration de la Société sur I’Offre et ses conséquences pour la Société, ses actionnaires et
ses salariés figure a la section 2 de la présente Note en Réponse. Le rapport de I’expert indépendant sur les conditions
financiéres de I’Offre figure a I'annexe 2 de la présente Note en Réponse.

12 Le 27 février 2019, I'Initiateur et les proches des Fondateurs ont conclu un contrat d'acquisition d'actions selon les mémes
termes que le Contrat d'Acquisition.



(c) Autorisations réglementaires

L’Offre n’est pas soumise a I’obtention d’une autorisation réglementaire.
1.1.4 Motifs de I’Offre

L’Offre fait suite a I’acquisition indirecte du contr6le de la Société par Five Arrows dans le cadre de
I’Acquisition du Bloc qui elle-méme est I’aboutissement d’un processus de vente compétitif qui a
conduit a la fixation du Prix de I’Offre, lequel intégre une prime de contréle dont bénéficient I’ensemble
des actionnaires de la Société. En effet, dans la mesure ou I’ Initiateur, a, en conséquence de I’ Acquisition
du Bloc, acquis, directement et indirectement, 858.310 Actions®® représentant 61,04 % du capital et
70,46 % des droits de vote de la Société a la Date de Reéalisation, il est tenu au dépbt de la présente Offre
qui revét un caractére obligatoire en application des dispositions de I’article L. 433-3, Il du Code
monétaire et financier et des articles 234-2 et 235-2 du reglement général de I’AMF.

1.2 Rappel des termes de I’Offre

121 Termes de I’Offre

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du reglement général de I’AMF, Lazard
Fréres Banque et Alantra, en tant qu’Etablissements Présentateurs de I’ Offre agissant pour le compte de
I’Initiateur, ont déposé auprés de I’AMF, le 28 février 2019, le projet d’Offre et le projet de Note
d’Information de I’Initiateur. 1l est précisé que seul I’Etablissement Présentateur Garant garantit la
teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par I’ Initiateur dans le cadre de I’Offre.

L’Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux articles 233-1 et suivants du
reglement général de I’AMF.

L’Initiateur s’engage irrévocablement a acquérir auprés des actionnaires de la Société toutes leurs
Actions au Prix de I’Offre.

Les termes de I’Offre sont décrits de maniére plus détaillée dans la Note d’Information de I’ Initiateur.
1.2.2 Situation des bénéficiaires d’Actions Gratuites Existantes

A la date de dépét de la présente Note en Réponse, la Société a attribué 16.400 Actions Gratuites
Existantes, dont :

- 5.400 Actions Gratuites Existantes attribuées a certains cadres et salariés de la Société en vertu
d’un plan en date du 2 mai 2018. Ces Actions Gratuites Existantes sont soumises a une période
d’acquisition d’un an, soit jusqu’au 2 mai 2019, a I’issue de laquelle elles seront acquises a leurs
bénéficiaires sous réserve de leur présence dans la Société a cette date. Les Actions Gratuites
Existantes acquises seront alors soumises a une période de conservation d’un an, soit jusqu’au
2 mai 2020 ;

- 11.000 Actions Gratuites Existantes attribuées a un dirigeant de la Société (autre que les
Fondateurs), en vertu d’un plan en date du 2 mai 2018. Ces Actions Gratuites Existantes sont
soumises a une période d’acquisition (i) d’un an, soit jusqu’au 2 mai 2019, pour 13.100 Actions
Gratuites Existantes, et (ii) de deux ans, soit jusqu’au 2 mai 2020, pour le solde, soit 3.300
Actions Gratuites Existantes. A I’issue des périodes d’acquisition, ces Actions Gratuites
Existantes seront acquises a leur bénéficiaire sous réserve de sa présence dans la Sociéte a cette
date et, pour une partie de ces Actions Gratuites Existantes, de la satisfaction de conditions de
performance. Les Actions Gratuites Existantes acquises le 2 mai 2019 seront soumises a une

13 Sans tenir compte des 72.892 Actions auto-détenues par la Société.

7



période de conservation jusqu’au 2 mai 2020. Le dirigeant est en outre tenu de conserver la
moitié des Actions Gratuites Existantes acquises au nominatif jusqu’au terme de ses fonctions
de directeur général délégué.

Ainsi, a la date de dépdt de la présente Note en Réponse, et sous réserve des cas d’acquisition et de
cessibilité anticipés prévus par la loi, les Actions Gratuites Existantes ne pourront pas étre apportées a
I’Offre dans la mesure ou la période d’acquisition et la période de conservation des Actions Gratuites
Existantes n’auront pas expiré avant la cloture de I’ Offre.

En vertu du Contrat d’Acquisition, I’Initiateur s’est engagé a proposer aux bénéficiaires des Actions
Gratuites Existantes de conclure des promesses d’achat et de vente de leurs Actions Gratuites Existantes
afin de leur permettre de bénéficier d’une liquidité en numéraire pour les Actions Gratuites Existantes
(le « Contrat de Liquidité »).

En vertu du Contrat de Liquidité, I’Initiateur s’engagera a acquérir les Actions Gratuites Existantes
acquises apres I’expiration de la période d’acquisition et, le cas échéant, de la période de conservation
des Actions Gratuites Existantes, sur demande de chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites Existantes.
Corrélativement, chaque bénéficiaire des Actions Gratuites Existantes s’engagera a céder les Actions
Gratuites Existantes acquises a défaut d’exercice de la promesse d’achat. Le prix d’exercice des
promesses d’achat et de vente sera calculé en fonction de I’EBITDA consolidé de la Société au 31
décembre 2019, étant précisé que ce prix par Action ne pourra étre ni supérieur, ni inférieur de plus de
5 % au Prix de I’Offre.

En cas de mise en ceuvre éventuelle d’un retrait obligatoire, les Actions Gratuites Existantes ne seront
pas visées par ledit retrait obligatoire mais seront cédées a terme a I’Initiateur dans le cadre du Contrat
de Liquidité. Les Actions Gratuites Existantes faisant I’objet du Contrat de Liquidité seront réputées
détenues par I’Initiateur en vertu des régles d’assimilation & la détention d’actions prévues a I’article L.
233-9 du Code de commerce.

1.2.3 Modalités de I’Offre

En application de I'article 231-13 du réglement général de I’AMF, les Etablissements Présentateurs,
agissant pour le compte de I’Initiateur, ont déposé le projet d’Offre et le projet de Note d’Information
de I’Initiateur auprés de I’AMF le 28 février 2019. L’AMF a publié sur son site Internet (www.amf-
france.org) un avis de dép6t concernant I’Offre.

Conformément aux dispositions de I’article 231-16 du reglement général de I’AMF, le projet de Note
d’Information de I’Initiateur a été tenu gratuitement a la disposition du public aux sieges de Lazard
Fréres Banque et d’Alantra, et a été mis en ligne sur les sites Internet de la Société et de I’AMF.

Concomitamment, la Société a déposé le projet de Note en Réponse, incluant notamment le rapport de
I’expert indépendant en application de I’article 261-1, | du reglement général de I’AMF.

L’AMF a publié sur son site internet une déclaration de conformité motivée relative a I’Offre aprés
s’étre assurée de la conformité de I’Offre aux dispositions législatives et réglementaires qui lui sont
applicables. En application des dispositions de I’article 231-23 du réglement général de I’AMF, la
déclaration de conformité a emporté visa de la Note d’Information de I’ Initiateur.

La présente Note en Réponse ainsi visée par I’AMF ainsi que les autres informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables de la Société seront, conformément
aux articles 231-27 et 231-28 du reglement général de I’AMF, tenues gratuitement a la disposition du
public par la Société, au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’Offre. Ces documents seront
également disponibles sur les sites Internet de I’AMF (http://www.amf-france.org) et d’Harvest
(www.harvest.fr/finance).




Conformément aux articles 231-27 et 231-28 du reglement général de I’AMF, un communiqué de presse
précisant les modalités de mise a disposition de ces documents par la Société sera par ailleurs diffusé
par la Société au plus tard le deuxiéme jour de négociation suivant la décision de conformité de I’AMF
s’agissant de la note en réponse et au plus tard la veille de I’ouverture de I’Offre s’agissant du document
« Autres Informations » relatifs aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables
de la Société. Ce communigué sera mis en ligne sur le site Internet d’Harvest (www.harvest.fr/finance).

Préalablement a I’ouverture de I’Offre, I’AMF publiera un avis d’ouverture et un calendrier de I’Offre.
L’Offre sera ouverte pendant une période de quinze (15) jours de négociation.
1.2.4 Procédure d’apport a I’Offre

Les actionnaires de la Société dont les Actions sont inscrites aupres d’un intermédiaire financier (par
exemple, un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement) qui souhaiteraient apporter des
Actions a I’Offre devront remettre & leur intermédiaire financier un ordre de vente ou d’apport au Prix
de I’Offre, au plus tard a la date de cl6ture de I’Offre (incluse) — sous réserve des délais de traitement
par leur intermédiaire financier —, en utilisant le modele mis a leur disposition par leur intermédiaire
financier.

Les Actions détenues sous forme nominative pure devront étre converties au porteur pour étre apportées
a I’Offre. En conséquence, les actionnaires dont les Actions sont détenues sous la forme nominative
pure qui souhaiteraient apporter des Actions a I’Offre devront demander la conversion de celles-ci pour
les détenir au porteur dans les meilleurs délais. Les intermédiaires financiers teneurs de comptes devront,
préalablement a la vente ou a I’apport a I’ Offre, effectuer la conversion au porteur des Actions présentées
a I’Offre.

Les Actions présentées a I’Offre devront étre librement négociables et libres de tout privilege, gage,
nantissement ou autre sreté ou restriction de quelque nature que ce soit restreignant le libre transfert de
leur propriété. L’ Initiateur se réserve le droit d’écarter toutes les Actions cédées dans le cadre de I’Offre
ou apportées a I’Offre et qui ne répondraient pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société qui souhaiteraient apporter leurs Actions a I’Offre devront remettre a
I’intermédiaire financier dépositaire de leurs Actions (établissement de crédit, entreprise
d’investissement, etc.) un ordre de vente et/ou d’apport a I’Offre qui sera irrévocable quelle que soit la
procédure de reglement-livraison retenue, en utilisant le modele mis a leur disposition par cet
intermédiaire, en précisant s’ils optent pour :

» soit la cession de leurs Actions sur le marché, auquel cas ils devront remettre leur ordre de vente
au plus tard le jour de la cléture de I’Offre et le réglement-livraison sera effectué au fur et a
mesure de I’exécution des ordres, au plus tard deux jours de négociation aprés chaque exécution,
étant précisé que les frais de négociation (a savoir les frais de courtage et la TVA y afférente)
resteront en totalité a la charge des actionnaires vendeurs ;

» soit I’apport de leurs Actions dans le cadre de la procédure semi-centralisée par Euronext Paris,
auquel cas ils devront remettre leur ordre d’apport au plus tard le jour de la cléture de I’Offre et
le reglement-livraison des Actions (y compris le paiement du prix) interviendra aprés
I’achevement des opérations de semi-centralisation a la date de réglement-livraison (apreés le
dernier jour d’ouverture de I’Offre). Dans ce cadre, I’ Initiateur prendra a sa charge les frais de
négociation (frais de courtage et TVA afférente) supportés par les actionnaires cédants dont les
Actions auront été apportées a I’Offre et ce jusqu’a 0,30 % du prix d’achat (TTC), sans que ce
montant ne puisse étre inférieur & 10 euros (TTC) ni excéder 250 euros (TTC) par dossier.
Euronext Paris versera directement aux intermédiaires financiers les montants dus au titre du
remboursement des frais mentionnés ci-dessus et ce a compter de la date de réglement-
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livraison ; étant toutefois précisé que, dans I’hypothése ou I’Offre serait déclarée nulle pour
guelque raison que ce soit, les actionnaires de la Société ne pourront pas réclamer de
remboursement.

Seuls les actionnaires apportant leurs Actions a la procédure semi-centralisée dont les Actions sont
inscrites en compte a la veille de I’ouverture de I’Offre pourront bénéficier de la prise en charge des
frais dans les conditions susvisées.

A I’exception du remboursement par I’Initiateur aux actionnaires de certains frais de courtage tels que
décrits ci-dessus, aucune commission ne sera payée par I’Initiateur aux intermédiaires financiers a
travers lesquels les actionnaires apporteront leurs Actions a I’ Offre.

2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de I’article 231-19, 4° du réglement général de I’AMF, les membres du
Conseil d’administration de la Société se sont réunis le 27 février 2019 sur convocation du président du
Conseil d’administration a I’effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis motivé sur I’intérét
que présente I’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Tous les membres du Conseil d’administration étaient présents ou représentés. La séance était présidée
par M. Brice Pineau, en sa qualité de président du Conseil d’administration. Le président a rappelé les
termes de I’Offre aux membres du Conseil d’administration tels que repris dans le projet de Note
d’Information de I’Initiateur. Les membres du Conseil d’administration ont ensuite étudié le projet de
Note en Réponse de la Société.

Le cabinet BM&A, représenté par M. Pierre Béal, désigné par le Conseil d’administration lors de sa
séance du 14 janvier 2019 en qualité d’expert indépendant a été chargé d’apprécier le caractére équitable
des conditions financieres de I’Offre proposées aux actionnaires de la Société (« I’Expert Indépendant

»).
La délibération du Conseil d’administration concernant I’avis motivé est reproduite ci-dessous :

« Aprés avoir entendu les conclusions du rapport de I’Expert Indépendant, ainsi que les observations
exprimées par les administrateurs indépendants, et apres en avoir débattu, le Conseil constate
notamment que :

i.  I’Offre fait suite a I’ Acquisition qui résulte elle-méme d’un processus de cession compeétitif ;

ii.  I’Offre revét un caractere obligatoire en application des dispositions de I’article L. 433-3, Il du
Code monétaire et financier et des articles 234-2 et 235-2 du réglement général de I’AMF ;

iil. le Prix de I’Offre fait ressortir une prime de 17,2% sur la base du cours de cl6ture d’Harvest
au jour précédant I’'annonce du projet (le 17 décembre 2019) et une prime de 21,6 % sur la
moyenne pondérée par les volumes des 20 derniers jours de bourse ;

iv.  I’Expert Indépendant, aprés avoir procédé a une approche multicritéres en vue de I’évaluation
de la Société, conclut au caractére équitable de I’Offre d’un point de vue financier ;

v.  PInitiateur a I’intention, s’il venait a détenir plus de 95 % du capital et des droits de vote de la
Société a I’issue de I’Offre (ou tout autre seuil qui serait applicable en vertu de la loi dite
"Pacte"), de demander a I’AMF la mise en eeuvre d’une procédure de retrait obligatoire afin
de se voir transférer les actions Harvest non-apportées a I’ Offre moyennant une indemnisation
égale au prix de I’Offre ;
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vi. en cas de succes, I’Offre permettra notamment a la Société de se libérer des contraintes
réglementaires et administratives liées a sa cotation qui ne se justifie plus dans le contexte
actuel ;

vii.  I’Offre représente pour I’ensemble des actionnaires minoritaires de la Société une opportunité
de liguidite immédiate et intégrale, a des conditions leur permettant de bénéficier d’une prime
significative par rapport au cours de bourse.

En ce qui concerne I’intérét de I’Offre pour la Société, le Conseil prend acte de ce que I’Initiateur a
I’intention de poursuivre les orientations stratégiques mises en place par la Société et d’accompagner
le développement de la Société qui opére dans un secteur marqué par des évolutions constantes et des
changements rapides. Par ailleurs, I’Initiateur envisage de contribuer activement a la croissance du
groupe tant par croissance organique qu’externe dans les prochaines années en lui offrant de nouvelles
perspectives grace aux moyens supplémentaires qui pourront étre mis & la disposition du groupe.

En ce qui concerne I’intérét des salariés de la Société, le Conseil prend acte que I’acquisition de la
Société s’inscrit dans une logique de poursuite de I’activité et de développement de la Société et que
I’Offre ne devrait donc pas avoir d’incidence particuliére sur les effectifs de la Société ou sa politique
salariale ou de ressources humaines. Le Conseil constate que I’Offre n’aura pas d’impact sur I’emploi
au sein de la Société et n’entrainera pas de modification des statuts individuels et collectifs respectifs
des salariés de la Société et de sa filiale.

A la lumiére des considérations qui précédent, prenant acte des conclusions du rapport de I’Expert
Indépendant et des observations exprimées par les administrateurs indépendants ainsi que de I’avis du
CSE, le Conseil, aprés en avoir délibéré, estime que le projet d’Offre est conforme a I’intérét de la
Société, de ses actionnaires et de ses salariés, et décide a I’unanimité de ses membres :

i.  de recommander aux actionnaires d’apporter leurs actions a I’Offre,

ii.  d’approuver le projet de note en réponse de la Société ainsi que les projets de communiqué de
presse relatif & I’opération et au dépdt de la note en réponse de la Société,

iii.  d’autoriser M. DUPIOT, Directeur général, a finaliser et signer ledit projet ainsi que pour
signer tout document relatif au projet de note en réponse et de préparer et de déposer aupres
de I’AMF le document intitulé « Autres informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financiéres et comptables de la Société », (ii) de signer toutes attestations requises
dans le cadre du projet d’Offre et (iii) plus généralement, de faire tout ce qui sera nécessaire
pour la bonne réalisation de I’Offre, et

iv.  de ne pas apporter a I’Offre les 72.892 actions auto-détenues par la Société.

étant précisé que les membres du Conseil d’administration qui sont liés a I’ Initiateur (en ce compris M.
PINEAU et M. DUPIOT en tant gu’actionnaires de Financiére Winnipeg) n’ont pas pris part aux
délibérations et au vote. »

3. AVIS MOTIVE DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE DE LA SOCIETE

La Société a engagé les procédures d’information et de consultation des instances représentatives du
personnel compétentes au niveau de la Société immédiatement aprés I’annonce de la signature de la
promesse d’achat entre Five Arrows Managers et les Fondateurs en vue d’un rapprochement stratégique
entre les deux groupes.

Ainsi, dans le cadre de la procédure-consultation prévue a I’article L.2323-33 du Code du Travail, le
comité social et économique de la Société a rendu un avis sur le projet de I’acquisition du contréle
d’Harvest par Five Arrows Managers.
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Cet avis est reproduit en Annexe 1 et fait partie intégrante de la présente Note en Réponse.

4, INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE LA
SOCIETE

Lors du Conseil d’administration du 27 février 2019, les membres du Conseil d’administration détenant
des actions Harvest ont fait part de leur intention d’apporter leurs actions a I’ Offre.

5. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

L’Offre ne vise pas les 72.892 Actions auto-détenues par la Société, représentant 5,18 % du capital de
la Société, lesquelles, conformément a la décision du conseil d’administration de la Société en date du
27 février 2019, ne seront pas apportées a I’Offre par la Sociéteé.

6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR LE DEROULEMENT
DE L’OFFRE

Sous réserve des différents accords mentionnés dans la présente Note en Réponse, la Société n’a pas
connaissance d’autres accords liés & I’Offre ou qui seraient de nature a avoir un effet significatif sur
I’appréciation de I’Offre ou son issue. Le lecteur est invité a se référer & la Section 1.3 de la Note
d’Information de I’ Initiateur pour une description plus détaillée des accords présentés dans la présente
Section.

6.1 Réinvestissement

En vertu de la Promesse d’Achat et du Contrat d’ Acquisition, I’ Initiateur a demandé et s’est engagé a
permettre aux Fondateurs et aux Managers Cercle 1 de réinvestir dans le groupe, dans les conditions et
selon les modalités définies en annexe de la Promesse d’Achat.

Dans le cadre du Réinvestissement, (i) les Fondateurs ont apporté a Financiere Winnipeg 5.386.850
actions Harvest Group (représentant 25,9 % des 20.765.124 actions Harvest Group qu’ils détenaient
préalablement & I’ Acquisition du Bloc, le solde ayant été cédé en numéraire a Winnipeg Participations),
laquelle détient elle-méme 807.026 Actions représentant 57,40 % du capital de la Société, et (ii) les
Managers Cercle 1 ont apporté a Financiere Winnipeg 24.708 Actions représentant 1,76 % du capital de
la Société'*. Les actions Harvest Group et les Actions apportées a Financiére Winnipeg dans le cadre du
Reéinvestissement ont ensuite été apportées a I’ Initiateur par Financiére Winnipeg.

En contrepartie du Réinvestissement, Financiére Winnipeg a émis les instruments suivants :

— au profit des Fondateurs et des Managers Cercle 1: des actions de préférence de catégorie 1
(les« ADP 1 ») ;

— au profit des Fondateurs et des Managers Cercle 1 : des obligations convertibles en actions
ordinaires Financiere Winnipeg (les « OC ») ; et

— au profit des Managers Cercle 1 uniquement : des actions de préférence de catégorie 2 (les
« ADP 2 »).

A la suite des émissions mentionnées ci-dessus, Financiere Winnipeg est détenue (i) & hauteur de
59,07 % du capital et des droits de vote par Five Arrows, (ii) a hauteur de 35,03 % du capital et des

4 Dans le cadre du Réinvestissement, certains Managers Cercle 1 ont souscrit a des émissions de titres Financiere Winnipeg
par voie d’apport en numéraire.
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droits de vote par les Fondateurs et (iii) & hauteur du solde, soit 5,90 % du capital et des droits de vote,
par les Managers Cercle 1%°. Financiére Winnipeg détenant, par I’intermédiaire de I’ Initiateur, 65,85 %
du capital de la Société'® a la date de la présente Note en Réponse, la participation indirecte des
Fondateurs dans la Société représente 23,07 % de son capital, contre 58,35 % préalablement a
I’Opération.

En fonction des résultats de I’Offre, dont le financement en fonds propres est assuré exclusivement par
Five Arrows?’, la participation de Five Arrows dans Financiére Winnipeg sera augmentée, tandis que
celle des Fondateurs et des Managers Cercle 1 sera diluée. A titre d’illustration, en cas de mise en ceuvre
d’une procédure de retrait obligatoire a la suite de I’Offre, Financiére Winnipeg sera détenue (i) a
hauteur d’environ 70 % du capital par Five Arrows, (ii) @ hauteur d’environ 23 % du capital par les
Fondateurs et (iii) a hauteur du solde, soit environ 7 % du capital, par les Managers (tel que ce terme est
défini ci-aprés)®8,

Financiere Winnipeg procédera en outre & une attribution gratuite d’actions Financiére Winnipeg au
profit de certains cadres et salariés du groupe (les « Managers Cercle 2 », et avec les Manager Cercle 1,
les « Managers »). Cela ne concerne pas les Vendeurs.

Il est précisé qu’aucun actionnaire d’Harvest autre que les Fondateurs et les Managers Cercle 1 ne s’est
vu demander ou offrir la possibilité d’investir ou de réinvestir dans Financiére Winnipeg ou Winnipeg
Participations aux cOtés de Five Arrows (sous réserve des actions Financiere Winnipeg attribuées
gratuitement aux Managers Cercle 2).

Enfin, Five Arrows a conclu ou conclura avec chacun des Managers (a I’exclusion des Fondateurs), pour
I’intégralité des titres Financiéere Winnipeg qu’il détient, (i) une promesse de vente, exercable par
Financiére Winnipeg en cas de départ du Manager concerné du groupe, et (ii) une promesse d’achat,
exercables par le Manager concerné dans certains cas de départ du groupe a défaut d’exercice de la
promesse de vente par Five Arrows (les « Promesses »). Le prix d’exercice des Promesses variera en
fonction de la date du départ du groupe du Manager concerné et des circonstances du départ.

6.2 Pacte d’ Actionnaires

Le lecteur est invité & se référer a la Section 1.3.2 de la Note d’Information de I’Initiateur pour une
description plus détaillée des accords présentés dans la présente Section.

7. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE
INCIDENCE SUR LE DEROULEMENT DE L’OFFRE

7.1 Structure et répartition du capital

A la date de la présente Note en Réponse, le capital social de la Société s’éléve a 1.406.044 euros, divisé
en 1.406.044 actions de 1 euro de valeur nominale chacune, entierement libérées et toutes de méme
catégorie.

A la suite de I’Acquisition du Bloc et a la connaissance de la Société, la répartition du capital et des
droits de vote de la Société est la suivante :

15 Ces pourcentages de détention capitalistique ne sont pas représentatifs, compte tenu des différentes catégories d'actions ayant
des droits financiers spécifiques.

16 Sans tenir compte des 72.892 Actions auto-détenues par la Société représentant 5,18 % de son capital.
1 Voir la section Erreur ! Source du renvoi introuvable. de la Note d’Information de I'Initiateur.
18 Ces pourcentages de détention capitalistique ne sont pas représentatifs, compte tenu des catégories différentes d'actions

ayant des droits financiers spécifiques.

13



Pa\:\t’iigi';i;?gns 51.284 3,65 % 51.284 2,20 %
Harvest Group 807.026 57,40 % 1.593.904 68,26 %
autgzté?en:ues 72892 5,18 % i )
Sous-total Initiateur 931.202 66,23 % 1.645.188 70,46 %
Public®® 474.842 33,77 % 616.803 26,42 %

“ Conformément a I’article 223-11 du Réglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote
est calculé sur la base de toutes les Actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les
Actions privées de droits de vote.

Il est rappelé qu’entre le 28 février 2019, date de dép6t du projet d’Offre, et la date de la présente Note
en Réponse, I’Initiateur a acquis par voie de cession hors marché, a un prix unitaire égal au Prix de
I’Offre, 67.530 Actions représentant 4.80 % du capital de la Société, conformément aux dispositions de
I’article 231-38, IV du réglement général de I’AMF.

A la date de la présente Note en Réponse et a la connaissance de la Société, la répartition du capital et
des droits de vote de la Société est la suivante :

Winnipeg 118.814 8,45 % 118.814 5,14 %
Participations
Harvest Group 807.026 57,40 % 1.593.904 68,93 %
Actions 72.892 5,18 % ; -
auto-détenues
?ﬁ:ﬁatt‘;tar' 998.732 71,03 % 1712718 74,09 %
Public? 407.312 28,97 % 526.075 22,76 %

“Conformément a I’article 223-11 du Réglement général de I’AMF, le nombre total de droits de vote est calculé
sur la base de toutes les Actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les Actions privées de droits
de vote.

1911 est rappelé que les 14.898 Actions encore détenues par certains Managers Cercle 1 a la suite de I’ Acquisition du Bloc,
représentant 1,06 % du capital de la Société, font I’objet d’engagements d’apport a I’Offre consentis par lesdits Managers
Cercle 1 a I’Initiateur.

2011 est rappelé que les 14.898 Actions encore détenues par certains Managers Cercle 1 & la suite de I’ Acquisition du Bloc,
représentant 1,06 % du capital de la Société, font I’objet d’engagements d’apport a I’Offre consentis par lesdits Managers
Cercle 1 a I’Initiateur.
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7.2 Restrictions statutaires a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’actions

Obligation de déclaration de franchissement de seuils

Conformément aux articles L. 233-7et suivants du Code de commerce, des articles 223-11 et suivants
et 223-15-1 du reglement général de I’AMF, la Société a instauré une obligation statutaire de déclaration
de franchissement de seuils (article 14.2 des statuts de la Société), en vertu de laquelle, tant que les
actions Harvest sont admises aux négociations sur un marché reglementé, toute personne physique ou
morale qui vient a détenir, seule ou de concert, directement ou indirectement, une fraction du capital ou
des droits de vote, égale ou supérieure a 5% du capital ou des droits de vote, ou a tout multiple de ce
pourcentage, doit informer la Société dans un délai de quinze ( jours a compter du jour ou chacun des
seuils est atteint, par lettre recommandée avec accusé de réception adressée a son siége social, en
précisant le nombre d’actions et de droits de vote détenus.

L’obligation déclarative ci-dessus s’entend pour toute fraction de 5% du capital a compter du premier
seuil de 5% et cesse d’étre exigée au-dela d’une participation de 50% du capital.

A défaut d’avoir été régulierement déclaré dans les conditions qui précédent, et si la demande en est
faite (et consignée dans le proceés-verbal de I’assemblée générale) par un ou plusieurs actionnaires
détenant 5% au moins du capital ou des droits de vote, les actions dont la détention aurait d0 étre déclarée
sont privées de droit de vote dans les conditions fixées par la loi.

Transfert d’actions et exercice des droits de vote

Aucune clause des statuts n’a pour effet de restreindre les transferts d’actions de la Société, celles-ci
étant librement négociables, sous réserve des dispositions législatives ou réglementaires en vigueur.

Droit de vote double

L article 29 des statuts de la Société prévoit I’attribution d’un droit de vote double aux actions inscrites
au nominatif depuis au moins deux ans au nom d’un méme actionnaire.

7.3 Clauses des conventions portées a la connaissance de la Société en application de I’article
L. 233-11 du Code de commerce

Aucune clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition
d’actions de la Société et portant sur au moins 0,5 % de son capital ou de ses droits de vote n’a été portée
a la connaissance de la Société en application des dispositions de I’article L. 233-11 du Code de
commerce.

7.4 Participations directes ou indirectes au sein du capital de la Société ayant fait I’objet d’une
déclaration de franchissement de seuil ou d’une déclaration d’opération sur titres

En application des dispositions des articles L. 233-7 et suivants du Code de commerce, des articles 223-
11 et suivants et 223-15-1 du réglement général de I’AMF et de I’article 14.2 des statuts de la Société,
I’Initiateur a déclaré, a la suite de I’ Acquisition du Bloc dont la réalisation est intervenue le 27 février
2019::

— alaSociété, avoir franchi a la hausse I’ensemble des seuils statutaires entre 0 et 50 % du capital
et 2/3 des droits de vote de la Société ainsi que les seuils légaux de 50 % du capital et des
droits de vote de la Société ; et

— al’AMF, avoir franchi a la hausse les seuils légaux de 50 % du capital et des droits de vote de
la Société.
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L’Initiateur a également déclaré a la Société, le 8 mars 2019, avoir franchi a la hausse le seuil statutaire
des 2/3 du capital de la Société au résultat de I’acquisition d’Actions conformément aux dispositions de
I’article 231-38, IV du reglement général de I’AMF.

7.5 Droits de contréle spéciaux

La Société n’a pas émis de titres comportant de droits de contrdle spéciaux.

7.6 Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel

La Société ne dispose d’aucun systeme d’actionnariat du personnel (Fonds Communs de Placement
d’Entreprise).

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

A la connaissance de la Société, a la date de la présente Note en Réponse, il n’existe pas d’accord entre
actionnaires pouvant entrainer des restrictions relatives au transfert d’actions et a I’exercice des droits
de vote de la Société.

7.8 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d’administration ainsi gu’a la modification des statuts de la Société

7.8.1 Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d’administration

Les régles de nomination et de révocation des membres du Conseil d’administration résultent des
dispositions légales applicables aux sociétés anonymes ainsi que de I’article 17 des statuts de la Société.

Le Conseil d’administration de la Société est composé de 5 membres. Chaque membre doit étre
propriétaire d’au moins une action pendant toute la durée de son mandat.

Conformément aux stipulations de I’article des statuts de la Société, nul ne peut étre nommé membre du
Conseil d’administration si, ayant dépassé I’age de 70 ans, sa nomination a pour effet de porter a plus
du tiers des membres du Conseil le nombre des membres ayant dépassé cet age. D’autre part, si du fait
qu’un membre du Conseil en fonction vient & dépasser cet age de 70 ans, la proportion du tiers ci-dessus
visée est dépassée, le membre du Conseil d’administration le plus 4gé est réputé démissionnaire d’office.

Les membres du Conseil d’administration sont nhommés et révoqués par I’assemblée générale des
actionnaires de la Sociéte, qui peut les révoquer & tout moment. La durée des fonctions d’un membre du
Conseil d’administration est de six ans.

Les membres du Conseil d’administration sont toujours rééligibles, sous réserve des dispositions Iégales
alors applicables ou celles des statuts de la Société, relatives notamment a leur age.

En cas de vacance, par déces ou par démission, d’un ou plusieurs siéges de membre du Conseil
d’administration, le Conseil d’administration peut, entre deux assemblées générales, procéder a des
nominations a titre provisoire dans les conditions prévues par les dispositions légales alors applicables.

Le membre du Conseil d’administration nommé en remplacement d’un autre ne reste en fonction que
pour le temps restant a courir du mandat de son prédécesseur.

Les nominations effectuées par le Conseil d’administration & titre provisoire sont soumises a la
ratification de I’assemblée générale ordinaire la plus proche. A défaut de ratification, les délibérations
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prises par le Conseil d’administration et les actes accomplis antérieurement par lui ou les membres du
Conseil d’administration n’en demeurent pas moins valables.

Lorsque le nombre des membres du Conseil d’administration est devenu inférieur au minimum légal, le
Conseil d’administration doit convoquer immédiatement I’assemblée générale, en vue de compléter
I’effectif du Conseil d’administration.

7.8.2 Reégles applicables a la modification des statuts

L’assemblée générale extraordinaire est seule compétente pour modifier les statuts de la Société,
conformément aux dispositions Iégislatives et réglementaires en vigueur.

L’assemblée générale extraordinaire ne délibere valablement que si les actionnaires présents ou
représentés possedent au moins, sur premiéere convocation, le quart, et, sur deuxieme convocation le
cinquieme des actions ayant le droit de vote. A défaut de ce dernier quorum, la deuxieme assemblée
peut étre prorogée a une date postérieure de deux mois au plus a celle a laquelle elle avait €té convoquée,
le quorum du cinquiéme étant a nouveau exige.

L’assemblée générale extraordinaire statue a la majorité des deux tiers des voix des actionnaires
présents, représentés ou ayant voté par correspondance ou a distance.

7.9 Pouvoirs du Conseil d’administration, en particulier en matiere d’émission ou de rachat
de titres

En dehors des pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts de la Société, le Conseil
d’administration dispose des délégations suivantes, accordées par I’assemblée générale des actionnaires
du 2 mai 2018 :

Durée de

Montant maximal , o
I’autorisation

Objet de la résolution

Autorisation d’attribuer des actions gratuites

7.10

existantes ou a émettre aux membres du 3 % du capital social au jour .
., . . sy e 38 mois

personnel salarié et / ou certains mandataires de I’attribution

sociaux

Autorisation, conformément aux dispositions Dans la limite d’un nombre

des articles L.225-209 et suivants du code de d’actions auto détenues au .
e . . L 18 mois

commerce, a faire acheter par la Société ses maximum égal a 10% du

propres actions capital social.

Augmer)tqtlon_ du capital avec maintien du 200.000 € 26 Mois

droit préférentiel de souscription

Augmentation de capital au profit d’un capital 1 % du capital social au jour 26 Mois

au profit des adhérents d’un PEE

de I’attribution

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

contrdle de la Société

A la connaissance de la Société, aucun accord conclu par la Société ne sera modifié ou ne prendra fin en
raison du changement de contrdle de la Société.

7.11 Indemnités de départ au profit des dirigeants en cas d’offre publigue

Aucun accord avec la Société ne prévoit d’indemnité en cas de départ des membres du Conseil
d’administration en cas d’offre publique.
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Il en est de méme pour les dirigeants mandataires sociaux de la Société, a savoir M. Brice Pineau,
Président du Conseil d’administration M. Jean-Michel Dupiot, Directeur Général et MM. Patrice Henri
et Jérdme Chapotier, Directeurs Généraux Délégués.

8. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Le 14 janvier 2019, le Conseil d’administration de la Société a désigné le cabinet BM&A, représenté
par Monsieur Pierre Béal, en qualité d’expert indépendant, conformément aux dispositions de I’article
261-1, 1 et 1 du reglement général de I’AMF, avec pour mission d’établir un rapport sur les conditions
financiéres de I’Offre. Il est précisé que ces décisions ont été adoptées a I’unanimité des trois
administrateurs indépendants de la Société, a savoir Messieurs Frangois Carayol, Jean-Jacques Guiony
et Hervé Philippe, MM. Brice Pineau et Jean-Michel Dupiot, également administrateurs, s’étant
abstenus de prendre part aux délibérations et au vote.

Ce rapport, en date du 27 février 2019, est intégralement reproduit en Annexe 2 et fait partie intégrante
de la présente Note en Réponse.

9. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIETE

Le document Autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et
comptables de la Société, requis par I’article 231-28 du réglement général de I’AMF, sera déposé par la
Société aupres de I’AMF au plus tard la veille du jour de I’ouverture de I’Offre. Il sera disponible sur
les sites Internet de la Société (https://www.harvest.fr/finance/) et de I’AMF (www.amf-france.org), et
pourra étre obtenu sans frais aupres de :

Harvest
5, rue de la Baume
75008 Paris

10. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LANOTE EN REPONSE

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

Harvest
Par : M. Jean-Michel Dupiot
Directeur Général
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Annexe 1
Avis du CSE d’Harvest en date du 11 février 2019
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Comité social et
économique

Avis du Comité social et économique concernant 'opération de
prise de participation majoritaire du fonds Five Arrows dans le
capital de la société Harvest

> Rédigé par : CSE
> Le: 11/02/2019
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1.

Démarche

Le Comité Social et Economigue a été consulté par la Direction au sujet d’'une opération de prise
de participation majoritaire du fonds Five Arrows dans le capital de la société Harvest.

Cette consultation a donné lieu a des échanges avec la Direction et avec des représentants du
fonds Five Arrows.

De plus, le CSE a décidé de recourir a I'assistance d’un expert-comptable. A ce titre, il a désigné
le cabinet Syndex.

Avis des élus du CSE

Les élus du CSE prennent acte de la décision des fondateurs de transmettre Harvest, toutefois le
choix qui a été retenu de vendre a un fonds pose de nombreuses questions.

En effet, le modéle d’un fonds tel que Five Arrows Principal Investments (FAPI) implique des
exigences financiéres fortes qui font courir des risques aux salariés d’Harvest. Les élus
s’inquiétent notamment des dangers possibles :

¢ d’une recherche accrue de productivité : embauches sous contrainte, intensification de la
charge de travail conduisant a une dégradation des conditions de travail

e d’une politiqgue de rémunération sous tension

¢ d’une recherche de flexibilité des ressources au travers d’'un recours accru a la sous-
traitance

Par ailleurs, les élus du CSE s’interrogent sur la qualité du dialogue social dans un contexte de
gouvernance pilotée par les investisseurs dont les objectifs seront en priorité financiers.

De plus, les perspectives de croissance sur lesquelles est basé le projet sont soutenues ce qui
pose la question des conséquences éventuelles en cas de difficultés économiques :

e réorientation de l'activité vers les segments jugés les plus rentables au détriment des
salariés concernés ?

e abandon de certains développements de produits ou économies sur les moyens engages
Py

Compte tenu de I'ensemble de ces éléments, les élus du CSE demandent :

e une présence semestrielle de représentants des administrateurs de FAPI aux réunions
CSE

¢ |e maintien d’'un niveau élevé d’informations via des indicateurs de suivi de I'entreprise
tels qu’ils existent aujourd’hui, soit a minima les indicateurs suivants :

o activité : chiffre d’affaires, clients (détaillés par segment/solution)

résultats

trésorerie

ressources internes : effectifs, ETP, entrées/sorties

ressources externes : évaluation en nombre, en ETP, en co(t

tout élément utile a 'analyse stratégique et économique de I'entreprise

O O O O O

En conclusion :

Le CSE ne peut donc que prendre acte de la décision des dirigeants ainsi que de la période de
transition qui est prévue dans le projet. Le CSE sera attentif aux conséquences a court et moyen
terme de I'endettement qui en découle et qui suppose un niveau de dividendes élevé.
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Le CSE constate que cette cession telle qu’elle est présentée permettrait a la société d’assurer
son développement malgré les nouvelles contraintes financiéres et les ambitions fortes de
croissance qui devront étre tenues.

Pour que ces ambitions puissent étre tenues, le CSE estime que 'un des enjeux portera en
particulier sur le management futur ainsi que sur le recrutement d’'un nouveau dirigeant :

e qui soit en capacité d’assurer le développement industriel de I'entreprise ... et pas
seulement de s’assurer de la bonne fin du LBO au travers des remontées de dividendes
qui en découlent

e (qui maintienne un niveau de dialogue social de qualité tant vis-a-vis du CSE que vis-a-vis
des salariés

o et que les fruits de I'opération ne soient pas uniquement destinés aux détenteurs des
titres de NewCo

C’est pourquoi, le CSE considére que cette opération financiére ne doit en aucune facon, dans
les années qui viennent, peser sur la politique en matiére d’emplois et de rémunérations de la
sociéte.

C’est pourquoi, le CSE restera vigilant tout au long de 'opération et plus précisément jusqu’a la
sortie de FAPI du capital afin de tenir au courant les salariés de son évolution.
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Annexe 2
Rapport de I’Expert Indépendant
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1. CONTEXTE DE L’OPERATION

Par un communiqué en date du 17 décembre 2018, la société Harvest SA (ci-aprés « Harvest », la « Société » ou
le « Groupe »), a indiqué &tre entrée en négociations exclusives avec Five Arrows Principal Invesments, le fonds
européen de capital investissement de Rothschild & Co (ci-aprés « Five Arrows »), en vue de de I'acquisition d’un
bloc représentant 58,3% du capital de la Société et 70,1% des droits de vote a un prix de 85 euros par action.

Les accords signés dans le cadre de I'acquisition, réalisée le 27 février 2019 par la société de reprise Winnipeg
Participations (ci-aprés « Winnipeg » ou I’ « Initiateur »), ont conduit messieurs Brice Pineau et lean-Michel
Dupict, les dirigeants et principaux actionnaires® de Harvest (ci-aprés les « Fondateurs »), ainsi qu’a certains
managers (ci-aprés les « Managers Cercle 1 »), & réinvestir une partie de leurs participations aux cotés du Five
Arrows.

Ainsi, les Fondateurs ont cédé a Winnipeg? environ 74 % des actions d’Harvest Group, laquelle détient 57,4 % du
capital d’Harvest, et lui ont apporté le solde, soit environ 26 %. Les Managers Cercle 1 ont apporté 62,4 % de
leurs actions Harvest a Winnipeg et ont signé un engagement d’apport a I'Offre pour le solde. Winnipeg a
également acquis les actions Harvest détenues par les alliés des Fondateurs {famille et amis) ainsi que les actions
Harvest détenues par les Fondateurs a travers leurs holdings personnelies, soit un total de 1,9 % du capital
d’Harvest. In fine, Winnipeg se sera vu transférer 61,0 % du capital d’Harvest hors auto-détention.

2

Les tableaux suivants présentent I'évolution de la structure actionnariale d’Harvest avant et aprés acquisition du
bloc.

m ehlia

Brice Pineau(via Harvest Group) 403513 28,7% (104 679) (298 834) - 0,0%
Jean-Michel Dupiot {via Harvest Group) 403513 28,7% (104 679) (298 834) - 0,0%
Brice Pineau (endirect) 8010 0,6% - (8 010) . 0,0%
Jean-Michel Dupiot {en direct) 5360 0,4% - {5 360) - 0,0%
Fondateurs 820396 58,3% {209 357} (611 039) - 0,0%
Famille et amis 13206 0,9% - (13 206) - 0,0%
Fondateurs et famille 833602 59,3% (209 357} (624 245) - 0,0%
Winnipeg Participations - 0,0% 24708 26576 51284 3,6%
Winnipeg Participations (via Harvest Group) - 0,0% 209 357 597 669 807 026 57,4%
Auto-détention 72892 5,2% - 72892 5,2%
Managers (cercle 1) 39606 2,8% (24 708) - 14898 1,1%
Management et auto-détention 112498 8,0% (24 708) - 87790 6,2%
Flottant 459944 32,7% - - 459944 32,7%
Total général 1406044 100,0% - - 1406 044 100,0%
Attribution gratuite d'actions 16 400 16 400

Total général dilué 1422444 1422444

Total général dilué, hors auto-détention 1349552 1349552

Nombre de titres visés par I'Offre 474 842

" Partransparence, via Harvest Group pour messieurs Pineau et Dupiot

! Via leur société holding personnelle respective, ou via leur holding commune Harvest Group contrélée conjointement.
2|l s'agit ici de Financiére Winnipeg, société controlant Winnipeg Participations  laquelle seront apportées ultérieurement
les actions Harvest et Harvest Group acquises.
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A la suite de I'acquisition du bloc et en application des articles 234-2 et 235-2 du réglement général de I'Autorité
des marchés financiers (ci-aprés « ’AMF »), I'Initiateur qui a dépassé le seuil de détention de 50 % du capital est
tenu de déposer une offre. Il se propose donc d’acquérir la totalité des actions Harvest gu’il ne détient pas encore
hors actions auto-détenues, soit 474 842 actions représentant 33,77 % du capital, a un prix par action de 85 €
dans le cadre d’une offre publique d’achat simplifiée (ci-aprées « I'Offre »). Si les conditions de seuil de détention
prévues par I'article 237.14 du réglement général de I'AMF sont remplies a I'issue de V'Offre, I'Initiateur mettra
en ceuvre un retrait obligatoire au méme prix.

L'Offre publique ne vise pas les 16 400 actions des plans d’attributions d’actions gratuites, leurs périodes
d’acquisition et de conservation n'ayant pas expiré avant la cléture de I'Offre. Un mécanisme sera instauré qui
garantira aux bénéficiaires une liquidité a un prix compris dans une fourchette de plus ou moins 5% autour du
prix d’'Offre.

Dans ce contexte général, le cabinet BM&A Advisory & Support a été mandaté le 14 janvier 2018 par le Conseil
d'Administration de la Société en qualité d’expert indépendant afin d'apprécier le caractére équitable du prix
proposé pour les actions Harvest dans le cadre de la présente Offre et de I'éventuel retrait obligatoire.

Notre intervention est requise par les dispositions du réglement général de I'AMF figurant au Titre VI du Livre I,
Chapitre 1er, article 261-1, et en particulier :

s le paragraphe |, alinéa 1°, dans la mesure ol la société visée est contrélée au sens de ['article L 233-3 du
code de commerce avant le lancement de I'opération par les Initiateurs ;

= |e paragraphe |, alinéa 2°, dans la mesure ol les dirigeants et actionnaires qui contrdlent la société visée
au sens de I'article L. 233-3 du code de commerce ont conclu un accord avec I'un des Initiateurs de I'Offre
susceptible d’affecter leur indépendance ;

» le paragraphe |, alinéa 4°, en raison de I'existence d’opérations connexes a 'Offre susceptibles d’avoir un
impact sur le prix de I'Offre ;

= le paragraphe |i dans la mesure ou un retrait obligatoire est envisagé.

La présente attestation ne constitue pas une recommandation de participer ou non a I'Offre.
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2. PRESENTATION DE L’EXPERT INDEPENDANT

Le cabinet BM&A Advisory & Support (ci-aprés « BM&A A&S »), est une société d’expertise comptable inscrite
au tableau de I'Ordre des experts-comptables de Paris Ile-de-France. Issue de la scission en 2015 du cabinet
BM&A, BM&A A&S est une filiale 3 100 % de BM&A Partners, société faitiere du groupe BM&A qui compte
environ 150 collaborateurs. L'intégralité du capital de BM&A Partners est détenue directement ou indirectement
par ses 20 associés, personnes physiques.

BM&A A&S est constitué sous forme de société par actions simplifiée au capital 1 287 474 € ; son siége social est
situé 11 rue de Laborde a Paris 8&me.

Le groupe BM&A développe plusieurs activités : audit comptable et financier, évaluation financiére et expertise
indépendante, consolidation et reporting, prévention et restructuration, transaction services et risques, process
et systémes d’information. Chaque activité, animée par un ou plusieurs associés, dispose d’une équipe dédiée,
spécialisée dans son domaine.

Le groupe BM&A jouit d’une expérience reconnue dans les opérations requérant une appréciation indépendante
de I'équité entre actionnaires et est membre de I'Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI).
Le groupe BM&A est doté d'une charte déontologique propre aux missions d’expertise indépendante,
téléchargeable sur son site Internet v b pans com,

2.1 Missions d’expertise indépendante réalisées au cours des 36 derniers
mois

Au cours des 36 derniers maois, |e cabinet a produit des attestations d’équité dans le cadre des offres publiques
suivantes :

Operation

Inateur/Benéhiciacre Banque présentatioce

avr-16 Offre Publique d’'Echange

Fanclére des Murs Fonciére des Régions BNP Parlbas

aolt-16 Offre Cantractuelle Volontaire d'Achat Antevenio Inversiones Y Servicios Publicitarios Invest Securities
oct-16 Offre Publique de Retrait Ivalls Hawky Swiss Life

mai-17 Offre Publique d’Achat Simplifiée DL SoRware DL Invest Invest Securities
mars-18 Transfertde siége Akka Technologles nfa n/a

mai-18 Augmentation de capital réservée avec supp. du DPS Vergnet Arum International nfa

févr-19 Offre Publique de Retrait suivie d'un Retrait Obligatoire Guy Degrenne Diversita & Verwerk Kepler Cheuvreux

2.2  Déclaration d’indépendance

En application de I'article 261-4 du réglement général de 'AMF, nous attestons que notre cabinet, et les
signataires de la présente, ne se trouvent pas, vis-3-vis de la Société ni de I'Initiateur, de leurs conseils et de leurs
actionnaires, dans une des situations de conflit d’intéréts décrites dans I'instruction n°2006-08 du 25 juillet 2006.
En particulier, nous attestons que le cabinet et ses associés :

= n’entretiennent aucun lien juridique ou en capital avec les sociétés concernées par I'Offre, ou leurs
conseils, susceptibles d'affecter leur indépendance ;

® n'ont procédé a aucune évaluation de la société visée par I'Offre ou qui réalise I’Offre au cours des 18
mois précédant la date de désignation ;

= ne détiennent aucun intérét financier dans la réussite de I'Offre, ni créance ni dette envers l'une des
sociétés concernées par I'Offre ou toute personne contrélée par ces sociétés ;

® n'ont pas conseillé 'une des sociétés concernées par 'Offre ou toute personne que ces sociétés
contrélent au sens de I'article L. 233-3 du Code de commerce au cours des dix-huit derniers mois.
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2.3  Rémunération de I’expert

La rémunération pergue par BM&A A&S au titre de la présente opération s'éléve a 55 000 €, hors taxes et
débours.

2.4 Diligences effectuées par I’expert

La présente mission est placée sous la responsabilité de Pierre Béal, associé, assisté de Stéphane Marande, senior
manager, et des collaborateurs nécessaires a sa bonne exécution. La revue indépendante a été effectuée par Eric
Blache, associé du cabinet qui n’est pas directement intervenu dans les travaux.

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et suivants du réglement
général de FAMF, de son instruction d’application du 25 juillet 2006 et des recommandations de I'AMF du
28 septembre 2006, modifiées le 27 juillet 2010.

Nous avons été informés de I’opération envisagée le 18 décembre 2018. Notre intervention s’est effectivement
déroulée du 21 janvier 2019 au 27 février 2019, date a laquelle nous avons remis notre rapport.

Au cours de nos travaux, nous nous sommes principalement entretenus avec les personnes suivantes ;

= Jean-Michel Dupiot, co-président d’Harvest ;

= Messieurs Emmanuel Roth, Younes Zemmouri et Nicolas Robin de Rothschild & Co ;

= Messieurs Nicolas Constant, Tanguy Leloup, Jean-Philippe Bescond, Octave de Pennart et madame
Mariem Msadek, de Lazard, conseils de I'Initiateur ;

= Messieurs Olivier Guignon, David Kieffer et madame Oriane Durvye d’Alantra, conseils de FInitiateur ;

=  Monsieur Christophe Leclerc, associé du cabinet Accuracy.

Nos travaux ont été réalisés sur la base des documents communiqués par la Société et ses conseils et sur les
informations communiquées lors d'entretiens portant notamment sur les points suivants :

i} la présentation de I'opération envisagée et son contexte ;

i) la description de I'activité de |a Sociéte et de son marché;

iii) les prévisions des plans d'affaires élaborés dans le cadre de I'opération et I'identification des facteurs
susceptibles de remettre en cause les hypothéses structurantes du business model ;

Nos travaux ont principalement consisté a :

i) prendre connaissance de 'activité et de I'historique de la Société ;

ii) étudier le contexte général de I'Offre et analyser les accords conclus dans le cadre de I'Offre ;

iii) analyser la formation du chiffre d’affaires et des marges historiques de la Société et étudier I'évolution
de sa situation financiére ;

iv) analyser les données financiéres prévisionnelles de la Société sur la base des plans d’affaires
communiqués par le management d’Harvest et ses conseils ;

v) apprécier la rentabilité normative de la Société au-dela de I'horizon des plans d’affaires fournis ;

vi) mettre en ceuvre les méthodes d’évaluation des capitaux propres de la Société, jugées pertinentes au
cas d’espéce ;

vii) analyser les accords intervenus entre les Parties ;

viii) prendre connaissance des travaux d’évaluation mis en ceuvre par la banque Lazard et Alantra afin de
réaliser leur un examen critique ;

ix) prendre connaissance du rapport des Commissaires aux Apports relatif aux apports des actions Harvest
Group et Harvest a Financiére Winnipeg ;

X) prendre connaissance du rapport du Commissaire aux Avantages Particuliers ;
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xi) prendre connaissance des travaux d’évaluation du cabinet Accuracy concernant les instrument émis dans

le cadre du réinvestissement ;

xii) rédiger notre projet de rapport.

Pour accomplir notre mission, nous avons notamment utilisé les documents et informations qui nous ont été
communiqués par la Société et par ses conseils. Il s'agit principalement :

de la Put Option Letter signée par les parties le 15 décembre 2018 décrivant les conditions de I'offre

ferme proposée par la société Five Arrows Managers sur les titres Harvest détenus directement ou

indirectement par les fondateurs et incluant un projet de Share Purchase Agreement (ci-aprés le « SPA »)

et de Management Term Sheet ;

des différentes versions projet de SPA et de Pacte d’Associés devant étre conclu entre les Fondateurs,

les managers et Five Arrows ;

des versions définitives du SPA et du Pacte d’Associés signées le 27 février 2019 ;

des projets de statuts de Financiére Winnipeg et de Winnipeg Participations ;

du communiqué de presse du 17 décembre 2018 annongant I'opération ;

du rapport de vendor due diligence du 2 novembre 2018 produit par le cabinet Eight Advisory ;

du rapport de due diligence stratégique du 3 décembre 2018 ;

du rapport de due diligence financiére du 17 décembre 2018 ;

du plan d’affaires « vendeur » proposé par les Dirigeants au démarrage du processus d’enchére

concurrentiel ayant mené a la cession du bloc majoritaire ;

du plan d’affaires définitif, établi par I'lnitiateur & la suite des due difigence comptable, financiére et

stratégique ;

de la documentation juridique, financiére et de gestion relative 2 la Société, notamment :

° des statuts Harvest SA mis  jour lors de I'Assemblée Générale Mixte du 5 mai 2015 ;

e des rapport financiers annuels et semestriels déposés par Harvest sur la période 2016-2018 ;

° du rapport de gestion du Conseil d’Administration & destination de I’Assemblée Générale Mixte du
11 mai 2017 ;

° du rapport de gestion du Conseil d’Administration a destination de I’Assemblée Générale Mixte du
2 mai 2018 ;

° du projet estimatif d’arrété de comptes Harvest SA au 31 décembre 2018 communiqué par le
management le 30 janvier 2019 ;

du communiqué de presse du 19 février 2019 annongant le chiffre d’affaires 2018 ;

du rapport des Commissaires aux Apports daté du 19 février 2019 relatif aux apports de titres Harvest

SA et Harvest Group a Financiére Winnipeg ;

du rapport du Commissaire aux Avantages Particuliers daté du 26 février 2019, relatifs aux avantages

accordes aux actionnaires ;

du rapport du cabinet Accuracy daté du 22 février 2019, estimant la valeur de instruments venant

rémunérer les apports a Financiére Winnipeg (ADP 1 et 2 et taux d'intérét applicable aux obligations

convertibles) ;

des projets de note d'information et de note en réponse relatifs 3 I'Offre.

Nous avons principalement utilisé la base de données financiéres Eikon de Refinitiv (ex Thomson-Reuters) et les
outils développés le cabinet sous la marque Fairness Finance. Afin de compléter nos analyses, nous avons
également collecté toute information de source publique dont I'exploitation nous a semblé pertinente, en ce

compris les rapports annuels et les comptes consolidés de la Société. Enfin, nous avons examiné les rapports
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annuels et les notes d’analyse disponibles relatifs aux sociétés que nous avons étudiées dans le cadre de la
recherche des échantillons de sociétés comparables.

Nos travaux ne consistaient pas a réaliser un audit ou un examen limité des comptes annuels ou des situations
comptables au sens des normes d’exercice professionnel de la CNCC ou des normes internationales de I'lFAC.

S’agissant des prévisions financiéres utilisées dans nos travaux, les parties a I'opération nous ont affirmé qu’elles
correspondaient a leur vision du développement de la Société et, qu’a la date d’émission de notre rapport, elles
n'ont connaissance d’aucun élément susceptible de les remettre en cause,

Conformément a la pratique en matiére d’'expertise indépendante, nous n’avons pas cherché a valider les
données historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités & vérifier la vraisemblance et |a
cohérence. Notre opinion est nécessairement fondée sur les conditions de marché, économiques et autres, telles
qu’elles existent et telles qu’elles peuvent étre actuellement anticipées, ainsi que sur les informations mises a
notre disposition.
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3. PRESENTATION D’HARVEST

3.1  Historique, activité et positionnement stratégique

3.1.1  HISTORIQUE

Spécialisée dans I'édition de logiciels d’aide a la décision financiére, patrimoniale et fiscale a destination des
banques, des compagnies d’assurance ou des conseillers en gestion de patrimoine, la société Harvest a été créée
par messieurs Brice Pineau et Jean-Michel Dupiot en 1989. Deux ans plus tard, avec I'arrivée de monsieur Olivier
Poulain, nait le logiciel BIG, future référence de la gestion de patrimoine. La méme année, le premier contrat
avec un grand compte, la Société Générale, est signé. BIG est effectivement lancé en 1994, ainsi que l'activité de
formation a la gestion de patrimoine avec I'acquisition de la société Formatick. Elle est revendue 4 ans plus tard
mais I'activité de formation est poursuivie en interne.

En 1997, le logiciel Clickimpéts permet le renseignement des déclarations de revenus des particuliers. Declic,
nouveau support a |’entretien pour les conseillers, est lancé a son tour en 1999.

Harvest s’introduit sur le marché Alternext? en juin 2005 et en entame une stratégie de build up avec I'acquisition
de Quantix, société proposant une gamme de simulateurs financiers a destination du secteur de la banque-
assurance. Harvest franchit le seuil des 10 m€ en 2006 et s'inscrit dans une croissance rentable.

Debut 2008, Harvest poursuit sa stratégie avec Facquisition d’02S, société spécialisée dans I'agrégation de
portefeuilles, la gestion de la relation client et la conformité réglementaire. En 2010, le chiffre d’affaires de
Fentreprise dépasse les 15 m€ et bénéficle du dynamisme de la demande des grands comptes et du
redressement de la situation financiére des conseillers en gestion de patrimoine indépendants.

L’année 2011 est marquée par un fort ralentissement au second semestre lié 3 la chute brutale des marchés
financiers au mois d’aolit qui a entrainé un gel et un report des projets des grands comptes dans la banque et
I'assurance, et plus généralement une attitude attentiste de la part de I’ensemble des clients. Le chiffre d’affaires
reste en croissance 3 +2,5 % grace aux revenus récurrents des segments Saas* et maintenance.

En 2012, malgré un contexte économique difficile, la société retrouve une croissance forte 3 +6 % et dépasse
20 m€ de CA alors que la croissance du secteur se limite & 1,6 %. Cette évolution s’explique principalement par
I'effet mécanique de I'acquisition de son concurrent {ssos (4 m€ de chiffre d’affaires en 2012), entreprise
spécialisée dans la conception d’outils d’aide & la vente équipant les réseaux commerciaux dans la banque et
I'assurance, ce qui lui permet de doubler ses revenus liés a cette activité dés son intégration en 2013 (+118% de
croissance sur le segment des prestations au forfait en 2012-2013).

En 2015 et 2016, le développement des offres d’e-learning et de formats modernisés de farmation alliant e-
learning, classes virtuelles et séminaires classiques permet d’améliorer la croissance (respectivement +46,2 % et
+40,1 %) et la récurrence des revenus de I'activité formation.

Fin 2015, Harvest poursuit sa stratégie en langant une extension de son offre d’agrégation aux données de
finance personnelle grace & MoneyPitch, concept de portail patrimonial en B2B2C fournissant au professionnel
une plateforme de gestion et d’échange avec ses clients lui permettant d’appuyer son conseil avec une visibilité
financiére compléte et, au particulier, un outil de pilotage de son épargne et de ses projets.

En 2016, Harvest lance le Portail fiscal, autre outil d'accompagnement sur la fiscalité, et 025 Business Link, lien
entre les CGPI {Conseillers en Gestion de Patrimoine Indépendants) et leurs partenaires, basé sur la plate-forme

3 Devenu Euronext Growth depuis le 19 juin 2017.
4 Software as a Service.
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02S. Les investissements et charges liées au lancement et au développement de son nouveau produit
MoneyPitch ont pesé sur les marges opérationnelles du groupe, en baisse de 16,9 % en 2016, et de 2,8 % en
2017. La montée en puissance du Saa$ et les exigences accrues de sécurité des systémes, de protection des
données et de réglementation entrainent des évolutions a la hausse des co(its d'infrastructure d'hébergement
et des équipes techniques dédiées (DSI, exploitation, etc.)

Au premier semestre 2018, le déploiement de licences MoneyPitch en plug-and-play a partir de la plateforme
02S tire la croissance du Groupe. La communication et l'activité commerciale autour du lancement de
MoneyPitch ont par ailleurs favorisé le développement de la solution 025, qui trouve de nouvelles cibles
commerciales : banques privées, sociétés de gestion, family offices. Dans le contexte de I'entrée en application
de la directive européenne sur les services de paiement DSP2 en 2018, cette solution apporte aux établissements
financiers une solution permettant le renforcement de leur relation client et devient un axe stratégique de
développement pour Harvest. Parallélement, le contexte de pression réglementaire de plus en plus intense qui
caractérise le marché du conseil financier (MIF2, PRIIPs, DDA, RGPD, etc.) est favorable a Harvest, dont les
solutions permettent aux établissements d'assurer leur conformité.

3.1.2  ACTIVITE ET POSITIONNEMENT STRATEGIQUE

Issue d'une stratégie de build-up réussie, Harvest est un acteur de la digitalisation des métiers du conseil
patrimonial et financier, dont les solutions s'adressent aujourd’hui essentiellement a une clientéle de grands
comptes dans la banque et I'assurance et au marché des conseillers en gestion de patrimoine indépendants et
des sociétés de gestion®. Elle développe une gamme de logiciels et de plateformes dédiés a la gestion de
portefeuille, & I'aide a la vente de produits financiers, a I'optimisation de patrimoine, a la conformité
réglementaire, au CRM® et a la génération d’opportunités d'affaires.

Les principaux logiciels développés et commercialisés par Harvest sont :

= BIG, logiciel de référence de la gestion de patrimoine (90% de part de marché en France) assurant
notamment I'analyse, le conseil, et la vente de produits financiers. BIG équipe aujourd’hui 100% des
grandes banques frangaises et 50 % des IFAs” ;

s 02S, solution dédiée a I'agrégation de portefeuille, a la gestion de l'activité du cabinet, au CRM
patrimonial et la conformité réglementaire. O2S IFAs est trés présent chez les gestionnaires de
patrimoine indépendants avec 1 250 contrats signés et 600 000 comptes couverts par I'agrégation. Il vise
a améliorer la gestion des portefeuilles clients, la relation client (CRM), de réduire le temps passé aux
taches administratives via I'agrégation et d’assurer la compliance réglementaire ;

= 02S Business Link, solution business dédiée aux partenaires des IFA, assureurs, banquiers, plateformes
dédiées, sociétés de gestions, distributeurs de FIP, FCPI, SCPI, etc. ;

= MoneyPitch est une solution digitale d'agrégation pour le conseil patrimonial permettant d’offrir une
prestation sur-mesure. || peut étre utilisé tant par les canseillers financiers (gains de productivité et de
temps en réduisant le nombre de contacts administratifs, notamment pour les échanges de documents),
que par les clients {utilisation du portail web pour surveiller leurs actifs sous gestion a tout moment).
'outil agrége également des actifs externes, permettant aux IFAs et aux banques d’augmenter leurs
parts de portefeuille et de limiter leurs flux sortants ;

5 Harvest compte ainsi parmi ses clients des acteurs majeurs de la banque et de 'assurance en France, notamment : BPCE ¢
BNP Paribas ¢ Crédit Mutuel CIC ¢ Crédit Agricole « HSBC « Société Générale » LCL * Banque Palatine * Citibank ¢ UBS
Aviva ¢ Cardif » Ageas » Groupama GAN ¢ Allianz ¢ AXA » Generali ® Mutualité Francaise » La Mondiale » Swiss Life
Maaf » Macif Mutavie ¢ MMA, etc.

6 Customer Relationship Management ou gestion de la relation client.

7 independent Financial Advisors ou CGPI pour conseillers en gestion de patrimoine indépendants.
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Quantix est une solution digitale a4 destination des grandes banques de détail et de I'assurance
permettant de réaliser des simulations web responsive (gamme d’environ 40 simulateurs) et fournissant
des outils d'aide & la vente pour une prise en charge client omnicanale ;

=  VIC, solution omnicanale de vente et d'instruction de crédits permettant le pilotage sur mesure des offres
et des stratégies de distribution ;

= Patrithéque, ressource documentaire digitale des professionnels de la gestion de patrimoine et du
conseil financier ;

= Clickimpéts, logiciel de calcul, d'optimisation et de déclaration des revenus destinés aux particuliers.

Le modéle économique d'Harvest présente les caractéristiques suivantes :

* il s'agit d'un modéle d'éditeur pur, les revenus tirés des progiciels représentant prés de 81 % du chiffre
d’affaires ;

®* les produits de la Société couvrent la majorité de la chaine de valeur du conseil financier, et sont souvent
considérés comme des références (particulierement BIG) ;

= le Groupe s’efforce de faire croitre des revenus pouvant bénéficier d’une tres forte récurrence, la nature
des produits d'Harvest impliquant des mises & jour annuelles des logiciels en fonction de I'évolution de
la réglementation fiscale, juridique et sociale. Les contrats récurrents de maintenance et de Saa$
représentent ainsi plus de 74 % du chiffre d'affaires ;

= il évolue dans le sens d’une contribution de plus en plus importante des revenus en SaaS (28 % du chiffre
d’affaires), parfois au détriment des revenus des licences, évolution cohérente avec les tendances du
secteur de I'édition de logiciels ;

= le chiffre d'affaires est réparti sur un grand nombre de clients : pour 75 %, sur plusieurs centaines de
clients grands comptes, et pour les 25% restants sur prés de 3 milliers de professionnels indépendants
et de petites structures (CGP indépendants, experts-comptables, notaires, etc.). Aucun client ne
représente plus de 5% du chiffre d'affaires ;

= plus de 50% des clients d’Harvest sont des clients BIG et/ou 025 ;

*  Harvest est un expert reconnu dans des domaines qui requiérent un savoir-faire approfondi et des mises-
a-jour permanentes (fiscal, régulation, compliance, etc.), mais les outils sont parfois percus comme trop
complexes pour une utilisation courante ;

= lataille moyenne de la Société lui confére un avantage pour s'adapter, aussi bien en termes de structure
que d’organisation, devant |'évolution rapide des marchés sur lesquels elle intervient.

Le Groupe a généré un chiffre d’affaires de 25,8 m€ en 20178 et emploie plus de 230 collaborateurs. Les revenus
liés & la maintenance des licences vendues représentent presque la moitié du CA, malgré une baisse relative
depuis 2011. L'activité SaaS est en forte augmentation et représente 28 % du CA prévu pour 2018. Les autres
activités du groupe (licences, prestations au forfait et formation) représentent environ 25 % du chiffre d’affaires.

8 Le chiffre d’affaires 2018 est estimé a 28,4 M€,
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Répartition du chiffre d’affaires a fin juin 2018

B Licences

8 Maintenance
SaaS

© Prestations forfait
Formation

Toutes les activités d’Harvest sont en croissance sur la période 2010-2017, hormis le segment « Licences », en
retrait sur la période en passant de plus de 3,6 m€ en 2010 a 2,2 m€ en 2017 soir un CAGR® de -6,8 % du fait, en
partie, du développement d’autres modes de commercialisation. Le segment des offres en Saas est, lui, en forte
progression sur la période (passant de 2,0 m€ en 2010 a 6,2 m€ en 2017, soit un CAGR de 17,2 % sur la période)
ainsi gue les activités de prestations au forfait (CAGR de 17,9 %), a la suite de I'intégration de I'activité Harvest
Sophia (anciennement lIssos). L'activité de formation a un CAGR de 10,4 % sur la période, tandis que la
maintenance est iégérement inférieure a celle de I'ensemble de la Société, a 7,6 % (contre 8,1 %).
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En termes de contribution des segments au chiffre d’affaires, on peut observer une diminution des segments
« Maintenance » (passant d’un plus haut a 54 % en 2011-2012 a moins de 49 % en 2017) et, plus
significativement, du segment « Licences » (représentant plus de 24% du CA en 2010 mais seulement 8,6 % en
2017). Le segment « Formation » est relativement stable sur la période, représentant en 2010 comme en 2017
environ 5 % a 6 % du CA, malgré une croissance relativement élevée en 2015 et 2016.

Le segment des prestations au forfait est en croissance sur la période, passant de 7 % du CA 2010 a environ 13 %
en 2017 avec une forte augmentation en 2013 (+118 %), du fait de I'intégration de I'activité d'Harvest Sophia {ex
Issos, acquise en 2012). L'augmentation du CA de I'activité « Prestations » en 2017 s'inscrit notamment dans la
dynamique du succés commercial d'02S, solution qui commence a étre déployée sur une nouvelle cible de grands
comptes (banques privées, sociétés de gestion), générant des besoins accrus en prestations d'intégration.

9 CAGR: Compound Annual Growth Rate.
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L"activité SaaS est quant a elle en forte augmentation sur la période en termes de chiffre d’affaires, passant de
13,6 % du CA en 2010 a 24 % en 2017. En 2017, portés par le développement d'02S, les revenus Saa$ ont crii de
16,5 %. La part de ce segment dans le CA total est appelée a augmenter a l'avenir, avec la dynamique d'02S et la
montée en puissance de MoneyPitch.

Contribution de chaque segment au chiffre Contribution de chaque segment au chiffre
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La majorité des clients sont constitués par les banques de détail et les IFAs (70 % du chiffre d’affaires du Groupe).
Les sociétés d’assurance représentent elles aussi une part significative des revenus a plus de 20 % du CA total.
Les activités de private banking et les autres activités représentent moins de 10 % du chiffre d’affaires.

Répartition du CA 2017 par type de client
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BIG reste le produit phare de Harvest, contribuant pour prés d’un tiers au CA global. BIG, Quantix et 025
contribuent pour prés de 70 % au CA d’Harvest.

Répartition du CA 2017 par lignes de produits
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La croissance sur la période 2015-2018 varie largement selon le type de produits considérés :

= Sur les segments des produits historiques, BIG et Quantix ont connu une croissance modérée, avec un
CAGR de respectivement 2,6 % et 2,3 %, contrairement a VIC, Clickimpoéts et les autres produits gui ont
connu un CAGR sur la période de respectivement 10,2 %, 5,4 % et 9,1 % ;

= 025 IFA a bénéficié d’une croissance élevée, avec un CAGR de 17,7% sur la période. O2S Business Link
{sur le marché depuis 2017) et O2S Banques (opérationnel depuis 2018) ont par ailleurs participé a la
croissance avec un CA 2018e de 0,8 m€ ;

= MoneyPitch, encore en cours de développement, n’a pas généré de revenus significatifs ;

= Les revenus « spécifiques » générés par Quantix, VIC et 025 Banques ont quant a eux crl de 5,6 %.

3.2  Analyse historique de comptes publiés

’exercice social de Harvest commence e 1% janvier et se termine le 31 décembre. Les derniers comptes annuels
publiés sont ceux de F'exercice clos le 31 décembre 2017. Depuis, la Société a publié le 25 octobre 2018 ses
comptes semestriels arrétés au 30 juin 2018. Parallelement, des comptes estimatifs non-audités au 31 décembre
2018 nous ont été communiqués.

Les comptes sont établis conformément aux normes comptables frangaises selon les dispositions du réglement
ANC n°2016-07 du 4 novembre 2016 (French GAAP).

3.2.1 COMPTE DE RESULTAT

Comme indiqué dans le tableau ci-aprés retracant les comptes de résultats Harvest depuis fin 2016, le chiffre
d’affaires a évolué de 24,5 m€ pour I'exercice clos le 31 décembre 2016, a 25,8 m€ pour I'exercice clos le 31
décembre 2017 avec un niveau estimé & 28,4 m€ dans les comptes estimatifs non audités a fin décembre 2018.
Il est constitué pour un tiers de vente de biens et pour deux tiers de vente de services. Les autres produits
d’exploitation sont principalement constitués de reprises de provisions.
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Harvest - Compte de résultat 3l-dec-16 30-juin 17 31 déc 17 30-juin-18 0-uin-1g 3l-dec-18
[(mc) 12 mais 6 mors 12 mois 6 mois annualisé estime
24,5 12,4

Chiffre d'affaires 25,8 13,9 274 28,4
Varialion (%) - 5,5% 12,2% 5,9% 10,1%
Autres produits d'exploitation 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Frais de personnel (15,3} (8,6) (16,2) (8,9) (16,5) (17,4)
Participation™ (0,5) - (0,4) {0,0) (0,4) (0,7
Flais de personnel en % du CA -64,3% -69,9% -64,1% -64,5% -61,7% 63,5%
Variations de stacks {0,0} 0,0 {0,0) 0,0 0,0 0,0
Autres achats et charges externes {3,6) {2.2) (4,2) {2,6) (4,7) (5,6)
Impo6ts et taxes (0,8) (0,4) {0,8) (0,5) (0,9) {1,0)
Autres charges d'exploitation {0,0) (0.0) (0,0) (0,0} (0,0) (0,1)
Excédent hnsd'euglcﬂtutinn 4,4 1,2 4,4 1,9 5,1 39
Dotations aux provisions - - - - - -
EBITDA 4.4 1,2 4,4 19 5.1 3,9
en % du CA 18,1% 9,7% 16,9% 13,6%. 18,5% 13,6%
Dotation aux amortissements (0.,5) 0,3 (0,5 (0,2) (0,4) (0,5)
Résultat d'exploitation / EBIT 39 [ %] 39 1,7 4,6 3.4
Résultat financier 01 0,0 0,0 0,0 01 01
dontintéréts et charges assimilées (0,0) 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
Résultat courant avant impét 4,0 0,9 3,8 1,7 4,7 34
Impots sur les bénéfices (0,5) (0,1) (0,3) (0,4) (0,6) (0,9)
Taux d'impit (12,9)% (12,3)% (9.4)% (22.8)% (13,715 [17,61%
Résultat exceptionnel {0,0) {0,0} {0,3) {0,2) 10,5) 15
Résultat net 3,5 0,8 3.2 1,2 36 41

(1) Dans les comptes publiés parla Société la participation est présentée, classiquement, en bas du compte de résuitat. Dans notre
analyse, nous la rdintégrons en charge de personnel.

Historiqguement, le chiffre d’affaires est assez cyclique avec des 1° et 3¢ trimestres peu dynamiques et des 4°
trimestres générant des revenus élevés du fait d’une facturation des abonnements annuels (maintenance,
licences Saas, ...).

Evolution trimestrielle du chiffre d'affaires sur 2015-2018 en €

7500 000
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Nous constatons une baisse de la marge d’EBITDA sur la période qui passe de 18,1 % en 2016 3 16,9 % en 2017
puis a 13,6 % pour I'arrété estimatif 2018. Cette diminution est principalement due a I'augmentation du poste
« Autres achats et charges externes » qui représente 19,7 % du CA 2018, 16,3 % du CA 2017 contre 14,7 % du CA
2016.
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Ces hausses sont liées a :

= une augmentation significative du poste « sous-traitance » entre ['exercice 2016 et 2017 qui passe de
682 k€ 3 956 k€ avec I'achat de flux de données auprés de la société Sixt pour une de ses solutions, et
d'API*® auprés des sociétés Budget Insight et Moneythor pour une autre application ;

= une augmentation du poste « Rémunérations d'intermédiaires et honoraires (hors rétrocessions) » qui
passe de 738 k€ en 2016 a 883 k€ en 2017, puis a 1,6 m€ fin 2018. Au-dela des hausses liées
structurellement a la croissance de I'activité (frais d’hébergement par exemple), nous considérons cette
derniére évolution comme partiellement liée a I'opération en cours et donc non récurrente. Une partie
de ce poste correspond aux frais de cotation sur le marché Euronext Growth.

*  Nous notons également en 2018 une hausse des charges de location immobiliere, cohérente avec la
cession du siége mais limitée par la période de gratuité négociée.

Le poste charges de personnel présente une croissance réguliére (CAGR de 6,7 % sur la période) corrélée avec
celle du chiffre d’affaires (CAGR de 7,8% sur la période).

Les autres postes de charges opérationnelles évoluent de maniére semblable a celle du chiffre d’affaires, tant
sur les exercices annuels que semestriels.

Les dépenses de R&D*! ne sont pas capitalisées. Ainsi, la part des charges de personnel liées aux ingénieurs de
développement, aux ingénieurs qualité, aux concepteurs fonctionnels, aux chefs de projet de la Société sont
prises en compte au niveau de 'EBITDA.

Du fait des éléments évoqués ci-dessus, I'EBITDA observable dans les comptes ne peut pas étre considéré comme
normatif (prise en compte des charges liées au développement de MoneyPitch et d’éléments non récurrents
notamment). Les rapports de due diligence estiment une marge d’EBITDA 2018 normative au sens IFRS et hors
capitalisation de la R&D de 'ordre de 25 % (contre 13,6 % estimé dans I'arrété des comptes 2018).

Le niveau de charges financiéres comptabilisé au compte de résultat est peu significatif du fait d’un faible
endettement composé en partie d’un prét a taux zéro pour I'innovation.

La participation*? des salariés diminue légérement de 1,8 % du CA annuel 2016 a 1,5 % du CA annuel 2017, ainsi
que le taux effectif d’'impédt sur les bénéfices'® (de 11 % du RCAI* & 8 % du RCAI). La participation des salariés
devrait augmenter significativement en 2018 pour atteindre 2,5 % du CA.

Au cours de I'exercice 2017, la Société a réalisé un résultat net de 3,2 m€, contre 3,5 m€ en 2016 (soit
respectivement 12,5 % et 14,1 % du chiffre d’affaires). En 2018, nous estimons le résultat net attendu a 4,1'° m€,
mais ce dernier est impacté positivement par des éléments exceptionnels et non-récurrents {cession du siege,
contrat de liquidité et un montant de crédit impot recherche élevé du fait du développement en cours de
MoneyPitch).

10 Application Programming Interface.

11 Recherche et Développement.

12 Que nous retraitons comme une charge de personnel supra.

13 Aprés prise en compte des crédits imp6t recherche dont bénéficie la Société.

14 Revenu Courant Avant Impots.

15 Aprés estimations des éléments non connus a la date de réalisation du projet qui nous a été fourni, soit I'imp6t sur les
sociétés, la participation des salariés, le montant du CIR, et le forfait social.
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3.2.2  STRUCTURE FINANCIERE

L"actif du bilan fonctionnel de la société est principalement constitué :

= de fonds commerciaux pour 5,6 m€, : mali de fusion pour 025 et Aspara (respectivement pour 1,4 m€ et
3,9 m€), éléments acquis du fonds de commerce Quantix Finances (181 k€) et I'ancien fonds de
commerce de Sophia (152 k€) ;

= d’'immobilisations financiéres pour 4,1 m€ en 2017 (4,2 m€ en 2018) contre 0,7 m€ en 2016, composées
principalement des actions de la Société acquises dans le cadre d’un programme de rachat d’actions ;

= d'unEFR™ quireprésente 1,8 m€ au 31 décembre 2017 contre 0,6 m€ en I'année précédente. L’évolution
de ce dernier montre une saisonnalité marquée avec un pic d’octobre a janvier et un point bas en février.
L’amélioration de I'excédent en fonds de roulement est principalement liée 3 la réduction du poste
« Créances clients et comptes rattachés » qui passe de 49 jours de chiffre d’affaires au 31 décembre 2016
a 41 jours en 2017. Fin 2018, le BFR devrait &tre nul principalement en raison d’une forte augmentation
du poste « Clients et comptes rattachés », qui passerait de 3,5 m€ a 6,0 m€, soit une augmentation de
73 %, expliquée par le management par un retard de facturation des prestations de maintenance 2019.
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Havest - bilan fonctionnel-acui( 31-dec.-16 30-juin-17 31-déc-17 30-juin-18 30«juin-18 31-déc.-18
{(m(}) 12 mois 6 mois 12 mois 6 mois annualise estime
9,0 7,5

Immobilisations d'exploitation

BFR (0,6} (54) (1,8) (6.4) (6,4) 0,0
en % du CA -2.6% ns 7,1% ns -23.5%

Actif d'exploitation 8,2 3.4 71 26 2,6 2,6

Immobilisations financiéres 0,7 4,1 4,1 4,3 4,3 4,2

Actif hors expl i 0,7 4,1 4,1 4,3 4,3 4,2

Actif économique 8.9 7.5 11.2 6.9 6.9 11,8

S’agissant des ressources de la Société, ses capitaux propres connaissent une hausse constante liée aux profits
réalisés (taux de croissance de 8 % sur 2016-2017 et CAGR de 9,2 % sur 2016-2018).

L’endettement financier a progressé entre 2016 (2,2 m€) et 2017 (3,7 m€) et se composait de :

* un PTZI (prét a taux zéro pour 'innovation) de BPI France souscrit en 2014 pour 990 k€, sur une durée
de 6 ans, pour un capital restant di au 31 décembre 2017 de 747 k€ ;

* untirage ponctuel sur une ligne de crédit de 3 m€ ouverte d'aoc(t 2017 3 juillet 2018, destinée i financer
les rachats d'actions en propre sans mobiliser la trésorerie placée dans des comptes 3 terme plus
rémunérateurs que les placements actuels, sans risque.

16 Besoin en Fonds de Roulement ou excédent de fonds de roulement (EFR) lorsque celui-ci est négatif.
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Uemprunt de 3 m€ a été remboursé pendant I'exercice 2018, ramenant I’endettement financier du groupe au
niveau du seul PTZI, soit 0,5 m€.

La trésorerie ressort assez stable sur 2016 (8,1 m€) et 2017 (8,4 m€) et se réduit a 6,3 m€ a fin 2018 du fait du
remboursement de prét évoqué supra.

Par ailleurs, la société a cédé son siége social en novembre 2018. Cette opération devrait générer sur le dernier
trimestre un flux de trésorerie positif de 4 m€ et une plus-value comptable d'environ 1,6 m€.

Finalement, les capitaux engagés se stabilisent a fin 2018 apreés la hausse observée a fin 2017.

Harvest - bilan foncionnel-passil 31déc-16 30-juin 17 3i-déc-17 30-juin-18 30-juin-18 31-déc-18
(mC) 12 mois 6 mois 12 mois 6 mois annualise estme
Capitaux propres 14,7 14,0 15,9 15,4 17,9 17,6
Provisions - - - - - -
Endettement financier 2,2 0,9 3,7 0.6 0,6 0,5
Trésorerie et équivalents de trésorerie (8.1) (7.3) (8.4) (9,1) (11.6) (6,4)
Endettement net (5,8) (6.4) (2.7) (8,5) (11,0} {5,9)
Capitaux engagés 8.9 7,5 11,2 6,9 (] 11,8

3.3  Analyse du plan d’affaires

Le processus concurrentiel d’enchéres ayant mené a la cession du bloc majoritaire s’est structuré autour de trois
principaux documents :

= une Vendor Due Diligence (VDD), datée du 2 novembre 2018 et produite par le cabinet Eight Advisory,
qui analyse les performances historiques de la Société, établi des agrégats 2015 - 2018 normatifs et
détaille un business plan 2018 — 2022 volontariste (plan d'affaires vendeur) ;

= une Due Diligence stratégique, datée du 3 décembre 2018 et produite par un cabinet spécialisé, qui
analyse I’évolution des marchés sur lesquels évolue la Société et son positionnement pour permettre la
construction d’un nouveau jeu de prévisions de chiffre d'affaires par ligne de produits ;

= une Due Diligence financiére, datée du 17 décembre 2018 et produite par un cabinet spécialisé, qui
reprend les travaux de Eight Advisory et propose une série d'ajustements complémentaires sur les
agrégats normatifs.

Le plan d’affaires retenu dans le cadre de nos travaux est celui qui a été utilisé pour déterminer le prix de cession
du bloc majoritaire dans la mesure ol il permet la prise en compte de la vision la plus récente et la plus compléte
des perspectives de croissance de la Société, basées sur les analyses de la due diligence stratégique.

3.3.1  REVENUS

Le plan d’affaires proposé par I'Initiateur s'appuie sur les projections du base case de la due diligence stratégique
et se caractérise par une progression du chiffre d’affaires soutenue, entrainée principalement par la croissance
des ventes de 1a solution 02S/MoneyPitch. Parallelement, des hypothéses prudentes sont retenues pour les
produits BIG (croissance égale aux projections d’inflation} et Quantix (croissance estimée proche de celle de
I'économie).
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L'analyse sectorielle’” montre une croissance évoluant dans la fourchette attendue s’agissant de I'échantillon
des éditeurs de logiciels frangais. La contextualisation par le prisme des éditeurs de logiciels financiers
internationaux montre une croissance attendue également dans la fourchette.

Taux de croissance du CA anticipés: Taux de croissance du CA anticipés:
Editeurs de logiciels frangais Editeurs de logiciels financiers
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3.3.2 MARGES D’'EBITDA

Le plan d’affaires retient une croissance de 'EBITDA French GAAP de 'ordre de 10% par an pour une cible de
taux de marge fixée a 25 % (contre 17 % anticipés a fin 2018). Le plan propose également un EBITDA ajusté sur
le modéle des travaux de normalisation IFRS réalisés par les due diligences qui, notamment, capitalisent les frais
de R&D liés au développement du logiciel MoneyPitch , la marge d’EBITDA ainsi ajustée ressort a 24 % en 2018
pour une cible horizon 2023 de 26,5 %.

S’agissant de marges d’EBITDA, l'analyse sectorielle est présentée a titre indicatif. En effet, les divergences
d’options en matiére d’activation des frais de R&D ne permettent pas le calcul d’agrégats suffisamment
homogeénes pour assurer une comparaison pertinente.

*7 Comparaison des prévisions du plan d'affaire avec les intervalles de confiance statistique 3 90% de la moyenne observée
sur les échantillons de comparables boursiers utilisés dans les méthodes d'évaluation et décrits § 4.3.4.2, pour I’horizon de
prévision disponible {2018-2020). La période 2021-2023 est simulée selon deux scénarios: une tendance linéaire
s’appuyant sur 2018-2020 et une stabilisation a la valeur anticipée en 2020.
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Nous considérons de ce fait que les niveaux de marge d'EBITDA sectoriels sont biaisés a la hausse au regard des
taux de marge d’EBITDA présentés dans le plan d’affaires, méme en basant la comparaison sur le taux de marge
de 'EBITDA ajusté, comme dans les graphiques ci-dessous, celui-ci ne tenant compte que des frais liés au
développement de MoneyPitch.

Taux de marge d'EBITDA anticipés: Taux de marge d'EBITDA anticipes:
Editeurs de logiciels frangais Editeurs de logiciels financiers
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En dépit des biais décrit supra, cette analyse fait ressortir un taux de marge d’EBITDA ajusté cible cohérent avec
les deux échantillons de référence.

3.3.3  MARGES D’EBIT

Afin de réaliser une comparaison sectorielle homogeéene, nous retenons les taux de marge d’EBIT intégrant des
dotations aux amortissements au titre des frais de R&D capitalisés que nous considérons plus pertinents.

Taux de marge d'EBIT anticipés: Taux de marge d'EBIT anticipés:
Editeurs de logiciels frangais Editeurs de logiciels financiers
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L'analyse montre que les taux de marge d’EBIT!® anticipés dans le plan d’affaires ressortent haut de fourchette
si on les compare a I'intervalle de confiance des taux de marges moyens calculé pour les éditeurs de logiciels

18 | 'EBIT publié est celui calculé sur le modéle des comptes Harvest, I'EBIT ajusté reprend le retraitement de normalisation
IFRS proposés dans les due diligences, sans capitalisation de la R&D, les amortissements anticipés n’intégrant pas de
dotation a ce titre.
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frangais et plutdt bas de fourchette avec une cible long terme haut de fourchette si on les compare a l'intervalle
de confiance du taux de marge moyen des éditeurs de logiciels financiers internationaux.

3.3.4  AUTRES ELEMENTS

Du fait de I'absence d’immobilisation des colts de R&D, le niveau d’investissements projeté est modéré et
constitué principalement d’achats de logiciels et de matériel de bureau. 1l est estimé & 2 % du chiffre d’affaires.

Le besoin en fonds roulement est structurellement négatif du fait de la facturation des prestations de
maintenance et des abonnements en début d’année et estimé 3 un niveau compris entre 9 % et 12 % du chiffre
d’affaires.

Nous avons par ailleurs tenu compte des crédits d’impét recherche (CIR) et innovation (Cll) récurrents modélisés
a partir des crédits d’impdt obtenus par la Société depuis 'exercice 2011, date de la réduction du taux du CIR
(qui passe de 40% des montants éligibles 3 30%).
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4. TRAVAUX D’EVALUATION

4.1 Données financiéres servant de base aux méthodes d’évaluation

4.11  NOMBRE DE TITRES

A la date de 'annonce de l'opération, le capital de la Société se compose d’un total de 1406 044 actions
ordinaires. Le nombre d’actions d’auto-détention a cette méme date s’établit a 72 892 titres.

Par ailleurs, 'Assemblée Générale Extraordinaire du 11 mai 2017 dans sa 11%™ résolution, avait autorisé le
conseil d’administration de la Société a procéder, en une ou plusieurs fois, a I'attribution gratuite d'actions
ordinaires de la Société, a émettre ou existantes, au profit des membres du personnel salarié ou de dirigeants
mandataires sociaux dans la limite de 3 % du capital de la Société. Au 14 décembre 2018, le nombre d’actions a
créer dans le cadre de ce plan s'éléve a 16 400 actions.

Ainsi, pour {'estimation de la valeur d’une action Harvest, nous retenons un nombre d’actions dilué égal a
1349 552, ajusté de I'auto-détention et des actions gratuites, sur la base des données figurant dans le tableau
ci-aprés.

Nombre de titresde référence {k)
Nombre d'actions composant le capital 1406,0
Actions autodétenues {72,9)
Actions issues de |'exercice potentiel des AGA 16,4
Total 1349,6

4.1.2  PASSAGE DE LA VALEUR D’ENTREPRISE A LA VALEUR DES FONDS PROPRES

La position financiére nette au 31 décembre 2018 s’établi a 5,9 m€ sur la base de I'arrété de comptes non audité
préparé par le management.

Elements de passage de laVEa la VIP (mC)

Dette financiére {0,5)
Disponibilités et équivalents 6,4
Position financlére nette 5,9
Provisions pour retraites {1,3)
Normalisation de I'EFR 2,5
Autreséléments 1,2
Total 7.1

Nous avons ajusté cette position financiére nette d’un montant total de 1,2 m€ qui se décompose en :

= un passif hors bilan de provisions pour retraites estimé a 1,8 m€ dans I'arrété semestriel au 30 juin 2018,
ajusté I’économie d’impot sur les sociétés au taux cible de 25,8 % ;

= un ajustement de 2,5 m€ permettant de tenir compte du niveau exceptionnellement élevé du BFR a fin
2018 du fait d’un retard de facturation des prestations concernant I'année 2019, non pris en compte
dans les hypothéses de calcul de la premiére variation de BFR projetée dans le plan d’affaires.

Harvest - Ajustement du BFR

ke | 31.déc.as]
BFRY! (2 088) (1970) (3 044) 15
Chiffre d'affaires 23456 24 4993 25847 28448
BFR/CA (8,9%) {8,0%) (11,8%) 0,1%
BFR théorigue (BFR/CAmédian 2015-2017) (2088) (2181) (2 301) (2532)
Ecart - {211) 743 (2548)

(1}Issu de l1a VDD Eight Advisory a I'exception du montant a fin 2018 estimé a partir de I'arrété des comptes non audité
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4.2 Méthodes ou références non retenues

4.2.1  ACTIF NET

La prise en compte de I'actif net comptable n’est appropriée que dans I’hypothése ol les valeurs comptables des
actifs et des passifs sont identiques 3 leurs valeurs vénales, pour autant que "arrété de compte soit suffisamment
proche de la date d'évaluation et/ou que I'évaluation séparée desdits actifs et passifs soit préférable 3 une
évaluation globale fondée sur la combinaison des facteurs de production.

En I'espéce, les actifs de la Société ne sont pas comptabilisés en valeur de marché, la méthode n’est pas
applicable.

Pour mémoire, notre estimation des capitaux propres part du groupe au 31 décembre 2018 s’établi 3 17 621 k€,
soit 13,98 € par action aprés prise en compte des ajustements de 'EFR? et des provisions pour retraites.

Harvest - Actil net comptable ajusté (kCsauf mention) | 31-déc.-18

Capitaux propres 17621
Ajustements de la position financiére nette :

Normalisation de {'EFR 2548
Provisions pour retraites (1303)
ANC 18 865
Nombre d'action (en milliers) 1350
ANC (€ par actlon) 13,98 €

Cette référence de valeur fait apparaitre une prime de plus de 500% par rapport au prix d’Offre.

4.22  VALEUR MATHEMATIQUE, ANR OU SOMME DES PARTIES

La Société ne détient pas d'actifs dont il serait préférable d’estimer individuellement la valeur plutét que
globalement dans I'hypothése de leur combinaison avec les autres facteurs de production. Par conséquent, la
méthode de « lactif net réévalué », ou le calcul de la « valeur mathématique » telle que défini par
I’administration fiscale, ne seront pas mis en ceuvre, I'évaluation de la Société consistant essentiellement dans
la détermination de la valeur de marché de son goodwill, ce qui sera établi par la méthode du DCF.

4.23  METHODES BASEES SUR LE DIVIDENDE

Nous envisagerons ici deux méthodes basées exclusivement sur le dividende. La premiére consiste a déterminer
la valeur d’une entreprise par capitalisation du bénéfice distribué, la seconde se fondant sur I'actualisation des
dividendes prévisionnels.

La méthode du rendement est un multiple inversé basé sur le dividende. Elle suppose i) que I'historique du
dividende présente un certain pouvoir prédictif guant aux capacités bénéficiaires futures des sociétés et ii} une
certaine homogénéité des taux de distribution au sein des sociétés comparables.

S'agissant de la méthode de I'actualisation des dividendes, laquelle peut sembler plus fine que la précédente, sa
principale limite réside dans la difficulté a justifier une distribution sous-optimale des cash flows libres pour
I'actionnaire et de positionner & un horizon plutét qu’a un autre le moment de la distribution des excédents de
trésorerie ainsi accumulés.

Nous préférons aux deux approches mentionnées supra, notamment en cas de retrait obligatoire, le modéie DCF
qui lie le colit du capital a la capacité distributive totale des sociétés.

15 Excédent de fonds de roulement.
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424 OBJECTIFS DE COURS DES ANALYSTES FINANCIERS
A notre connaissance, la Société n’est suivie que par deux analystes financiers.

= Le premier, IDMidCap, envisage un objectif cours de 105 € qui n’a pas été mis a jour depuis mars 2018
date a laquelle la Société avait atteint son plus haut cours historique (90 € le 26 février). Cet objectif
s’appuie sur un business plan anticipant une craissance du chiffre d’affaires plus volontariste que celle
retenue par I'Initiateur {(+10,5% contre +6,7%), et un objectif de taux de marge quasi identique a celui
plan d’affaires (22,6 % en 2023 pour IDMidCap, contre 22,7 % pour I'Initiateur). L’analyste identifie bien
le risque d’exécution, lié au développement de MoneyPitch présenté comme le principal relais de
croissance, ainsi que celui induit par la petite taille de la Société. Il en tient compte dans sen taux
d’actualisation, qui passe ainsi de 5 % a un niveau ajusté de 9 %. Nous considérons toutefois que la prime
additionnelle pour risque d’exécution retenue est sous-dimensionnée, celle-ci correspondant, d’aprés
nos estimations, a la prise en compte du seul surcroit de risque de défaut lié a la taille sans prendre en
compte la prime venant compenser le niveau d’'optimisme moyen observé sur le marché {que nous
estimons & 190 points de base a fin 2018)%. A titre indicatif, I'application de notre taux d’actualisation
aux flux IDMidCap aurait ramené |'objectif de cours a 80,8 €.

= Le second, Euroland Finance, indique un objectif de cours de 97€. Nous relevons cependant une forte
volatilité de cet objectif sur 'année 2018, notamment depuis un changement de recommandation a
« accumuler » début mars 2018, période coincidant avec un plus haut boursier du titre Harvest. Cet
objectif de cours s’appuie sur un DCF basé sur des projections significativement plus optimistes que celles
retenues par le management, en termes de croissance de chiffre d’affaires (CAGR 2018-2020 de 10,1 %
contre 6,7 % dans le plan d’affaires) et de taux de marge d’EBIT?.. En I'absence d’information sur le taux
d’actualisation utilisé, nous ne pouvons pas vérifier que le caractére volontariste de ces prévisions a bien
été pris en compte dans I'appréciation de I'objectif de cours.

S’agissant de cette référence de valorisation, nous considérons que ces objectifs de cours intégrent pleinement
le bénéfice du potentiel de croissance lié au développement de MoneyPitch mais ne tiennent pas suffisamment
compte du risque d’exécution lié au lancement de la nouvelle plateforme. De plus, elles ont été réalisées durant
le 1°" trimestre de 2018, et ont pu étre influencées par I'évolution du cours de bourse, qui a corrigé d’un peu
moins de 20 % entre cette période et la date de I'annonce de I'opération. Compte tenu de ces éléments et du
faible nombre d’analystes couvrant la valeur, nous ne retenons pas ces références dans notre approche
multicritére de la valeur.

20| ’analyste retient une prime additionnelle de 2,6%, égale a la prime SmaliCap retenue dans nos travaux, Celui retient par
ailleurs une prime de de risque au sens MEDAF de 5,48%, cohérente avec notre approche si nous additionnons notre prime
de risque MEDAF, la prime de risque de défaut moyenne du marché et la prime AAA (5,48% a fin 2018). L'écart principal
entre notre approche et celle d'IDMidCap se résume donc dans la prime de risque additionnelle pour biais optimiste
moyenne du marché de 1,9% que nous retenons pour compenser le risque d’exécution du business plan.

21 25% prévu en 2020, qui se compare a un taux de 15,9% dans le plan d'affaires (qui prend en compte les frais liés a la
poursuite du développement de MoneyPitch) et une borne haute sectorielle de 23,1% chez les éditeurs de logiciels
financiers.
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4.3 Méthodes et références retenues

431 TRANSACTION PREALABLE A L'OFFRE

4.3.1.1  Processus de formation du prix de cession du bloc mgjoritaire

La cession du bloc majoritaire au prix de 85 € par action fait suite 3 un processus d’enchéres ayant eu lieu de
septembre a décembre 2018. Celui-ci s’est déroulé en deux phases :

= une premiéere phase pendant laquelle plus d’une soixantaine d’investisseurs potentiels ont été contactés
et plus d’'une quarantaine, dont une majorité d’investisseurs financiers, ont signé un accord de
confidentialité ;

= uneseconde phase pendant laquelle trois candidats ont remis une lettre d’offre indicative ; parmi ceux-
ci, deux ont été retenus qui ont mené des travaux de due diligence avancées qui ont conduit a la
formation du prix de 85 €.

Il nous semble que cette acquisition de bloc constitue une transaction de référence en termes de valeur par
action. En effet, elle implique les dirigeants fondateurs et des acteurs professionnels de I'investissement, porte
sur une quote-part majoritaire du capital de la Société et a été réalisé & travers un large processus compétitif
dans des conditions de concurrence normale qui a conduit a la fixation du prix d’Offre de 85 €, lequel intégre une
prime de contrdle dont bénéficieront les actionnaires minoritaires d’Harvest.

Pour ces raisons, nous retenons cette transaction comme référence de valeur a titre principal dans le cadre de
Ia présente Offre.

4.3.1.2  Analyse des accords connexes @ la cession du bloc majoritaire

L’offre ferme d’acquisition des titres Harvest a pris la forme d’une Put Option Letter (Promesse d’Achat), signée
par les parties le 15 décembre 2018, a laquelle étaient annexés des projets de Share Purchase Agreement
décrivant les conditions de cessions des actions détenues directement ou indirectement par les Fondateurs, et
un Management Term Sheet détaillant les conditions du réinvestissement proposé aux Fondateurs et aux
Managers Cercle 1. Par ailleurs, Five Arrows, les Fondateurs et les Managers concernés signeront un Pacte
d'associés régissant la gouvernance de Financiére Winnipeg et les relations entre ses différents associés. Ce
pacte, d'une durée de 20 ans, précise que les titres de Financiére Winnipeg seront inaliénables pendant une
durée de cing ans pour les Fondateurs et de 10 ans pour les Managers, sauf en cas de sortie ou d’accord de Five
Arrows.

Pour rappel, deux véhicules ont été créés pour réaliser 'Opération :

®  Winnipeg Participations, Initiateur de I'Offre, portera les titres Harvest SA et Harvest Group acquis ;
= Financiére Winnipeg détiendra 100 % des titres Winnipeg Participations et sera elle-méme détenue par
Five Arrows, les Fondateurs et les Managers Cercle 1.

Au moment de la cession du bloc majoritaire, Financiére Winnipeg se portera acquéreur de la totalité des titres
Harvest SA détenus directement par les Fondateurs. Parallélement, une partie des titres Harvest Group, qui
détient 57,4% du capital d’Harvest SA et 69,1% de ses droits de vote, ainsi que des titres Harvest détenus par les
Managers Cercle 1 seront apportés a Financiére Winnipeg. Les titres détenus par Financiére Winnipeg seront
immeédiatement apportés & Winnipeg Participations.
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Pour cet apport, les actions Harvest Group ont été valorisés 3,04€ par action, valeur que nous recoupons a partir

de ses comptes au 30 juin 2018, aprés réévaluation au prix d’Offre des titres de participation Harvest détenus et

ajustement de la dette financiére nette :

Harvest Group - ANR 30-juin-18
k€ 12 mois

ANC 22 955
VNC des titres Harvest 9918
Mali de fusion surimmobilisation financiére 18 948
Nombre de titres Harvest détenus 807 026
Valeur du titre Harvest 85,00 €
Valeur réévaluée des titres Harvest détenus 68 597
Plus-value 39731
ANR Harvest Group a fin Juin 2018 62 685
Variation de la dette financiére nette" 375
ANR Harvest Group estimé 3 fin décembre 2018 63 061
Nombre de titres Harvest Group 20 765 124
Valeur d'un titre Harvest Group 3.04€

{1} Basée sur une projection de la dette financiére & fin décembre 2018

En contrepartie de leurs apports, les Fondateurs et les Managers Cercle 1 recevront une part minoritaire du

capital de Financiere Winnipeg sous la forme :

d’actions de préférence de catégorie 1 (ci-aprés les « ADP 1 »), de valeur nominale de 1 € augmentée
d’une prime d’émission de 5 centimes, qui conférent a leurs détenteurs les mémes droits que des actions
ordinaires jusqu’a la sortie de Five Arrows, mais qui bénéficient d’'un mécanisme d’anti-dilution les
immunisant du transfert de plus-value lié aux actions de préférence 2 décrites ci-apres ;

d’actions de préférence de catégorie 2 (ci-aprés les « ADP 2 ») réservées aux managers cercle 1, d’une
valeur nominale de 1 €, qui permettront le transfert d’'une partie de la plus-value réalisée par Five Arrows
au moment de sa sortie, sous conditions de performances (paliers successifs de taux de rendement
interne de l'investissement réalisé par Five Arrows et multiple de sortie notamment). Les ADP 2
bénéficieront d’un droit de vote mais n"auront pas droit au dividende et leur valeur sera nulle si le
premier palier de TRl ou de multiple investisseur n’est pas atteint au moment de la sortie ;

des obligations convertibles en action Financiére Winnipeg (ci-aprés les « OC ») 0 coupon d’une maturité
de 10 ans, rémunérées a un taux annuel de 9 % capitalisé et dont la valeur nominale a été fixée 3 1 €. Un
remboursement anticipé pourra étre déclenché, notamment en cas de changement de contréle ou
d’introduction en bourse, et elles seront automatiquement converties en cas d'événement de défaut.

Les valeurs d’émissions des ADP 1 et 2 ainsi que le taux de rendement des OC ont fait I'objet d’une évaluation

par le cabinet Accuracy qui s’est appuyé sur les méthodes usuelles d’évaluation de ce type d’instrument et dont

les conclusions ont été reprises pour fixer la prime d’émission de 0,05 € des ADP 1 et la valeur nominale des

ADP 2.

Le taux d’intérét retenu pour les obligations convertibles a également fait I'objet d’une étude de la part du

cabinet Accuracy qui a conclu a son caractére raisonnable.

En synthése, nous relevons que :

I'apport et la cession des titres Harvest Group ont été réalisés sur la base d’une valeur fixée par
transparence avec le prix d’Offre ;

le seul avantage des ADP 1 détenues par les Fondateurs par rapport aux actions ordinaires (AO) détenues
par Five Arrows réside dans le mécanisme d’anti-dilution, avantage dont la valeur a été traduite par un
prix d’émission plus élevé de 0,05 €, validée par le cabinet Accuracy ;
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Cours
{en €)

Compte tenu de I'ensemble de ces éléments, nous estimons que les accords conclus ne remettent pas en cause

les intéréts des Fondateurs dans Financiére Winnipeg sont alignés avec ceux de Five Arrows, dans la
mesure oU la répartition entre les différentes natures de titres est égale : avant attribution des ADP 2,
les Fondateurs, qui réinvestissent 23,5% de leur produit de cession d’Harvest (directement et
indirectement) détiennent, en cas de réussite de I'Offre et mise en ceuvre du retrait obligatoire, 23,3 %
des instruments de capital et 23,3 % des instruments de dette (OC), de son c6té Five Arrows détient
72,3 % des instruments de capital et 72,1 % des instruments de dette ;
les Fondateurs ne disposent pas d’ADP 2, qui permettent, en cas d’atteinte des objectifs de performance,

de capter une partie de la plus-value réalisée par I'investisseur au moment de sa sortie ;

les titres Financiére Winnipeg des Fondateurs sont inaliénables pendant une période relativement
longue de 5 ans et ne bénéficient d’aucun mécanisme de liquidité a un prix garanti ;

la rémunération prévue des Fondateurs, co-présidents de Financiére Winnipeg est quasi équivalente 3

celle pergue en tant que dirigeants d’Harvest.

I'égalité de traitement entre les actionnaires.

4.3.2

COURS DE BOURSE

L'action Harvest (FRO010207795) a été introduite en bourse en juin 2005 sur le marché Alternext. Elle est
actuellement cotée sur le marché Growth d’Euronext Paris (ex Alternext). Son évolution au cours des trois
derniéres années est retracée dans le graphique ci-aprés.

50,0

14-déc.-15 22-mars-16  29-juin-16

Evolution des cours et des volumes (36 mols)

28/07/2016: CA duT2 2016
en hausse de 4,2% a 6,2 M€

16/11/2016: Réalisation d'une
opération de simplification des
structures des holdings des
fondateurs

28/12/2017 : Nomination
de Jérdbme Chapotier ap
poste de Directeur R&D

20/02/2018: CAdu T4 2017
en hausse 47,5M{

\

403/10/2016: Huit établissements

financiers adoptent la nouvelle
plateforme 025 Business Link.

27/09/2016 : Harvest lance MoneyPitch,
solution digitale d"agrégation pour le
conseil patrimonial

31/01/2017 : Patrice Henri
rejoinl Harvest en tant que
Directeur Général Délégué

06/09/2018: CA
duT2 2018en
hausse §7,1 M€

10/03/2017 : Résultat opérationnel
FY2016 en baisse 2 4,4 M€

l

/

|

21/02/2017:CA2016en
hausse de 5,5% a 24,5 M€

6-oct.-16

27/07/2017:CAdu T2 2017
en hausse de 0,6% 3 6,3 M€

l

13-janv.-17  22-awvr-17

Volume

30-juil.-17

~——Harvest 5S4

EN GROWTH ALLS rebasé .

19/04/2018: CAduT1
2018 en hausse a 6,7
M€

06/09/2017 : Harvest publle des.
résultats en baisse expliquée par la
mobilisation des équipes sur le
fancement de MoneyPitch. Harvest
réaflirme ses objectifs de
croissance et maintient son
acompte sur dividende a 0,40 euro.

11/10/2018: CA
duT3 201Ben
hausse 3 6,6 M€

Dernier cours avant
annonce de ['offre le
17/12/2018

Evénements
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La valeur de I'action Harvest a presque doublé sur la période considérée (+95 % du 15 décembre 2015 au 14

décembre 2018) alors que, sur la méme période, I'indice de référence retenu (Euronext Growth all shares) a

stagné (+2 %).

L’évolution du cours d’Harvest sur la période peut étre résumée de la maniére suivante :
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Un premier « faux plat ascendant » jusqu’au 26 septembre 2016 {hausse de 35 % depuis le 15 décembre
2015, contre une hausse de 2 % pour l'indice) ;

une premiére hausse durable significative du cours fin septembre 2016, 3 la date de Fannonce du
lancement de MoneyPitch, immédiatement suivie de I'annonce de I'adoption de la plateforme 025
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business link par huit établissements financiers (hausse de 22 % du cours d’Harvest dans les 4 jours qui
suivent I'annonce, mais dans un contexte des volumes échangés relativement faibles de 0,15 % du
flottant) ;

= un picde volumes échangésles 12 et 17 janviers 2017 (respectivement 3 % et 6 % du flottant) sans impact
significatif sur le cours de bourse, suivi par I'annonce de la nomination de monsieur Patrice Henri en tant
que directeur général délégué qui interviendra dans le cadre du développement commercial des offres
dédiées a la digitalisation du conseil patrimonial, dont fait partie la nouvelle offre MoneyPitch ;

» une seconde hausse significative et durable (+22 %) peut étre observée a partir du 6 septembre 2017,
date la publication des résultats du premier semestre qui confirment : (i) 1a baisse des résultats a la suite
des investissements en R&D réalisés dans le cadre de MoneyPitch et, (i}, le maintien des fortes
perspectives de croissance pour le second semestre. Cette hausse intervient dans un contexte de
volumes échangés plus significatifs que la premiére (plus de 7 % du flottant échangé sur la période du 6
septembre au 16 octobre} ;

= Une derniére hausse significative est observée fin décembre 2017. Elle coincide avec le remplacement
au poste de directeur de la R&D de monsieur Djaouad Chalabi par monsieur Jérome Chapotier,
responsable du projet MoneyPitch, (hausse du titre de +18 % entre le 15 décembre 2017 et le 2 janvier
2018, pour des volumes échangés représentant 0,6 % du flottant, en partie expliqués par le rachat des
titres Harvest détenus par monsieur Djacuad Chalabi par les Dirigeants) ;

* un parcours plus volatil peut étre observé sur I'année 2018 avec un cours de bourse qui réagit
positivement aux annonces de hausse du chiffre d’affaires mais corrige assez rapidement ensuite. Une
correction significative est observée fin octobre 2018, aprés I'annonce d'un chiffre d’affaires du T3 2018
en hausse, qui rameéne le cours a son niveau de novembre 2017.

Plus globalement, les hausses significatives du cours d’Harvest observées sur la période récente semblent étre
corrélées aux annonces concernant le nouveau produit MoneyPitch, qui confirme ainsi étre un axe stratégique
vital au développement de la Société et reconnu comme tel par le marché.

La volatilité historique?? long terme du cours Harvest (19 %) ressort nettement inférieure 3 la moyenne des
éditeurs de logiciels frangais {28 %) et a la moyenne des éditeurs de logiciels financiers (29 %). Sur la derniéere
année, cette volatilité tend toutefois a s'accentuer (28 %) et a rattraper celle de ses homologues (28 % pour les
éditeurs francais et 33 % pour les éditeurs de logiciels financiers). Cette évolution est cohérente avec les
perspectives liées au lancement de MoneyPitch, a la fois en termes de revenus potentiels et de risque prit par la
Société.

Selon nos analyses, arrétées au 14 décembre 2018, veille de 'annonce de I'opération, les caractéristiques de la
cotation étaient les suivantes :

= une capitalisation de I'ordre de 102 m€ ;

= un flottant de 'ordre de 33 % ;

= une liquidité satisfaisante avec, sur les 12 derniers mois, 12 % du capital échangé soit 32 % du flottant ;

= unevolatilité de 'ordre 28 %23 sur 1 an, égale a la moyenne des éditeurs de logiciels frangais et inférieure
a celle des éditeurs de logiciels financiers internationaux (33 %).

Ces éléments justifient la prise en compte du cours de bourse comme méthode d’évaluation a titre principal. Le
tableau ci-dessous présente les résultats de nos calculs en fonction des différentes durées d’observation a
compter du 14 décembre 2018, date de 'annonce de I'opération.

22 yolatilité a 5 ans, cf. Annexe 7.4.
3 Cf. Annexe 7.4.
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Volume

Prix et volume Moyenne Volume % capital % flotlanl lours de
- Haut i ; moyen : d h y .
quotidien ponderée(1}| échange . échangeé echange cotalion
quotidien
36 mois 92,00 37,12 62,10 455236 591 33,33% 70,84% 100,00%
24 mois 92,00 55,00 69,00 332965 650 24,68% 61,54% 100,00%
12 mois 92,00 67,00 78,45 162519 637 12,19% 32,29% 100,00%
6 mois 85,00 67,00 76,81 68141 520 5,11% 14,14% 100,00%
3 mois 85,00 67,00 74,98 33372 513 2,50% 7,17% 100,00%
20 jours de bourse 73,50 67,00 68,98 11500 575 0,86% 2,47% 100,00%
Spot 72,50 72,50 72,50 101 101 0.01% 0.02%

(1)Cours moyens journaliers pondérés par les volumes, source : Euronext.

Dans le cadre de nos travaux, nous privilégions la moyenne des cours pondérée par les volumes, calculée sur les
20 derniers jours et les 3 derniers mois précédant 'annonce de I'opération, soit entre 68,98 € et 74,98 €. Durant
cette période, le cours de bourse a varié entre 67 € et 85 €.

Par rapport aux cours moyen de référence de 68,98 € et 74,98 €, le prix offert de 85 € fait ressortir
respectivement des primes de 23,2 % et 13,4 %. Ce méme prix d’Offre comparé aux cours extrémes relevés sur
cette période conduisent a des primes comprises entre 26,9 % et 0 %.

433  EVALUATION PAR LA METHODE DCF

L'utilisation de la méthode DCF nous parait particulierement adaptée pour évaluer la Société dans la mesure od
elle permet de modéliser pleinement la montée en puissance anticipée dans les plans d’affaires.

4.3.3.1 Prévisions du plan d’affaires et flux normatif

Nos travaux sont basés sur les prévisions 2019-2023 du plan d’affaires analysé §3.2 supra et repris sans
modification.

La valeur terminale retient :

* Untaux de croissance du chiffre d’affaires de 2,7 %, égal a I'anticipation d’inflation long terme de 1,9 %
augmentée de la croissance nécessaire pour faire converger de maniére linéaire le taux de croissance
prévu en 2023 (7,4 %) vers I'objectif de croissance a 'infini au terme d’une période de 5 ans ;

® Untaux de marge d’EBITDA cible de 24,6 % estimé & partir du taux de marge d’EBIT de 22,7 % anticipé
dans le plan pour I'année 2023 et d’un ratio dotations aux amortissements sur chiffre d’affaires de 1,8%,
tui-méme estimé a partir d’un ratio de surinvestissement par rapport aux amortissements de 103 %5;

*  Untauxd’impét théorique, appliqué a I'EBIT, de 25,8 %issu de I'objectif fixé par le projet de loi de finance
pour 2018 aprés prise en compte de la contribution sociale, ajusté d’une hypothése de reconduction des
crédits d’'imp6t recherche obtenus de maniére récurrente par la Société. Aprés probabilisation du risque
d’arrét de la mesure ou de réduction du taux du crédit d'impét, le taux d’IS normatif ajusté que nous
appliquons ressort 3 24,2 % ;

* Un montant d’investissements annuels de 0,8 m€, estimé 3 partir du ratio investissements sur chiffre
d’affaires médian ressortant du plan d’affaires sur Fhorizon 2016-2023., qui exclu la capitalisation de
charges de R&D.

24 Source : FMI, World Economic Outlook d’octobre 2018.
25 Déduit du taux de croissance a I'infini et d’une durée d’amortissement des actifs estimée 3 4 ans.
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4.3.3.2 Taux d’actualisation

Le tableau ci-dessous présente le détail du calcul du taux d’actualisation.

30 novembire 2018, lissape sur 6 mois

Calcul des tauxd'actualisation Editeurs de logiciels frangais

m cers
Hors dette Hors dette Aved levier

Béta de ['actif économigue : By 0,91 0,91 1,06 1,06
Levier cible L.=DN /VFP - (0,7%) - 6,0%
Béta avec levier: B, 0,91 0,90 1,06 1,10
Tauxsans risque 0,72% 0,72% 0,72% 0,72%
Prime de risque actions 7.38% 7,38% 7,38% 7.38%
Prime de risque MEDAF 4,32% 4,32% 4,32% 4,32%
Prime Small Cap 2,57% 2,57% 2,57% 2,57%
Ajustement du risque de défaut 0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
Prime pour risque d’exécution - -

Cout desfonds propres 10,39% 10,37% 11,04% 11,24%
Colt de la dette avant15: kd 2,31% 2,31%
Charge d'intérétaprés IS 1,71% 1,71%
Levier cible Lye=DN /VE {0,7%) 5,6%
CMPC 10,39% 10,37% 11,04% 10,71%

Méthodologie de détermination des taux d’actualisation :

= Bétas de I'actif économique : moyenne pondérée par les R? des bétas 3 ans désendettés observés sur
les deux échantillons (détaillés en annexe 7.1). S’agissant de I'échantillon des éditeurs de logiciels
financiers, nous avons retenu la borne basse de l'intervalle de confiance observé du fait de I'écart
significatif observé entre la moyenne sectorielle d’une part, et le béta de la société et son équivalent
théorique d'autre part (cf. annexe 7.2).

= Taux sans risque : taux de rendement & 10 ans des emprunts d’Etat frangais?®.

®  Prime de risque actions : surrentabilité calculée ex-ante par rapport au taux sans-risque demandée par
les investisseurs pour I'indice SBF 120%7.

=  Prime de risque MEDAF : part de la prime de risque action venant rémunérer le risque systématique au
sens MEDAF? sur lequel s’applique le béta. Nous considérons que I'écart entre la prime de risque actions
calculée ex-ante et la prime de risque MEDAF est essentiellement constitué de primes de risques
spécifiques venant couvrir I'investisseur contre le risque de défaut et le biais optimiste des prévisions.

=  Prime « Small cap » : prime de risque permettant de tenir compte du risque supplémentaire (surcroit de
risque de défaut et illiquidité notamment) lié a I'écart de taille entre la société évaluée et son marché de
référence (ici le SBF 120)%.

=  Ajustement du risque de défaut : éventuelle prime de risque complémentaire appliquée si le risque de
défaut de la société est significativement différent de celui des sociétés de taille comparable, déja intégré
a la prime Small cap (peu significatif au cas d'espéce).

2 Source : Refinitiv {(ex Thomson Reuters).

27 prime de risque déduite du TRI ex-ante calculé pour I'échantillon SBF 120, source : Fairness Finance.

28 TRI du SBF 120 retraité du taux sans risque, de I'écart de rendement observé entre les obligations corporate notées AAA
et les emprunts d’Etat et des primes pour biais optimiste et pour risque de défaut moyennes du marché, source : Fairness
Finance.

28 Ecarts de rendement exigé entre les « Large cap » et les « Small cap », régressées sur un échantillon de I'ordre de 900
sociétés cotées dans la zone euro. Le niveau retenu correspond au niveau moyen théorique pour les sociétés d’une
capitalisation boursiére de 115 m€ (source : Fairness Finance).
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Sur la base de ces éléments, le colt des fonds propres & endettement nul applicable 3 Harvest ressort compris
entre 10,39 % et 11,04 %.

Nous avons également retenu une hypothése de convergence du levier financier de la société vers celui de ses
comparables boursiers. Dans ce cadre, nous avons tenu compte du colit de la dette aprés imp5t basé sur la
régression statistiques des obligations corporate émises en euros 4 5 ans pour un profil de risque équivalent a
celui d’Harvest (note de risque crédit estimée a BB, cf. annexe 7.3)%. Les colts moyens pondérés du capital qui
en résultent ressortent compris entre 10,37 % et 10,71 %.

A la suite des analyses développées au §3.3 nous avons considéré le biais optimiste des flux prévus dans le plan
d’affaires du méme ordre de grandeur que celui observé pour le marché de référence.

4.3.3.3 Résultats de I'approche

Compte tenu de ce qui précede, nos calculs conduisent & une valeur d’entreprise {VE) résultant de I'actualisation
des flux du plan d’affaires comprise dans une fourchette de valeurs centrales de 75,6 m€ a 79,0 m€. Aprés prise
en compte des éléments de passage entre la VE et la valeur des capitaux propres (VCP), cette fourchette s’établit
entre 82,7 m€ et 86,1 m&, soit entre 61,2 € et 63,8 € par action :

Actualisation des flux au taux du secteur des éditeurs de logiciels frangais :

Valeur des capiiaux propres DCF

Valeur présente des flux de trésorerie 21,0
Cash flowterminal 7,3
Valeur terminale 95,1
Valeur présente de |a valeur terminale 58,1
Valeur d'entreprise 79,0
Position financiére nette 5,9
Autres éléments 1,2
Valeur des capitaux propres 86,1
Nombre d'action (dilué, en milliers) 1350
Valeur en € par action 63,83 €

Actualisation des flux au taux du secteur des éditeurs de logiciels financiers :

Valeur des capiiaux profsres DCE

Valeur présente des flux de trésorerie 20,8
Cash flowterminal 7.3
Valeur terminale 91,2
Valeur présente de la valeur terminale 54,8
Valeur d'entreprise 75,6
Position financiére nette 5,9
Autres ¢léments 1,2
Valeur des capitaux propres 82,7
Nombre d'action (dilué, en milliers) 1350
Valeur en € par action 61,28 €

Sur ces bases, le prix d’Offre de 85 € fait ressortir une prime comprise entre 33,2% et 38,7%.

30 Source : Fairness Finance, régression statistique multifactorielle des rendements des obligations corporate émises en
euros des sociétés industrielles cotées (échantillon de I'ordre 1 000 références).
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4.3.3.4 Analyses de sensibilité

Nous avons réalisé une analyse de sensibilité combinant la prise en compte de I'intervalle de confiance 3 95% du
béta sectoriel observé pour estimer la variabilité du taux d’actualisation, des variations de plus ou moins 25
points de base du taux de croissance a I'infini « g »et une variation du taux de marge d’EBITDA normatif retenu
en année terminale de plus ou moins 200 points de base. Cette approche conduit & une fourchette de valeur du
titre Harvest comprise entre 51,1 € et 80,2 € selon le scénario considéré :

Valeurs du titre Harvest issues des flux du plan d’affaires actualisés sur la base des taux applicables aux

éditeurs de logiciels francais :

8,15% 9.26% 10,37% 10,68% 11,009
8321€  7047€ 61,206  59,04€  57,03€
8589€  7227€  62,48€  60,20€  58,09€
88.82¢  74,21¢[MBCPNEL]  6l44€  59,22¢
92,02€  7630€ 65286  62,75€  60,42€
9555€  78,56€  6682€ 64,156  61,70€

CMmPC
73,46€  62,08€  5397€  52,09€  50,35€
Marge 81,14€  68,14€  5890€  56,76€  54,79€
AERITDS ss82¢  74,21c[IEREIE  6144€  59,22€
normative 96,49 € 80,27 € 68,76 € 66,11 € 63,66 €
108,17€  86,34€ 73706  70,78€  68,09€

Valeurs du titre Harvest issues des flux du plan d’affaires actualisés sur la base des taux applicables aux
éditeurs de logiciels financiers :

CMPC

60,76 € 59,81 € 58,90€ 53,28€ 48,67 €
62,01 € 61,01 € 60,05 € 54,17 € 49,38¢€
63,34€ 62,29€ 61,28 € 55,12€ 50,13 €
64,76 € 63,65€ 62,59€ 56,12 € 50,91€
66,27 € 65,11 € 63,98€ 57,18¢€ 51,74 €

53,58 € 52,76 € 51,97¢€ 47,12€ 43,18€

Marge 58,46 € 57,53€ 56,62 € 51,12 € 46,66 €
d'EBITDA 63,34 € 62,29€ 61.28€ 55,12 € 50,13 €
normalive 68,22€ 67,06 € 65,94 € 59,11 € 53,60€
73,10€ 71,82€ 70,59 € 63,11€ 57,07€

434 EVALUATION PAR LES MULTIPLES BOURSIERS

4.3.4.1 Principes et retraitements appliqués

La méthode des comparables boursiers est une méthode dite analogique, permettant d’évaluer une société en
lui appliquant des multiples calculés sur des agrégats financiers anticipés. Dans le cas d’espéce, des ajustements
sont nécessaires pour pouvoir I'appliquer aux agrégats des business plan Harvest :

= la Société publie ses comptes en French GAAP : Les agrégats de référence utilisés pour calculer les
multiples boursiers sectoriels étant publiés selon les normes IFRS ou US GAAP, il convient de les appliquer
a des agrégats Harvest retraités pour limiter les biais issus d’éventuelles différences comptables®' ;

= laSociété ne capitalise pas ses frais de R&D : Ce choix n’étant pas partagé par la plupart des comparables
boursiers, les multiples bruts de VE/EBITDA ne sont pas utilisables. Nous les avons de ce fait exclus des

31 Un exemple de tableau de passage est présenté pour 'EBITDA 2018 en annexe 7.8
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approches directes (multiples moyens et médians décotés) et retenu le taux de marge d’EBIT comme
paramétre de régression pour limiter ce biais dans les approches statistiques.

* les échantillons de comparables retenus offrent des caractéristiques parfois différentes de la Société
en termes de risque financier et de taille : Pour permettre la prise en compte de ces différences, parfois
significatives, nous avons mis en ceuvre deux approches complémentaires :

o I'application d'une décote/prime aux multiples s'appuyant sur le différentiel de taux
d’actualisation et de croissance a I'infini constaté entre la société et les échantillons de
multiple sectoriels®? ;

° la régression statistique multifactorielle des multiples sectoriels.
4.3.4.2 Echantillons de comparables boursiers retenus

Afin de tenir compte a la fois de I'activité, relativement spécialisée de la Société et de son environnement
économique immédiat, nous avons eu recours a deux échantillons de comparables boursiers :

®  Le premier, réunissant les éditeurs de logiciels francais, regroupe un spectre d’activités plus large® que
celui dans lequel opére la Société mais permet de capter les perspectives du marché francais.

) [ , ‘ CA2018 irw.m.;.- AERIT

secteur ded dditours de logiciels frangdis Taille (ML)

[{E1H8] 2018517
Axway Software SA 256 290,55 9,4%
Coheris 5A 9 14,00 5,0%
Dalet SA 44 55,20 5,8%
Dassault Systemes SE 27 680 3446,21 31,7%
ES| Group SA 185 150,45 9,0%
Esker SA 343 86,32 14.7%
Itesoft 54 232 24,40 8,2%
Linedata Services SA 217 174,30 16,8%
Pharmagest Interactive SA 788 150,20 27,0%
Sidetrade SA 81 24,20 8,7%
Hervest 98 28,45 11,9%

Source: Eiken
® Données rebasdes au31/12

= Le second, centré sur l'activité d’Harvest, regroupe les éditeurs de logiciels financiers a destination des
secteurs de la banque, de I'assurance et de la gestion d’actifs au niveau international.

CA2018
(M"Y

Secieurdes sditzurs de togiziels financiers I Taille (ML) !

Blackbaud Inc 2999 746,82

Bravura Solutions Ltd 543 145,77

Broadridge Financial Solutlons Inc 10844 3843,12 16,2%
Crealogix Holding AG 153 85,68 3,4%
Ebix Inc 1322 434,15 30,8%
Ellie Mae Inc 2082 421,06 16,3%
Envestnet Inc 2231 716,65 16,4%
First Derivatives PLC 662 265,61 12,9%
Guldewire Software Inc 6290 592,08 16,1%
Iress Ltd 1227 288,53 22,5%
Linedata Services SA 217 174,30 16,8%
Microgen PLC 283 77,55 22,9%
RealPage In¢ 4235 766,43 23,5%
Sapiens International Corporation NV 517 254,35 13,4%
Simcorp A/S 2322 378,74 26,5%
StatPro Group PLC 87 63,45 11,3%
Temenos AG 7973 748,12 29,8%
Harvest 98 28,45 11,9%

Source: Eikon
*Données rebasées au31/12

32 Cf. Annexe 7.5
3 edition de logiciels pour la gestion, le cloud computing, la CRM, la conception assistée par ordinateur, la logistique, la
gestion électronique de document, les télécommunications, la vidéo, ...
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4.3.4.3  Multiples sectoriels observés

Les cours moyens sur 20 jours des comparables boursiers extériorisent les multiples suivants pour le secteur des

éditeurs de logiciels frangais :

fditouns de lopiosls frangats

Axway Software 54 EUR 277 1,0x 0,9x 0,9x 8.3x 8,2x 7.1x 10,2x 9,9x B,3x
Coheris SA EUR 7 0,5x 0,5x 0,4x 2,7x 2,4% 2,1x 9,3x 5,9x 4,3x
Dalet SA EUR 42 0,8x 0,7x 0,7x 6,2x 5.4x 4.7 13,1x 11,0x 9,1x
Dassault Systemes SE EUR 26454 7,7x 6,9x 6,4x 21,9x 20,0x% 18,0x 24,2x 21,8x 19,8x
ESI Group 5A EUR 232 1,5x 1,4x 14,0x 11.2x 17,2x 13,5x

Esker SA EUR 332 3,9x 3,4x 29x 16.9x 15.1x 13.5x 26,1x 22,3x 19,7x
Itesoft SA EUR 25 1,0x 1,0x 8,5x 9,5x 12,3x 13,7x

Linedata Services SA EUR 299 1,7x 1,7x 1.7x 6.9x 6,8x 6,6x 10,2x 10,2x 9,9x
Pharmagest Interactive SA EUR H 741 4,9x 4,6x 4.4x 16.3x 14,6x 13,7x 18,3x 16,6x 15,6x
Sidetrade SA EUR | 77 3,2x 2,72 2,3x 26,5x 18,3x 13,0x 36,5x 23,2x% 16,0x
Moyanne=y 2849 2,6x 2,4x 2,5x 12,8x 11,2x 9,8x 17,7x 14,8x 12,8x
Moyenne horsextrémes=p* 253 2,2n 2.1x 2,5x 12,48x 11,1x 9,8x 16,4x 14,9x 12,8x
Médiane =Me 255 1,6x 1,6x 2,0x 11,2x 10,3x 10,0x 15,1n 13,6x 12,7x
Maximum 26454 7.7 6,9x 6,4x 26,51 20,0x 18,0u 36,5x 23,2x 19,8x
Minlmum 7 0,5x 0.5x 0.8n 2.7n 2,4x 2.0x 9.5x 559 4 3
Estimateur de |'écart-type =s 76871,3 2,25 2,0x 1,9x 7.2u 5,41 5,1x 8,ax 57x 5,3n
Coefficient de variation =Cv 2,8 BA% 2% 78% 56% 49% 52% aT% 38% 42%
Nb d'observations =n 10,0 10 10 8 10 10 8 10 10 8
Marge d'échantillonnage ME au seuil de 90 % 4562,9 1,3x 1,1 1,3x 4,2x 3,2x 3,4x 4,9x 3,3x 3,6x
Borne haute de I'estimation de la moyenne = p+ME 74115 3,9x% 3,5x 3,7x 17,0x 14,3x 13,3 22,6x 18,1x 16,4x
Borne basse de l'estimation de la mnvlenne =p-ME (1714,2) 1,3x 1,3x 1,2x 8,6x 8,0x 6,4x 12,9x% 11,5x 9,2x

Source : Refinitiv (Thomson Reuters)
Les cours moyens sur 20 jours des comparables boursiers extériorisent les multiples suivants pour le secteur des
éditeurs de logiciels financiers :

Dovise the m VESEMTDALK m—
Editeurs dis lomciels financier

8lackbaud Inc EUR ' 3329 4,5x 4,3x 4,0x 19,4x 19.7x 17,8x 22,9% 24,0¢ 22,0x
Bravura Solutions Ltd EUR 543 3,7x 3,4x 3,1x 20,7x 17,7x 15,6% 25,7x 21,1x 18,3x
Broadrldge Financial Solutiens inc EUR : 11496 3,0x 2,8x 2,7x 14,5x 13.2x 12,3x 18,4x 17,0x 15,7x
Crealogix Holding AG EUR 161 1,9x 1,6x 1,4x 21,4x 14.,5x 11,3x 55,Bx 18,0% 16,0x
Ebix Inc EUR i 1e51 3.6z 3,1x 2,3x 11,5x 9,6x 7,8x% 12,3x 10,3x 8,2x
Ellie Mae Inc EUR i 1838 4,4x 4,1x 3.8x 16,4x 14,5x 12,6x 26,Bx 24,Bx 20,6x
Envestnetinc EUR 2373 3,3x 3,0x 2,6x 17,2x 14.8x 12,6x 20,2x 18.Bx 16,2x
First Derivatives PLC EUR 666 2,5x 2,3x 13,82 12,6x 19,4x 17,1x

Guidewlre Soltware Inc EUR .’ 5720 9,7x B.4x 7.3x 49,8x 44.1x 35,8x 59,9x 53,2x 42,1x
Iress Ltd EUR 1332 4,6% 4,3x 4,1x 16,5x 14,9x 13,9x 20,5x 18,4x 16,5k
Linedata Services SA EUR - 299 1.7x 1.7x 17x 6,9% 6,8x 6,6x 10,2x 10,2x 9,9x
Microgen PLC EUR 283 3.7x 3.4x 3.2x 15,3x 13,4x 12,4% 15,9x 13,9x 12,8x
RealPage Inc EUR - 4461 5.8x S.Ix 4,6x 21,8x 17.8x% 15,4x 24,8x 20,3x 17,5x
Sapiens International Corporation NY EUR 519 2,0x 1.9x 1,8x 13,9x 12.4x 11,2x 15,3x% 15,1x 11,Bk
Simcorp A/S EUR 2333 6,2x 5.6x 5.2 22,3x 19.8x 18,ix 23,2x 20,5x 18,8x
StatPro Group PLC EUR ' 110 1,7x 1,6x 15x 10,9x 9.6x B,4x 15,3x 13,1x 11,8x
Temenos AG EUR I 8199 11,0x 9.7x 8.6x 28,5x 24,5x 21,6x 36,8x 30,8x 26,6x
Moyenne = 2665 4,3x 3,9 3,61 18,9x 16,51 14,6x 24,9% 20,4x 17,81
Moyenne hors extrémas=p* 2247 4,0x 3,7% 3,6x 17,6x 15,3x 14,6x 23,6x 18,9x 17,8x
Médiane =Me 1651 3,7x 3,4x 3.2x 16,5x 14,5x 12,6x 20,5x 18,4x 16,4x
Maximum 11496 11,0x 9,7x B,6x 49,6x 44,1x 35,8x 59,9z 53,2x 42,1x
Mintmum 110 17x 1,6 18x 691 6.8x 6,6x 10,2« 10,2x 8,2x
Estimateur de l'scorttype =3 30914 2,5x 2,2x 2,0x 9,2x B,1x 6,7x 13,5x 9,6% 752
Coefficient de variation =Cv 1,2 59% 57% S55% 49% 49% 46%. 54% a7% 44%
Nb d'observations =n 17,0 17 17 16 17 17 16 17 17 16
Marge d'échantillonnage ME au sevil de 90 % 1309,0 1,1x 0,9x 0.9x 3,9x 3,4x 2,9x 5M 4,1x 3,4x
Borne haute de l'estimation de la moyenne s psME] 39745 5,4k 4,8x 4,5x 22,8x 19,9x 17,5% 30,6x 24,5x 21,2x
Borne basse de I'estimation de la moi\- enne=p-MEl  1356,4 3,2x 3,0x 2,8z 15,0x 13,1x 11,6x 19,2x 16,3x 14,4x

Source: Refinitiv {Thomson Reuters)

4.3.4.4 Régressions statistiques multifactorielles des multiples sectoriels

La méthode consistant a régresser statistiquement année par année les multiples boursiers observés permet de
positionner le muitiple applicable a la société sous revue de maniére beaucoup plus fine qu’une simple moyenne,
méme ajustée d’une décote tenant compte d’un différentiel de risque, de croissance et/ou de taille.

S'agissant des secteurs considérés nous avons choisi de retenir les paramétres de régression suivants qui
extériorisent des coefficients de détermination satisfaisants (fourchette comprise entre 59% et 99% selon
I'année, le multiple et I’échantillon considéré) :
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Le logarithme népérien de la capitalisation boursiére permet de tenir compte de Veffet taille sur la

valeur ;

® le TMVA (ou CAGR) du chiffre d’affaires attendu sur la période 2018-2020 permet d’intégrer la valeur
donnée par le marché 3 la croissance attendue des revenus dans le secteur considéré ;

®* Lla marge d’EBIT permet de tenir compte (i) de la valeur donnée par le marché a la marge attendue et,
(ii) de redresser le biais li¢ & I’éventuelle capitalisation des frais de R&D dans le multiple de VE/EBITDA ;

* La volatilité du cours de bourse sur les 12 derniers mois permet de tenir compte de la sensibilité du

multiple aux risques financiers refiétés dans la variation des cours de bourses (ce paramétre n’est pas

statistiquement significatif pour I'échantillon des éditeurs de logiciels financiers, plus homogéne en

termes d’activité).

Ilustration de Papproche par régression multifactorielle des multiples (les calculs exhaustifs sont présentés en
annexe 7.6) : Régression du multiple de VE/EBITDA 2019 pour I'échantillon des éditeurs de logiciels frangais :

R 0,519 TMVA CA R? = 0,55 49
25.00% 25,00%
Harvest;
11,04%
20,00 - 20,002 ) °
° ) e
Harvest; A
18,008 11.04x ° 4 15,00 ° °
o e
10.00x i 10,004 2
3 L] [ The
[ ] ‘e
5,00 ° °
L] [ ]
0,000 000
v 4 3 s 10 12 500% 000 500%  1000%  14,00%  20,00%
, i 56,121 4 26,599
Marge d'EBIT 2019 Volatilité K 02958
25,003 25,00x
Harvest; Harvest,
4
20,00 11,08x e 20,00x o 1108
. o »
15.00x ° . 15,005 ° °
L ("] £ L]
10 00x ¥ 10,000 -
0 °
L] L]
5,00 . 4,00 e
° y: 439620 44,7877 °
TR R . 0,4874 0,008
10,004 W00 30,000 40,00 0,05 10,0 20,0 30 (% 0.0
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Wl ple

Etart

vefeamoa | Y IavA du Cal Inttailie) Y
Sooeles | o EBL I | theon que _normalise
2018
Moyenne 11,15x 14,48% 6,52% 5.2 11,15x 0,00x 0,00x
Ecart type 5,45x 8,29% 5,90% 2,1 5,11x 1,87x 1,00x
Axway Software SA 8,19x 9,55% 1,46% 5,5 25,5% 9,27x 1,08x 0,58x
Coheris SA 2,42% 7,64% 3,16% 2,2 30,6% 5,17x 2,76x 1,47x
Dalet SA 5,43x 6,76% 2,86% 3,8 33,2% 5,47x 0,04x 0,02x
Dassault Systemes SE 20,00x 31,68% 9,80% 10,2 25,4% 20,24x 0,24x 0,13x
ESI Group SA 11,22x 10,47% 8,92% 52 35,4% 9,02x -2,20x -1,17x
Esker SA 15,11x 15,07% 15,10% 5,8 23,3% 16,38x 1,27x 0,68x
Itesoft SA 9,47% 7,47% -1,23% 3,1 24,5% 6,07x -3,40x -1,82x
Linedata Services SA 6,77x 16,58% 1,65% 5.4 29,5% 9,13x 2,36x 1,26x%
Pharmagest Interactive SA 14,65x 27,96% 5,78% 6,7 31,4% 13,16x -1,48x -0,79x
Sidetrade SA 18,26x 11,58% 17,66% 4,4 16,6% 17,59x -0,68x 0,36x
Harvest | 11,0ax | 1626% | 6,68% a7 | 277% | 100 000« 0,00x

Marge
d ES1T

Volat

Slatistiques e

Longtante

lg ceression

Paramétres 30,3432 0,8683 38,8043 16,5261 10,0323
Erreur type 1,85€+01 8,79E-01 1,74E+01  2,186+01 6,02E+00
R?/erreury 88,1B%  2,65£+00

F/degrés de lib. 9,32 5

Somme reg? 2,62E402  3,51E+01

Tde Student 8,06% 18,44% 3,78% 24,14% 7,82%
R? ajusté 81,1%

4.3.4.5 Résultats de 'approche

'application des multiples sectoriels moyens et médians conduit, aprés prise en compte d’une décote tenant
compte du différentiel de risque financier et de croissance attendue entre la Société et les échantillons de
référence (cf. annexe 7.5) conduit a une fourchette de valeurs d’entreprise comprise entre 39 et 111 m€ (valeur
centrale de 76 m€).

De Ia méme facon, |'application des multiples régressés évoqués supra aux agrégats du plan d’affaires conduit a
une fourchette de valeur d’entreprise comprise entre 56 et 77 m€ (valeur centrale de 64 m€).

La moyenne de ces deux approches conduit a une fourchette de valeurs des capitaux propres comprise entre 58
et 91 m€ soit une valeur du titre Harvest compris entre 42,7 € et 67,7 € (valeur centrale de 57,2 €) qui extériorise,
en valeurs centrales, une prime comprise entre 34,2 % et 66,5 % par rapport au prix d'Offre, et dont le détail est
présenté ci-dessous :

Multiples du secteur des éditeurs de logiciels frangais appliqués aux agrégats du plan d’affaires :

[ o [ o | o | zow ]

Agrégats 30,8 32,4 5,6 6.3 5,0 5,7

ipies moyens s extrémes

Multiple 2,1x 2,5x 149x 12,Bx
Décote de multiples -18,8% -18,8% -18,8% -18,8%
VE . 52 65 &0 55
Multiples médIans o ’ Tmmm—
Multiple 1,6x 2,0x 13,6k 12,7x
Decote de mult:ples -18,8% -18,8% -18,8% -18,8%
VE 3% 52 55 59
Mu-lil;lesrégTssE- e y——rr—————— - A e i e i i =t
Taille 115 115 115 115 115 115
Volalilite 12M 27,7% 27,7% 27,7% 27,7% 27,7% 27,7%
TMVA du CA(2018-2020) 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 8,7% 6,7%
Marge d'EBIT 16,3% 17.6% 16,3% 17,6% 16,3% 17,6%
R? 94,3% 99,1% 81,1% 95,7% 78,3% 93,6%
Multiple 2,6x 23x 11,0x% 8,8x 14,8x 11,3x
VE 81 74 62 56 74 65
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Multiples moyens hors extrémes (hors EBITDA 52

Multiples médians (hors EBITDA) 39 51 59

Multiples régressés 56 68 77
Valeur d’entreprise retenue 51 62 70

Position financiére nette 5,9 5,9 5,9

Autres éléments 1,2 1,2 1,2
Valeur des capitaux propres 58 69 77

Nombre d'action (dilué, en milliers) 1350 1350 1350
Valeur en € par action 42,68 € 51,05 € 56,83 €

(1) Moyenne des approches directes décotées et de I'approche statistique

Multiples du secteur des éditeurs de logiciels financiers appliqués aux agrégats du plan d’affaires :

EBITDA

Multiples moyens

Multiple 3,7x 3,6x . . . 18,9 x 17,8x
Décote de multiples -5,7% -5,7% -5,7% -5,7%
VE 107 111 , 89 96
Multiples médians i - o

Multiple 3,4x 3,2x ' . # 184x 16,4x
Décote de multiples -5,7% -5,7% 5,7% -5.7%
VE 93 97 87 :1:)

hi\;llin-l.t.l-plasruressés o SEsE e s b e R T R e e
Taille 115 115 115 115 115 115
TMVAduCA(2018-2020) 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Marge d'EBIT 16,3% 17,6% 16,3% 17,6% 16,3% 17,6%
n 83,5% 83,2% 76,6% 71,4% 63,6% 58,6%
Multiple 1,9x% 2,0x 10,5 9,3x% 11,9x 11,0x
VE 58 64 59 58 60 63

Valeur des capitaux propres (md) Borme basse |Val centrale| Borne haute

Multiples moyens hors extrémes (hors EBITDA) 89 101 111
Multiples médians (hors EBITDA) 87 92 98
Multiples régressés 58 60 64
Valeur d'entreprise retenue™ 73 78 84
Position financiére nette 5,9 5,9 5,9
Autres éléments 1,2 1,2 1,2
Valeur des capitaux propres 80 85 91
Nombre d'action (dilué, en milliers) 1350 1350 1350
Valeur en € par action 59,42 € 63,34 € 67,67 €

{1) Moyenne des approches directes décotées et de I'approche statistique
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435 EVALUATION PAR LES MULTIPLES DE TRANSACTIONS MAJORITAIRES
4.3.5.1  Principes et retraitements appliqués

La méthode des transactions majoritaires est également une méthade analogique, permettant d’évaluer une
société en lui appliquant des multiples calculés a partir d’agrégats financiers constatés dans le cadre de
transactions récentes visant prendre une participation, majoritaire ou non, dans le capital d’une entité
comparable a la Société, cotée ou non.

Dans le cas d’espéce, les biais relevés dans le cadre de I'application de la méthode des comparables boursiers
restent valables a ceci prés que les données financiéres disponibles sur les cibles des transactions relevées sont,
en général, beaucoup plus limitées et moins fiables que celles disponibles pour les sociétés cotées. Dans ce cadre,
nous avons donc appliqué des multiples moyens et médians aprés prise en compte du différentiel de risque
financier et de croissance anticipée estimé entre la Société et I'échantillon de transactions comparables.

Les multiples obtenus étant des multiples passés, la méthode ne permet normalement pas la prise en compte
d’agrégats anticipés et donc du développement prévu dans le business plan. Pour neutraliser partiellement ce
biais, nous avons estimé les multiples applicables aux agrégats 2019 et 2020 du plan d’affaires en leur appliguant
la variation moyenne observée entre les multiples moyens « n+1 » et les multiples moyens « n » des comparables
boursiers.

Le détail des 26 transactions retenues et des multiples qui en découlent est présenté en annexe 7.7.

4.3.5.2 Résultat de I'approche

Appliquée aux agrégats 2018 a 2020 du plan d‘affaires, la méthode extériorise une fourchette de valeurs
d’entreprise comprise entre 67 et 88 m€ (valeur centrale de 77 m€). Il en découle une valeur des capitaux propres
comprise entre 74 et 95 m€ qui induit une valeur du titre Harvest comprise entre 54,8 € et 70,3 € pour une valeur
centrale de 62,1 € qui extériorise une prime de 36,9 % par rapport au prix d’'Offre.

; EBITDA S o oy romemn)
enmC
309 | om0 | o | aois | zow | o | o | zox |
Agrégats 28,4 30,8 32,4 4,4 5.6 6,3 3,9 5,0 5.7
e S0 S S s
Multiple 3,7x 3,4 3,6x 15,4% 13,6x 12,5x 24,7x 20,9 18,9 x
Actualisation 91,2% 106,2% 88,1% 92,4% 84,4% 90.8%
Décote de multiples 17,3% 17,3% -17,3% -17,3% 17,3% 17,3% -17,3% -17.3% -17.3%
VE 88 86 96 56 63 65 80 86 89
R R e i : == ; FHEEER i
Multiple 2,Bx 2,6x% 2,7x 16,8x 15,1x 13,8x 24,7 x 22,2x 20,2x
Actualisation 92,1% 104,4% 89,8% 91,0% 89,9% 90,8%
Décote de multiples -17.3% 17.3% -17,3% -17,3% -17,3% -17,3% -17,3% -17,3% -17,3%
vE 66 65 72 61 70 72 80 92 95
Valeur das capitanx propres (kC) “m
Multiples de VE/CA 65 79 96
Multiples de VE/EBITDA 56 64 72
Multiple de VE/EBIT 80 87 95
Valeur d'entreprise retenue 67 77 88
Position financiére nette 5,9 5,9 5,9
Autres éléments 1,2 1,2 1,2
Valeur des capitaux propres 74 84 95
Nombre d'action (dilué, en milliers) 1350 1350 1350
Valeur en € par action 54,89 € 62,14 € 70,33 €
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Toutefois, les résultats issus de cette méthode doivent étre relativisés compte tenu de la forte volatilité des
multiples relevés (coefficient de variations par rapport 4 la moyenne de 30 % a 66 %) et des intervalles de
confiance & 95 % relativement larges, compris entre 16 % et 63 % de la valeur moyenne, s'agissant notamment
du multiple de VE/EBIT qui, du fait, perd en pertinence.

4.3.6  SYNTHESE DES RESULTATS DES TRAVAUX D’EVALUATION

Les résultats des références de valorisation et des méthodes d’évaluation mises en ceuvre et leur positionnement
par rapport au prix d’Offre sont présentés synthétiquement dans le graphique ci-dessous :

Valeur en € par action
Prind'Offre :B5 ¢

40,00¢ 50,00€ 60.00€¢ 70.00C 80.00¢ 90.00€ 100,00¢
| ' " 4 "
Cession du bloc majoritaire |

]
i
Transaction [ {
L]
|

Cours de bourse l |
12 mois ——Id—ul-
6 mois ' e
3 mois ' ——— ‘
20jours | = -
spot ' | [ i

Actualisation de flux (DCF}
Logiciels frangais =
Logiciels financiers —_—
Multiples bourslers |
| Logiciels frangais e
Logiciels financiers I*- |

Transactions comparsbles —_—==

4

40,000 50,00€ 60,00¢ 70,00C 80,00€ 90,00€ 100,00¢€
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5. ANALYSE CRITIQUE DES TRAVAUX DE L'EVALUATEUR

Conformément a l'instruction 2006-08 du 25 juillet 2006, nous avons conduit une analyse critique des travaux
d’évaluation réalisés par Alantra et la banque Lazard, (ci-aprés, ensemble, I'« Evaluateur ») présentés dans la
partie « Eléments d’appréciation du prix d’Offre » de la note d’information.

Les valeurs centrales et les hauts de fourchette auxquelles I’Evaluateur et nous-mé&mes aboutissons en fonction
des références et méthodes d’évaluation utilisées, sont synthétisées dans le tableau ci-dessous :

S paraction

Mithotdes /Cnteres entr
85,0€ 85,0€ 85,0€ 85,0€
78,5€ 785€ nc 92,0€
76,7€ 76,8€ nc 85,0€

Cours de ieuise " 75,1€ 75,0€ nc 85,0€
¢ 69,9 € 69,0€ nc 735€
72,5€ 725€ nc 725€
69,9€ 62,6 € 71,6 € 80,3¢
58,8€ 57,2¢ 65,6 € 67,7¢€
62,8€ 62,1€ 63,5€ 70,3 €
10,8€ 14,0€

Au préalable, nous constatons que I'Evaluateur et nous-mémes avons présenté les mémes approches et
sélectionné les sociétés comparables selon la méme philosophie.

5.1 Données financiéres servant de base aux méthodes d’évaluation

5.1.1 NOMBRE DE TITRES

Les références retenues par I'Evaluateur sont identiques a celles reprise dans nos travaux.

5.1.2  PASSAGE DE LA VALEUR D'ENTREPRISE A LA VALEUR DES FONDS PROPRES

Eléments de passage de la VEa la VCP (m() BM&A

Dette financiére - (0,5)
Disponibilités et équivalents 6,8 6,4
Position financiére nette 6,8 5,9
Normalisation de I'EFR 5,7 2,5
Provisions pour retraites {1,3)
Créances d'impéts (0,3)

Créance de CICE 0,3

Impact fiscal de |a vente dusiége (0,9)

Autres éléments 4,8 1,2
Total 11,6 7,1
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Les éléments de passage de la VE & la VCP retenus par I'Evaluateur différent de ceux retenus dans nos travaux
sur trois points :

= L’Evaluateur ayant réalisé son calcul avant la production de 'arrété de compte a fin décembre 2018, il
s’est basé sur les projections de dette financiére et de disponibilités issues des due diligences pour
estimer la position financiére de la Société ;

=  L’Evaluateur ne tient pas compte des provisions pour retraites ;

= L'Evaluateur a choisit de reprendre I'approche de lissage mensuel de la saisonnalité du BFR proposée
dans les rapports de due diligences, nous avons préféré recourir 3 un lissage annuel au 31 décembre,
point bas de trésorerie, ne tenant compte que du retard de facturation exceptionnel de fin 2018.

5.2 Comparaison des méthodes d’évaluation retenues

521  REFERENCE AU PRIX DE CESSION DU BLOC MAJORITAIRE

Sans surprise, |a référence constituée par le prix de cession du bloc majoritaire est identique pour I'Evaluateur
et nous-mémes et n"appelle pas de commentaire de notre part.

5.2.2  COURS DE BOURSE

Nous constatons des écarts non significatifs entre les données reprises par 'Evaluateur et nous méme dues 3 des
approches différentes. L'Evaluateur retient des cours de cldture pondérés par les volumes sur des périodes
exprimées en jours de cotation, nous avons préféré retenir des cours moyen journaliers pondérés par les volumes
sur des périodes exprimées en mois.

Nous considérons ces deux appraches, qui ne présentent pas d'écart significatif, d’égale validité.

5.23  ACTUALISATION DE FLUX DE TRESORERIE {DCF)

5.2.3.1 Flux actualisés

S’'agissant des flux de trésorerie, 'Evaluateur a choisi de prolonger le plan d'affaires jusqu’en 2028 pour
permettre une poursuite de la croissance du chiffre d’affaires & un taux moyen de 4,2 % et I'atteinte progressive
d’un taux de marge d’EBITDA de 28,5 % (contre 24,6 % prévu pour la derniére année du plan). Cette approche
permet de lisser I'effet de seuil entre la derniére année du plan et I’année terminale tout en laissant le temps a
la Société de déployer son business model. Nous avons, pour notre part, mis en ceuvre la méthode DCF sur
I'horizon du plan d’affaires et avons considéré la période de convergence vers |e taux de croissance long terme
comme un ajustement du taux de croissance terminal (cf. §4.3.3.1).

L'approche retenue par I'Evaluateur ressort cohérente avec une hypothése de croissance finéaire du haut de la
fourchette des taux de marge d’EBIT anticipés au niveau sectoriel, que ce soit pour I'échantillon des éditeurs de
logiciels frangais ou celui des éditeurs de logiciels financiers.
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L'hypothése de croissance linéaire des taux de marges retenue par I'Evaluateur nous apparait cependant
volontariste et nous estimons qu’elle devrait é&tre compensée par I'intégration dans le taux d’actualisation d’une
prime spécifique pour risque d’exécution du plan d’affaires (cf. §5.2.3.2).

A ceci s'ajoute une hypothése de perception des flux & mi-année alors que nous retenons une hypothése
d’actualisation des flux en année pleine. Nous considérons I'approche de I'Evaluateur comme justifiable au vu
de la saisonnalité de la captation de trésorerie chez Harvest, mais avons préféré une approche plus classigue,
cette saisonnalité étant reflétée dans la variation du BFR négatif et nos références de taux d’actualisation étant
calculées sur la base de flux en année pleine.

L’Evaluateur retient également une hypothése de stabilité du BFR négatif & partir de 2024, le décorrélant de la
croissance du chiffre d’affaires, hypothése que nous considérons comme cohérente avec I'hypothése de
perception des flux a mi-année évoquée supra.

5.2.3.2 Taux d’actualisation

D’un point de vue méthodologique, I'Evaluateur retient une approche classique en calculant un coiit moyen
pondéré du capital (CMPC ou WACC) s’appuyant sur le modéle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) et tenant
compte d’'une hypotheése de convergence de la structure financiére de la société vers un optimum sectoriel. La
principale différence méthodologique entre les travaux de I'Evaluateur et les nétres se trouve dans la prime de
risque utilisée dans le cadre du MEDAF, I'Evaluateur appliquant le béta 3 la totalité de la prime de marché alors
que nous ne l'avons appliqué qu’a sa composante purement MEDAF (systématique/non diversifiable). Au cas
d’espéce, cette différence n’a pas d’impact significatif sur le résultat, le béta sectoriel utilisé étant proche de 1.

Parallélement, nous observons que deux des références retenues par I'Evaluateur s’écartent significativement
de celles que nous avons utilisées :
= |a prime de taille de 3,67% estimée sur la base des statistiques historiques américaines produites par le
cabinet Duff & Phelps, ressort supérieure a notre référence calculée ex-ante par Fairness Finance sur les
sociétés de la zone euro (2,57%). Nous confirmons cependant que le niveau retenu par I'Evaluateur est
cohérent avec les calculs réalisés Fairness Finance sur le marché américain (3,51% pour une société de
la taille d’'Harvest, au 31 décembre 2018) ;
= |e colt de la dette, non sourcé, est fixé a 4,2% alors que le modéle Fairness Finance, basé sur les
rendements a maturité observés au 30 novembre 2018 sur les marché obligataires corporate en euros
pour un horizon de financement de cing ans et pour le risque crédit estimé de la Société, ressort a 2,31%.

Il en résulte un écart de 86 points de base entre le taux retenu par FEvaluateur (11,4 %) et le taux moyen
ressortant de nos travaux (10,5 %). Cet écart se réduit a 46 points de base si nous tenons compte de la prime
additionnelle pour risque d’exécution plan d’affaires que nous aurions appliquée pour tenir compte du caractére
volontariste du taux de marge normatif retenu par I’Evaluateur (cf. §5.2.3.1).
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5.2.3.3 Année terminale

Les caractéristiques du flux normatif utilisé pour le calcul de la valeur de la Société a 'infini different de celles
retenues dans notre approche sur les points suivants :

*  Taux de croissance a I'infini : L'Evaluateur retient un niveau de croissance a l'infini a, l'issue des cing
années de prolongation du plan d’affaires, de 1,9 %, cohérent avec les anticipations d’inflation du FMI*4,
Pour notre part, nous retenons un objectif de croissance & Vinfini identique mais utilisons le taux de
croissance en année terminale pour tenir compte du reliquat de croissance non modélisé dans le plan
d’affaires, ce qui porte le taux appliqué au-dela de I'horizon du plan d’affaires a 2,7% ;

=  Taux de marge d’EBITDA : L’Evaluateur prolonge le plan d’affaires de cing années et, de ce fait, retient
un taux de marge cible de 28,5 %. Nous n’avons pas extrapolé ce taux de marge normatif et retenu le
niveau anticipé a 'issue du plan d’affaires retenu par les parties ;

= Surinvestissement & Finfini : L’Evaluateur ne tient pas compte d’un décalage entre les investissements
et les amortissements 3 V'infini. Pour notre part nous retenons un écart, peu significatif, de 3 % calculé
sur la base d’une durée moyenne d’amortissement estimée & 4 ans ;

*  Taux d'imposition : L'Evaluateur retient un taux théorique cible de 24,0% basé sur le projet de loi de
finance pour 2018, reconduisant a l'infini le bénéfice du crédit d’imp6t recherche (CIR) dont bénéficie la
Société. Nous avons appliqué une approche similaire en ajustant I'impét sur les sociétés normatif d’un
niveau CIR retraité du niveau exceptionnel de R&D lié 4 MoneyPitch et décoté de 50% pour tenir compte
du risque de non reconduction de la mesure ou de réduction du taux appliqué. Le taux d’IS normatif
ajusté que nous appliquons ressort a 24,2%, proche de celui retenu par I'Evaluateur.

=  Variation du BFR : L’Evaluateur retient une hypothése de stabilisation du BFR négatif a I'infini alors que
nous maintenons une hypothése plus favorable d’accroissement de la ressource financiére liée au BFR
proportionnelle 3 la croissance du chiffre d'affaires a V'infini.

5.2.3.4 Conclusion

Globalement, I'Evaluateur retient une modélisation et des hypothéses de calcul des flux de trésorerie attendus
plus volontaristes que celle que nous avons mise en ceuvre, mais compense cette position par un taux
d’actualisation plus important tenant indirectement compte de I'aléa de prévision du flux considérés.

Sur la base des éléments évoqués supra, I’Evaluateur valorise le titre Harvest dans une fourchette comprise entre
67,4 € et 71,6 € (valeur centrale 69,9 €), incluse dans notre fourchette de valorisation par la méme méthode
(51,1€-80,2 €).

Selon nos estimations, I'application de notre taux d’actualisation aux flux retenus par I'Evaluateur aurait conduit
a une valeur du titre Harvest de 76,2 € {valeur haut de fourchette de 83,1 €), montant ramené a 73,4 € {valeur
haut de fourchette de 77,7 €) aprés prise en compte du risque d’exécution dans le taux d’actualisation.

5.24 COMPARABLES BOURSIERS
5.2.4.1 Echantillons de comparables boursiers retenus :

L’Evaluateur retient ici une approche de sélection des comparables boursiers identique a la nétre en valorisant
la Société a la fois a travers un prisme géographique (éditeurs de logiciels frangais) et sectoriel {éditeurs de
logiciels financiers). De maniére générale, les échantillons retenus par I'Evaluateur sont plus resserrés (6
reférences pour les éditeurs de logiciels frangais et 12 valeurs pour les éditeurs de logiciels financiers) afin de
permettre I'application directe des multiples observés aux agrégats de la Société.

34 world Economic Outlook d’octobre 2018.
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5.2.4.2 Application de la méthode

Dans ses travauy, I'Evaluateur a retenu une approche classique consistant a appliquer des multiples sectoriels
moyens et médians aux agrégats publiés 2018 et 2019 du plan d’affaires retenu par les parties. Cette approche
est rendue possible par des échantilions de comparables homogénes, notamment sur le critére de taille des
sociétés. Nous avons opté pour une approche alternative et complémentaire en retenant des échantillons plus
larges et en ajustant les multiples obtenus pour tenir compte des caractéristiques d’Harvest {risque financier,
croissance et taille notamment).

Au-dela de cette différence méthodologique, les approches retenues différent sur les points suivants :

= ’Evaluateur a appliqué la méthode aux agrégats 2018 et 2019 du plan d’affaires alors que nous avons
utilisé les agrégats des exercices 2019 et 2020 ;

= |’Evaluateur a retenu le seul multiple de VE/EBITDA appliqué aux agrégats du plan d’affaires alors que
nous avons préféré retenir principalement des agrégats de VE/CA et de VE/EBIT pour contourner le
probléme d’homogénéité des références posé par le mode de comptabilisation des charges de R&D ;

= |’Evaluateur a appliqué ses multiples sectoriels a 'EBITDA « reporté » du plan d’affaires, soit estimé sur
le modéle de celui des comptes French GAAP publiés par la Société, sans capitalisation des frais de R&D.
Nous avons, pour notre part, retenu des agrégats sans capitalisation de la R&D?, mais ajustés des charges
IFRS modélisées dans le plan d’affaires.

Uapproche de I'Evaluateur valorise le titre Harvest dans une fourchette comprise 51,9 € et 65,6 € qui ressort
incluse dans celle issue de nos travaux (42,7 € - 67,6 €).

5.2.5  TRANSACTIONS COMPARABLES

Comme pour I'approche par les multiples boursiers, I'Evaluateur a retenu un échantillon de transactions
majoritaires comparables de 8 références, portant sur des transactions récentes {la plus ancienne remontant a
ao(t 2013) et dont la valeur d’entreprise ressort inférieure a 500 millions d’euros. Nous avons, pour notre part,
retenu un échantillon élargi composé de 26 références récentes (la plus ancienne remontant a aodit 2015).

En cohérence avec I'approche retenue pour les comparables boursiers, 'Evaluateur retient également ici le seul
multiple de VE/EBITDA appliqué a I'agrégat 2018 estimé du plan d’affaires. Ici encore, nous avons élargi 'analyse
en tenant compte des multiples de VE/CA, VE/EBITDA (biaisé par la capitalisation éventuelle des frais de R&D) et
de VE/EBIT (biaisé par le faible nombre de références disponibles), appliqués aux agrégats 2018, 2019 et 2020
du plan d’affaires aprés ajustement des multiples futurs afin de tenir compte de I'écart de taille entre
I’échantillon et la Société et de I'effet temps estimé, par analogie avec les multiples de comparables boursiers®¢.

Les travaux de P'Evaluateurs extériorisent une fourchette de valorisation du titre Harvest comprise entre 62,2 €
et 63,6 €, incluse dans celle issue de nos travaux (54,9 € - 70,3 €).

35 Traitée par I'intermédiaire des multiples retenus ou par régression statistique, cf. §4.3.4.1.
3 Cf. §4.3.5.

O e

BM ’\ HARVEST
&\ FEVRIER 2019 45



6. CONCLUSION

Le tableau ci-aprés récapitule les fourchettes de valeurs de I'action Harvest auxquelles nous parvenons ainsi que
les primes et décotes extériorisées par le prix de 85 € par action proposé dans le cadre de la présente Offre :

. . Valeur paraction
Methodes / Critéres _

o [ e [ e |
Cessron dubloc majordaire 85,00€ 85,00 € 85,00 €

12 mois 67,00 € 78,45€ 92,00€
LMol 67,00 € 76,81 € 85,00€
3mors 67,00€ 74,98 € 85,00 €

20 [ours 67,00 € 68,98 € 73,50€

spot 72,50 € 72,50 € 72,50 €

Cours de bourse

(couwrs moyen punderel

Laricels francars 56,76 € 63,83 € 80,27 €
Lopgiaiels fimanciers 51,12 € 61,28 € 67,06 €

iciel NGl 42,68 € 51,05 € 56,83 €

Comparabl
wciels financiers 59,42 ¢ 63,34 € 67,67 €

54,80 € 62,14 € 70,33 €

et comptable 13,98 €

) atitre d'information

Les conclusions de nos travaux résultent de la mise en ceuvre d’une approche multicritéres qui s’est appuyée sur
le prix proposé pour I'acquisition du bloc majoritaire, le cours de bourse de la Société, la méthode intrinséeque
de l'actualisation des flux futurs de trésorerie (DCF), ainsi que les méthodes analogiques des comparables
boursiers et des transactions comparables.

La référence 3 I'actif net comptable (ANC) et aux objectifs de cours de analystes financiers est présentée a titre
d’information. En effet au cas d’espéce, 'ANC ne représente pas la valeur de marché de la Société. Les objectifs

de cours de bourse publiés ne présentent pas les caractéristiques de suivi et de stabilité suffisants pour constituer
une référence valide.

S'agissant des approches retenues, nous relevons tout d’abord que le prix d’Offre proposé extériorise des primes,
parfois significatives, dans tous les cas a I'exception, évidemment, du prix de cession du bloc majoritaire.

Ce dernier nous semble constituer une référence de valeur forte et un prix de marché optimum, dans la mesure
ou il a été formé dans le cadre d’un large processus compétitif mené entre parties bien informées et fait profiter
aux actionnaires minoritaires de la prime controle payée par I'initiateur.

Les méthodes d’évaluation, intrinséque et analogiques, conduisent 3 des valeurs centrales cohérentes entre elles
(hormis I'application des multiples boursiers de I'échantillon « Logiciels frangais », plus basse) sur lesquelles le
prix d’Offre extériorise des primes de I'ordre de 35 %. Nous notons par ailleurs que ces méthodes reposent sur
un plan d’affaires qui, en termes de rentabilité, positionne la Société en haut de fourchette de I'échantillon de
ses pairs.

Enfin, les analyses relatives aux contrats conclus avec I'lnitiateur dans le cadre du réinvestissement proposé aux
Fondateurs n’ont pas révélé, selon nous, d’'éléments susceptibles de remettre en cause I'égalité de traitement
entre les actionnaires.
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Sur la base de ces éléments, notre opinion est que le prix de 85 € par action Harvest, proposé dans le cadre d’une
offre publique d’achat simplifiée éventuellement suivie d’un retrait obligatoire est équitable, d’'un point de vue
financier, pour les actionnaires de la Société.

Fait a Paris, le 27 février 2019

BM&A Advisory & Support

Associés
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7. ANNEXES

7.1  Bétas sectoriels des échantillons de comparables boursiers

7.1.1  SECTEUR DES EDITEURS DE LOGICIELS FRANCAIS

: Taux V(Mino,) DENAT) 4 B
Calcul du béta hors dette ~ A 1 > Indice s 1
d'impot A an M hors dette
Axway Software SA 25,8% 158 37,1% | CAC MID & SMALL 255,9 0,0 24,1 9,4% 1,48
Coheris SA 25,8% 0,94 18,4% | CAC SMALL 9,3 - (31) {33,0%) 1,40
Dassault Systemes SE 25,8% 0,78 33,3% | EURONEXT SBF 120 276796 12,6 (1070,7) (3,9%) 0,81
Dajet SA 25,8% 0,54 8,1% | CACSMALL 43,7 0,0 {2,2) {5,0%) 0,57
ESI Group SA 25,8% 0,64 8,1% | CAC SMALL 1849 11 374 20,1% 0,56
Esker SA 25,8% 0,59 16,1% | CACSMALL 3434 - (2,3) {0,7%) 0,59
Generix Group France SA 25,8% 0,59 10,4% | CACSMALL 72,2 39 6,2 8,2% 0,56
Itesoft SA 25,8% 0,58 12,4% | EURONEXT SBF 120 226 . 2,0 8,7% 0,54
Linedata Services SA 25,8% 0.86 19,7% | CACSMALL 216,6 - 777 35,9% 0,68
Pharmagest Interactive SA 25,8% 0,69 16,3% | CAC SMALL 788,4 19,8 (31,0 {3,8%) 0,71
Sidetrade SA 25,8% 0,84 23,8% | CAC SMALL 80,7 . (3.4) (4,3%) 0,88
Streamwide SA 25,8% 0,56 5,5% | CAC SMALL 21,7 - (2,8) {13,0%) 0,64
Harvest SA 25,8% 0,73 | 15,2% | CAC SMALL 98,3 - (5,8) (5.9%) 0,78
Moyenne 25,8% 0,77 2 476,59 1,5% 0,79
Médiane 0,66 132,82 (2,3%) 0,66
Moyenne pondérée par les R? 0,89 = 0,90]
(1) Calculé surune période de 3 ans Marge d'erreur a 95% 0,18
(2) Sur la base du cours moyen pondéré 20 jours au 14/12/2018 Béta min 0,61
(3) Derniére valeur publiée Béta moyen 0,79
(4) OFN (ou T) + |Capi. +V(Mino.)], ol DFN :dette financiere nette et T : trésorerie nette Béta max 0,97

7.1.2  SECTEURS DES EDITEURS DE LOGICIELS FINANCIERS

Viino DEN (1) | r

Calcul 6u beta hors detie o Lewvier I 3

.. en A | hors detu
Blackbaud inc 27,0% 1,33 35,8% | S&P 400 Mid Cap Index 2999,3 - 330,0 11,0% 1,23
Bravura Solutions Ltd 30,0% 1,10 11,2% | S&P/ASX 200 543,0 - . - 1,10
Broadridge Financial Selutions Inc 27,0% 0,87 29,3% | S&P S00 1038444 . 727,5 6,7% 0,83
Crealogix Holding AG 18,0% 0,97 25,3% | SWX SPI MIDDLE INDEX 153,3 2,6 10,8 6,9% 0,92
EbixInc 27,0% 1,38 38,3% | S&P 400 Mid Cap Index 13218 63,2 266,5 19,2% 1,21
Ellie Mae Inc 27,0% 1,18 18,4% | S&P 400 Mid Cap Index 20821 . (183,7) (8,8%) 1,30
Envestnet Inc 27,0% 134 40,1% | DOW JONES INDUSTRIA| 22313 - 146,0 6,5% 1,28
First Derivatives PLC 15,0% 2,28 27,7% | FTSE 250 662,4 . 15,8 2.4% 2,24
Guidewire Software Inc 27,0% 1,28 32,2% | S&P 500 6289,8 . {432,49) (6,9%) 1,37
Iress Ltd 30,0% 1,32 24,8% | S&P/ASX 200 12273 . 1044 8,5% 1,25
Linedata Serdces 5A 25,8% 0,86 15,7% | CACSMALL 2166 . 77 35,9% 0,68
Microgen PLC 19,0% 1,46 19,0% | FTSE SMALLCAP 2834 . - . 1,46
RealPage Inc 27,0% 1,62 36,6% | S&P 500 42353 . 2256 5,3% 1,56
Sapiens International Corporation N 27,0% 1,76 24,4% | S&P 500 5171 - 5,5 11% 1,75
Simeorp A/S 22,0% 0,97 25,5% | COPENHAGEN ALL SHARH 23224 * 21,1 0,9% 0,97
StatPro Group PLC 15,0% 1,12 10,6% | FTSE 250 B6,B - 22,8 26,3% 0,92
Temenos AG 18,0% 1,10 28,2% | EURO STOXX 7972,6 . 2205 2,8% 1,07
Harvest SA 25,8% 0,73 15,2% | CACSMALL 98,3 . {5.8) {5,9%) 0,78
Moyenne 1,29 2582,58 6,2% 1,24
Mediane | 128 2 - 1ane2d | o 80% 1,23

enne par les R? 132 1.27]

(1) Calculé sur une période de 3ans Marge d'erreur 3 95% 0,19
(2) Surla base du cours moyen pondéré 20 jours au 14/12/2018 Béta min 1,06
(3) Derniére valeur publiée Béta moyen 1,24
(4) DFN {ou T) + [Capi. +V(Mino.)], olt DFN : dette financiére nette et T : trésarerie nette Béta max 1,43
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7.2  Régression des bétas du secteur des éditeurs de logiciels financiers

La régression des bétas du secteurs de éditeurs de logiciels financiers en fonction de paramétres de risque
{volatilité), de croissance (TMVA du CA) et de variabilité des marges (coefficient de variation des marges d’EBIT)
permettent de recouper le béta observé de la société (0,77 théorique contre 0,78 observé). Dans ce cadre, nous

retenons la fourchette basse de I'intervalle de confiance statistique a 95% des bétas observés sur ce secteur, soit
1,06.

Multiple Ecan

“lTvva du A volatilite

thearique

normalisé

20142617
Moyenne 1,33 24,29% 14,88% 34,30% 1,33x 0,00x 0,00x
Ecart type 0,39 9,94% 6,37% 5,13% 0,37x 0,14x 1,00x
Broadridge Financial Solutions Inc 0,87 18,62% 22,51% 25,5% 0,83x -0,04x -0,28x
Envestnet Inc 1,34 42,72% 21,20% 31,9% 1,50x 0,16x 1,17x
First Derivatives PLC 2,28 37,59% 27,21% 47,0% 2,30x 0,01x 0,08x
Guidewire Software Inc 1,28 27,99% 17,40% 30,6% 1,20x -0,08x -0,58x
RealPage Inc 1,62 37,23% 15,07% 33,3% 1,45x -0,16x -1,17x
Simcorp A/S 0,97 18,38% 12,52% 33,8% 1,20x 0,23x 1,62x
StatPro Group PLC 1,12 20,78% 7,29% 32,6% 1,13x 0,01x 0,05x
Temenos AG 1,10 21,15% 12,87% 35,9% 1,35x 0,25x 1,81x
Linedata Services SA 0,86 12,97% 4,25% 29,5% 0,83x -0,03x -0,24x
Biackbaud Inc 1,33 18,19% 8,22% 35,8% 1,27x -0,06x -0,45x
Sapiens International Corporation NV 1,76 26,68% 16,82% 37,3% 1,54x -0,22x -1,57x
Ebix Inc 1,38 9,17% 13,25% 38,3% 1,32 -0,06x -0,44x
Iress Ltd 1,32 11,66% 6,16% 25,2% 0,59% -0,74x -5,25%
Microgen PLC 1,46 21,95% 19,85% 26,1% 0,89x -0,57x -4,08x
Ellie Mae Inc 1,19 35,09% 33,96% 37,5% 1,80x 0,61x 4,37x
Crealogix Holding AG 0,97 365,88% 16,01% 24,9% 5,58x 4,61x 32,94x
Bravura Solutions Ltd 1,10 125,61% 11,24% 40,1% 3,02x 1,92x 13,73x

Statistiques do ja Volatiite IMIVA du CA [ CY{marpes (TR Canstante

Tepression
20142017 2014.2017

Parameétres 5,4 1,4 1,0
Erreur type 1,0 0,6 03
R?/ erreury 87% 0,2

F / degrés de lib. 18,2 8,0

Somme reg? 1,6 0,2

T de Student 0,04% 23,24% 3,22% 0,99%

27,7% 6,2% 14,9%

Béta théorique Harvest 0,77
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7.3  Estimation du risque crédit Harvest

La societé n'étant pas notée par les agences, nous nous sommes appuyés sur le modéle Fairness Finance de
modélisation de la note de risque crédit qui permet I'appréciation de ce risque sur la base de cinq paramétres :

*  Deux parametres boursiers : la capitalisation boursiére et la volatilité 12 mois du cours de bourse ;

*  Trois paramétres financiers : le dernier ratio de couverture des frais fixes par la marge brute, le dernier
ratio reports a nouveau rapporté au total du bilan et le dernier ratio dette financiére nette rapportée au
total de bilan.

Ce maodéle permet de prédire la note de risque crédit applicable a une société cotée avec un coefficient R? sur la
période considérée de 74% et avec un écart type de I'erreur de prévision inférieur 3 deux graduations.

Estimation du risque crédit Harvest

Valeur Paramétre
Note S&P non notée
Note Moody's non notée
Note Eikon (modéle smart credit ratios) AA-

Modélisation Fairness Finance :

Constante de la régression 1,96E-01

Taille 114,8 1,11E+00 6,9
Volatilité 12 mois 27,7% -1,66E+00 2,1
Couverture frais fixes"! 124,3% 1,26E+00 1,6
Reports a nouveau / Total actifs 33,6% 1,03E+00 0,3
Dette financiére nette / Total actif -33,9% -1,21E+00 0,4
R? 74,1%

Note Fairness Finance (D=1, AAA=23) 11,3
Note Fairness Finance (format S&P) BB
Intervalle de confiance de I'échantillon des éditeurs de logiciels frangais BB-/BB+
Intervalle de confiance de I'échantillon des éditeurs de logiciels financiers BB-/BB+

(1) Marge brute rapportée aux frais fixe opérationnels et financiers

La méme méthodologie, appliquée aux comparables boursiers, extériorise un intervalle de confiance cohérent
avec celui appliqué a la Société :

Echantillon des éditeurs de lopiciels francais | Estimation du risque crédit sectoriel

Note Likon Note Note

L Note Note
Note {smarnt fairness Fairmess
Note S&P < " compos:le compostle
Mocdy's credit Finance Finance d
{(num) (S&P)
ratios) (S&P) {num)
Axway Software SA BBB+ BB- 11,43 11,00 BB-
Coheris SA A+ BB- 11,28 11,00 BB-
Dassault Systemes SE A+ A- 16,99 17,00 A-
DaletSA A- B+ 10,21 10,00 B+
ESI Group SA BBB BB- 10,56 11,00 BB-
Esker SA A BB 11,64 12,00 BB
Generix Group France SA BBB+ B+ 10,26 10,00 B+
Itesoft SA A- BB- 10,80 11,00 BB-
Linedata Services SA 8BB BB- 11,09 11,00 BB-
Pharmagest Interactive SA A BB 12,23 12,00 BB
Sidetrade SA A+ BB+ 12,84 13,00 BB+
Opérateurs (échantillon glabal) 11,73 BB
Mayenne pondérée par la taille 16,63 A-
Ecart type 1,86
Intervalle de confiance 3 95% 1,25
Bome basse de l'intervalle 10,48 B+
Borne haute de 'intervalle 12,98 BB+
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Echantillon des éditeurs de logiciels financiers  Esumation du nsgue creditsectoriel

Note Note Note
- Note L Falmess
Note S&P i a i 1site  composite
Moody's crodit Finance
; [num) (S&P)
ratiag) fnum)j
Blackbaud Inc BB+ BB 12,33 12,00 BB
Bravura Solutions Ltd AA+ B+ 9,63 10,00 B+
Broadridge Financial Solutions Inc BBB+ Baal BB+ BBB 15,20 16,00 BBB+
Crealogix Holding AG A- BB 12,48 12,00 BB
EbixInc BBB- BB- 11,38 11,00 BB-
Ellie Mae Inc A+ BB+ 13,38 13,00 BB+
Envestnetinc BB BB 12,21 12,00 BB
First Derivatives PLC A BB- 10,61 11,00 BB-
Guidewire Software Inc BBB BBB 15,04 15,00 BBB
Iress Ltd BBB+ BB- 11,18 11,00 BB-
Linedata Services SA BBB BB- 11,09 11,00 BB-
Microgen PLC A BB 11,63 12,00 BB
RealPage Inc BB BB+ 12,92 13,00 BB+
Sapiens International Corporation NV A B+ 9,68 10,00 B+
Simcorp A/S AA- BAB- 13,53 14,00 BBB-
StatPro Group PLC B+ B+ 9,85 10,00 B+
Temenos AG A BBB- 14,11 14,00 BBB-
Opérateurs {échantillon global) 12,18 BB
Moyenne pondérée par la taille 13,90 BBB-
Ecart type 1,72
Intervalle de confiance a 95% 0,89
Borne basse de l'intervaile 11,29 BB-
Bome haute de l'intervalle 13,06 BB+
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7.4 Volatilités sectorielles

Secteurdes éditeurs de au 14/12/2018

logiciels francais 20 jours 60 jours B maois 2ans

Axway Software SA 51,40% 35,91% 27,79% 25,45% 28,31% 27,89% 27,55% 27,83%
Coheris SA 27,18% 35,84% 36,03% 30,62% 34,47% 32,68% 32,83% 32,67%
DaletSA 17,38% 25,40% 22,33% 33,17% 29,20% 31,82% 34,85% 34,22%
Dassault Systemes SE 41,49% 36,38% 29,34% 25,40% 21,17% 21,81% 22,27% 21,49%
ESI Group SA 29,05% 25,83% 33,66% 35,39% 33,64% 30,99% 29,22% 28,05%
Esker SA 27,21% 32,73% 26,66% 23,29% 24,12% 23,74% 24,68% 24,27%
Generix Group France SA 34,91% 34,87% 28,81% 28,32% 27,19% 25,80% 26,83% 34,19%
Itesoft SA 22,69% 22,99% 23,40% 24,49% 23,30% 25,10% 25,55% 27,63%
Linedata Services SA 23,02% 40,12% 31,57% 29,50% 26,79% 29,59% 28,48% 27,91%
Pharmagest Interactive SA 39,85% 39,82% 34,12% 31,39% 28,39% 27,45% 27,38% 27,10%
Sidetrade SA 40,05% 24,91% 19,91% 16,55% 24,23% 22,38% 19,83% 19,46%
Harvest SA 21,16% 27,49% 24,72% 27,65% 21,62% 22,31% 20,31% 19,32%
Moyenne 32,20% 32,25% 28,51% 27,60% 27,35% 27,20% 27,22% 27,71%
Moyenne hors extrémes 31,72% 32,41% 28,63% 27,96% 27,24% 27,20% 27,20% 27,90%
Médiane 29,05% 34,87% 2881% _2B,32% 27,19% 27,45% 27,3B% 27,83%
Moyenne yc Harvest 31,28% 31,86% 28,20% 27,60% 26,87% 26,80% 26,65% 27,01%
Ecart type 9,78% 5,90% 4,83% 4,82% 4,09% 3,70% 4,36% 4,94%
Marge d'erreur 3 95% 6,22% 3,75% 3,07% 3,06% 2,60% 2,35% 2,77% 3,14%
Bome basse 25,07% 28,11% 25,13% 24,54% 24,27% 24,44% 23,88% 23,87%
Bome haute 37,50% 35,61% 31,26% 30,67% 29,47% 29,15% 29,42% 30,15%

Secteur des éditeurs de logiciels au 14/12/2018

financiers 20 jours B0 jouts b mols 2ans 4ans

Blackbaud Inc 45,23% 50,88% 42,39% 35,75% 30,83% 30,81% 29,66% 28,47%
Bravura Solutions Ltd 56,78% 47,92% 42,79% 40,14% 33,66% n.a n.a. n.a
Broadridge Financial Solutions Inc 31,2B% 34,59% 30,53% 25,49% 20,57% 20,03% 20,06% 19,46%
Crealogix Holding AG 31,74% 28,27% 24,84% 24,34% 20,90% 19,79% 18,47% 17,49%
Ebix Inc 52,38% 61,22% 46,20% 38,33% 32,54% 34,46% 37,34% 37,28%
Ellie Mae Inc 44,00% 57,43% 43,96% 37,49% 34,89% 38,01% 38,67% 38,41%
Envestnet Inc 41,89% 42,06% 35,55% 31,93% 30,10% 34,17% 41,54% 40,91%
First Derivatives PLC 48,56% 80,23% 59,48% 47,02% 38,02% 34,29% 32,50% 33,63%
Guidewire Software Inc 49,45% 41,33% 3317% 30,61% 27,17% 28,74% 28,59% 29,36%
Iress Ltd 35,26% 26,24% 27,73% 25,17% 22,53% 24,62% 24,62% 23,98%
Linedata Services SA 23,02% 40,12% 31,57% 29,50% 26,79% 29,59% 28,48% 27,91%
Microgen PLC 23,64% 26,64% 30,24% 26,06% 32,35% 29,61% 26,16% 23,75%
RealPage Inc 44,66% 45,46% 37,48% 33,27% 29,88% 29,44% 29,37% 34,08%
Sapiens International Corporation NV 32,02% 42,34% 33,4B% 37,35% 34,38% 32,58% 33,16% 31,98%
Simcorp A/S 41,10% 45,61% 35,53% 33,83% 30,24% 30,78% 31,11% 30,18%
StatPro Group PLC 30,33% 35,32% 31,17% 32,65% 31,89% 28,33% 25,84% 24,28%
Temenos AG 50,22% 44,50% 39,25% 35,86% 29,45% 30,48% 31,46% 30,34%
Harvest SA 21,16% 27,49% 24,72% 27,65% 21,62% 22,31% 20,31% 19,32%
Moyenne 40,09% 44,19% 36,84% 33,26% 29,78% 29,73% 29,81% 29,47%
Moyenne hars extrémes 40,12% 42,98% 36,14% 32,90% 29,84% 29,85% 29,79% 29,51%
Médiane 41,89% 42,38% 35,53% 33,27% 30,24% 30,05% 29,51% 29,77%
Moyenne yc Harvest 39,04% 43,26% 36,17% 32,95% 29,32% 29,30% 29,25% 28,87%
Ecart type 10,51% 13,22% 8,35% 5,82% 4,97% 4,95% 6,25% 6,65%
Marge d'erreur a 95% 5,23% 6,57% 4,15% 2,90% 2,47% 2,54% 3,21% 3,42%
Bome basse 33,81% 36,68% 32,02% 30,05% 26,85% 26,75% 26,04% 25,45%
Bome haute 44,27% 49,83% 40,32% 35,84% 31,80% 31,84% 32,47% 32,29%
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7.5 Appréciation de la décote applicable aux multiples des méthodes
analogiques

La formule que nous retenons se déduit de celle de Gordon-Shapiro pour 1 unité monétaire de cash-flow :

1/ Formule générale de la décote :
VE X (1 + D) b Vs

Vs
D=-+>-1
Ve
2/ Formule de rente a I'infini de Gordon Shapiro :
CF,
V - n+1
T—-g
3/ Alors, pour un 1 UM de cash-flow :
1
Ts— gs
D= I 1
Te — 9¢
Soit
Tg— Gk
D= 1
Ts—9s
ou

* Vg est la valeur issue des multiples moyens de I'échantillon ;

* D La décote recherchée ;

* Vs la valeur de la société ajustée pour tenir compte du différentiel de risque ;
*  Tg Le colt du capital de I'échantillon de comparables ;

*  gg le taux de croissance a Yinfini anticipé pour I'échantillon de comparables ;
* Ts Le cout du capital calculé pour la société (y compris effet taille) ;

*  gg le taux de croissance a I'infini anticipé pour I'échantillon de comparables ;
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7.6  Régressions statistiques multifactorielles des multiples boursiers

7.6.1  SECTEUR DES EDITEURS DE LOGICIELS FRANCAIS

Multiple de VE/CA :

Moyenne 2,611 13,62% 6,52% 5.2 28% 2,61x 0,00x 0,001 Paramétres 0,1130 11,0760 19,0870 1

Ecarttype 2,20% B,63% 5,90% 21 5% 2,150 0,43x 1,00x Etreurtype 4,26€400  2,26E-01  4,12E+00  5,26E+¢00  1,39E+00
Riferreury 96,10%  6,13E01

Axway Sofiware SA 0,95x 9.38% 1,46% 55 25,5% 1,36x 0,40 0,93x F /degres de lib. 30,78 5

Coherls 5A 0,47x 5,00% 3,16% 2,2 30.6% 0,12x 0,34x 0,75« Somme reg’ 4,636+01  1,BBE+D0

Dalet SA 0,76x 5,80% 2.36% 3,8 33.2% 0,31x -0,44x -1,02x TdeStudent 19,36% 31,88% 2,16% 0,75% 44,66%

Dassault Systemes SE 7,68x 31,67% 9,80% 10,2 25,4% 7,07x 0,61k -1,41x R* ajusté 93,0%

ESI Group SA 1,54x 9,00% 8,92% 52 35,4% 1,67x 0,13x 0,29x

Esker SA 3,85x 14,75% 15,10% 5.8 23,3% 4,012 0,16n 0,37x

Itesoft SA 1,01x 2,20% -1,23% 3,1 24,5% 0,60x 0,41x -0,95x

Linedata Services SA 1,72x 16,78% 1,65% 54 29,5% 2,61x D,89x 2,05x

Pharmagestinteractive SA 4,93x 22,00% 5,78% 6.7 31,4% 5.09x 0,15x 0,35x

Sidetrade SA 317« 8,68% 17,66% 44 16,6% 3,24x 0,07x 0,17x

Mayenne 2,394 14,48% 6,52% 5,2 28% 2,39x 0,00x 0,00x Paramitres 0,1682 5,8130 17,2987

Ecant type 1,96x B,29% 5,90% 2,1 5% 1,92x 0,3”x 1,00x Erreur type 3,65E400  1,74E-01  3,43E+00  4,31E+00  1,19E+00
R/ erraury 96,42%  5,24E-01

Axway Software SA 0,94x 9,55% 1,46% 55 25,5% 1,381 0,43x 1,18x F/degrés de lib 33,69 5

Coherls SA 0,45x% 7.64% 3,16% 2,2 30,6% 0,37x -0,08x Q,22x Somme reg* 3,70E+01  1,37€+00

Daletsa 0.74x 6.76% 2,86% 3,8 33,2% 0,35x% 0,39x -1,07x TdeStudent 14,51% 18,89% 7,56% 0,51% 44,00%

Dassavlt Systemes SE 6,91y 31,68% 9,80% 10,2 25,4% 6,48x 0,43k -1,16x R ajusté 94,3%

ESI Group SA 1,428 10,47% 8,92% 5,2 354% 1,49x 0,07x 0,20x

EskerSA 3,35x 15,07% 15,10% 58 23,3% 3,27x 0,08x 0,22x

Itesoft SA 1,02¢ 7.47% -1,23% 31 24,5% 0,50x 0,52x -141x

Linedata Services SA 1.70x 16,58% 1,65% 54 29,5% 2.41%x 0,71k 1,92x

Pharmagest Interactive SA 4,63x 27,96% 5,78% 6,7 31,4% 4,75% 0,12x 0,32x

Sldetrade SA 2,69% 11,58% 17,66% 4.4 15,6% 2,B6x 0,17x 0,47x

Moyenne 2,46x 16,94% T,18% 5,5 27% 2,46x 0,00x 0,00 Paramétres 7.8771 0,3340 12,7711 12,8386

Ecarttype 1,82x 8,17% 591% 22 5% 1,91 0,13x 1,001 Erreurtype 2,89E400  7,5BED2  2,43E«00 2,09E400  9,52ED1
Rif errevry 99,53%  2,14E01

Axwey Software SA 0.93x 11.20% | 1.46% 55 25,5% 0,89x 0,03x 0,25x F { degrés de lib. 159,66 3

Coharls 5A 0,443 1007% | 3.16% 22 20,6% 0,27x 0,17x 1,31¢ Somme reg! 2,93E401  1,3BEO1

Daletsa 0,72x 7.88% 2,86% 38 33,2% 0,66x 0,05% 0,41x Tde Student 3,61% 1,08% 0,67% 0,44% 0,85%

Dassault Systemes SE 6,37x 32,14% | 9,80% 10,2 25.4% 6.21x 0,16x -1,23x R ajusté 99,1%

Esker 54 2,91x 14,78% | 1510% 5.8 23,3% 3,02x 0,11x 0,88x

Linedata Services S8 1,66x 16,85% | 1,65% 5.4 29,5% 1,91x 0,24x 1,86x

Pharmagestinteractive sA | 4,41x 2830% | 5,78% 67 31,4% 4,48x 0,07x 0,55x

Sidetrade SA 2,29x 14,33% | 17,66% 44 16,6% 2,28x 0,01x 0,10x

Multiple de VE/EBITDA :

Moyenne 52 % 12,81x 0,00x 0,008 Parametres 1 0.5490 76,7746 18,3663 11,7442

Ecarttype 2,1 5% 6,76x 2,5tn 1,000 Erreurtype 2,47€401  1,31E+00 2,36E401 3,05E401  8,06E«00
R/ erreury 67,88% 3,55E+00

Axway Software SA 827w 9,38% 1,46% 5.5 25,5% 9,02x 0,75x 0,30x F / degrés de lib. 9.06 5

Coherls SA 2,72x 5,00% 3,16% 2,2 30,6% 5,95¢ 3,24x 1,29 Somme reg’ 4,57E+02  6,30E+01

Dalet SA 6,15x 5,80% 2,86% 38 33.2% 5,85x -0,30x 0,12x TdaStudent 11,43% 34,58% 1,17% 28,64% 10,25%

Dassault Systemes SE 21,93x 31,67% 9,80% 10.2 25,4% 22,10k 0,17x 0,07x RYajusté 80,6%

ESI Group SA 13,98x 9,00% B.92% 52 35,4% 11,14x 2,85 -1,13x

Esher SA 16,93x 14,75% 15,10% 5.8 23,3% 21,36x 4,43x 1,77

Itesofi SA B,49x 8,20% <1,23% 3.1 24,5% 573 2,761 -1,10x

Linedats Serwiel 52 6,91k 16,78% 1,65% 54 29,5% 9,06x 2,15x 0,B6x

PharmagestInteractive SA 16,25x% 27.00% 5.78% 6.7 31,4% 14,17x -2,08x 0,83

Sidelrade SA 26,45x 8,68% 17,66% 44 16,6% 23,701 -2,75x -1,101
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Moyenne 11,15x 14,48% 6,52% 5.2 11,15x% 0,000 0,004 Paramatres 30 3432 0,8633 38,8043 16,5261 10,0323

Ecarttlype 5,452 6,29% 5,90% 2,1 5% 5,113 1,87x 1,008 Erreurtype 1,B5E401 879E-01 1,74E+01  2,1BE+01 6,02E+00
RV erreury 88,18%  2,6SE+00

Axway SoRtware SA 8,19n 9,55% 1,46% 5,5 25,5% 9,27y 1,08x 0,58x F/degrés de lib 8,32 5

Coherls SA 2,42x 7,64% 3,16% 2,2 30,6% 5,17x 2,76x 1,47x Somme reg’ 2,62E402  3,51E+01

Daletsa 5,43x 6,76% 2,86% 3B 33,2% 5,47x 0,04x 0,02x Tde Student 8,06% 18,44% 3,78% 24,14% 7,82%

DassaultSystemes SE 20,00x 31,68% 9,80% 10.2 25,4% 20,24» 0,24x 0,13x R ajusté 081,1%

ESI Group SA 11,22» 10,47% 8,92% 52 35.4% 9.02x -2,20x -1.17n

EskerSA 15,11x 15,07% 15,10% 58 23,3% 16,38x 1,27x 0,68k

Itesoft SA 947x 1A% -1,23% 3.1 24,5% 6,07x -3,80x -1,82x

Linedats Services SA B6.77x 16,58% 1,65% 5.4 29.5% 9,13x 2,36x 1,262

Pharmagest Interaclive 5A 14,65x 27.96% 5,78% 6.7 31,4% 13,16x -1,48x <0,79%

Sidetrade SA 1B,26x 11,58% 17,66% a.4 16,6% 17,59x -0,68x -0,36x

Moyenne 9,84x 16,94% 7,18% 5,5 27% 9,84x 0,00x 0,001 Parametres 1,1807 1,1520 46,0401 16,2893

Ecarttype 5,12¢ 8,17% 5,91% 2.2 5% 5,07n 0,75x 1,00 Etreur type 1,66€401  4,36E-01 1,40E+01  1,20E:01  5,47E+00
R/ erseury 597,83% 1,23E+00

Axway Software SA 7.08x 11.20% 1,46% 55 25,5% 6,30n -0,79x -1,04x F/degrés delib 3388 3

Coherls SA 2,10n 10,07% 3,16% 2.2 30,6% 3,14x 1,04x 1,38k Somme reg’ 2,05E+02  4,54E+00

Daletsa 4,70x 7,88% 2,86% EN] 33,2% 4,45x 0,25x -0,33x Tde Student 47,39% 3,87% 2,30% 13,45% 31,70%

Dassault Systemes SE 18,02x 32,14% 9.80% 10,2 25,4% 18,94x 0,92x 1,220 R ajucté 95,7%

EsherSA 13,54x 14,78% 15,10% 5.8 23,3% 13,47 0,07% -0,09%

Linedsta Services SA 6,58x 16,85% 1,65% 54 29,5% 7.16x 0,57x 0,76x

Pharmagest Interactive SA 13,69x 28,30% 5,78% 6,7 31,4% 12,43« -1,25% *1,66x

Sldetrade SA 13,002 14,33% 17,66% 4,4 16,6% 12,83x 0,18x 0,23

Multiple de VE/EBIT :

Moysnne 17,74u 13,62% 6,52% 5,2 20% 17,74x 0,00% 0,00x Paramétres 113,4276 19,3578 21,6205

Ecarttype 8,38x 8,63% 5,90% 2,1 5% 6,11x 2,08z 1,00x Erreur type 2,05€+01 1,08E+00 1,98E+01 2,S3E+01  6,69E+00
Rierreury 93,81%  2,95E400

Axway SoRware SA 10,16x 9,38% 1,46% 5.5 25,5% 11,93k 1,77« 0,85k F/degrés de lib 18,96 5

Coheris SA 9,32x 5.00% 3,16% 2,2 30,6% 12,27« 2,95x 1,42¢ Somme reg' 6,59E+02  4,34E401

Dajetsa 13,07x 5,80% 2,B6% EX:) 33,2% 10,33x -2,75x -1,32x Tde Studant 4,71% 35,26% 0,11% 23,93% 1,16%

Dassault Systemes SE 24,24x 31,67% 9 BO% 10,2 254% 23,69 0,55x% -0,27x R ajusté 90,1%

ESI Group SA 17.16x 9,00% 8.92% 52 35,4% 16,26x 0.,90x 0,43x

Esker SA 26,11x 14,75% 15,10% 58 23,3% 25,222 3,11x 1,49x

Itesoft SA 12,31 8,20% -1,23% 3.1 24,5% 10.11x -2,20x -1,06x

Linedats Services 38 10,23x 16,78% 1,65% 5.4 29,5% 11,94k 1,71x 0,82x

Pharmagest Interactive SA 18,28% 27,00% 5,786% 6.7 31,4% 17 24x -1,04x -0,50x

Sidetrade SA 36,53x B.68% 17,66% 4,4 16,6% 34,43x <2,10x -1,01k

Moyenne 14,82x 14,48% 6,52% 52 28% 14,82% 0,00x 0,00x Psramétres 3ae398 05167 '52,B031 12,9214 16,3813

Ecart type 5,66x 8,29% 5,90% 2,1 5% 5,281 2,09x 1,00x Erreurtype 2,06E+01 9,80ED1  1,93E401  2,436401  6,70E+00
R/ erreury B6,41%  2,95E+00

Axway Software SA 9,BBx 9,55% 1,26% 5% 25,5% 12,39x 2,51x 1,20x F/degrés delib 7.95 5

Coheris SA 5,93x 7.64% 3,16% 2.2 30,6% 9,53x 3,60x 1.73x Somme reg® 2,776402  4,35E40L

Dalet $A 11,01x 6,76% 2,86% EN] 33,2% 9.17x -1,84x -0.88x Tde Studem 7,57% 31,02% 2,06% 30,89% 2,92%

Dassaull Systemes SE 21,82¢ 31,68% 9.80% 10,2 25,4% 22,09z 0,26x 0,13x R ajusté 78,3%

ESI Group SA 13,54x 10,47% B,92% 5.2 354% 12,82x 0,72x 0,34x

Esker5A 22,26x 15,07% 15,10% 5.8 23,3% 21,21x -1,05% 0,51

ItesoftSA 13,68« 7.47% -1,23% 31 24,5% 9,78x -3,89¢ -1,87x

Linedata Soivites S& 10,23x 16,58% 1,65% 54 29,5% 11,90x 1,67x 0,80x

Pharmagest Interactlve SA 16,561 27.96% 5.78% 6.7 31,8% 15,56x -1,00x -0,48x

Sidetrade SA 23,25« 11,58% 17,66% 44 16,6% 23,71x 0,46x 0,22x

(X

LSl

Moyenne 12,83 16,94% 7,18% 55 27% 12,83x 0,00k 0,001 Paramétres 38,6076 1,6980 84,9913 7.9998 L1 énge

Ecart type 5,34x 8,17% 5,91% 2,2 5% 5,26x 0,36x 1,00% Erreuriype 2,12e+401 555601 1786401 1,53E401 6,57E«00
R/ erreury 96,78%  1.576+00

Axway Software SA B,27x 11,20% 1,46% 55 25,5% 7.92x 0,351 -0,36x F/degrés delib, 22,51 3

Coherls SA 4,352 10,07% 3,16% 22 30.6% $.83x 1,48x 1,54n Somme reg? 2,21E402  7,37E400

Dalet 5A 9.09x 7.88% 2,86% a8 33.2% 9,35x 0,26x 027 Tde Student B,20% 2,75% 0,88% 31,81% 9,63%

Dassault Systemes SE 19,B1x 32,14% 9,80% 10,2 25,4% 21,26x 1,45 1,51x R mjusté 93,6%

Esker SA 19.67x 14,78% 15.10% 5.8 23,3% 18,89x 0,78x 0,82x

Linedata Services SA 9 B6x 16.85% 1,65% 54 29,5% 8,91n -0.95x 0,99x

Pharmagest Intesactive SA 15,58k 28,30% 5.78% 67 31,4% 14,42x 1,16k -1,21x

Sidetrade SA 15,98z 14,33% 17,66% 4.4 16,6% 16,04x 0,06x 0,06x
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7.6.2

SECTEUR DES EDITEURS DE LOGICIELS FINANCIERS

Multiple de VE/CA :

Moyenne 4,07«

Ecart type 2,37 6,62% 3,30% 13 6% 2,18x 0,93x 1,00%
Blackbaud Inc 4,46x 15,49% §,52% B0 35,8% 4,16x -0,30x -0,32x
Brawura Solutions Ltd 3,73x 14,48% 8,98% 63 40,1% 3,14x -0,59% -0,63x
Crealogix Holding AG 1,88« 3,36% 13,78% 5,0 24.9% 1,06x -0,81x -0,87x
Ellie Mae Inc 43N 16,28% 7,49% 76 375% 3,70x -0,66x -0,71x
Envestnetinc 3,31k 16,37% 12.02% 7,7 31,9% 4,82x 151 1,62x
First Derivatives PLC 2,51x 12,94% | 10,82% 65 47,0% 3,26x 0,75¢ 0,80x
lress Ltd 4,62k 22,51% 6,36% 71 25,2% 4,79 0,18 0,19x
Uinedata Services SA 1,72n 16,78% 1,65% 54 29,5% 1,64x -0,07x -0,08x
Microgen PLC 3,65x 22,91% 6,64% 56 26,1% 4,45x 0,79 0,85x
RealPage Inc 5,82x 23,49% 12,86% 8,4 33,3% 7.02x 1,20x 1,28
Sapiens international Cotporation N 2,04x 13,38% 7,46% 6,2 37,3% 2,4Bx 0,44x 047
Simcorp A/S 6,16x 26,49% 889% 7.8 33,8% 6,61x 0,45x 0,48x
StatPro Group PLC 1,73x 11,28% 6,29% 45 32,6% 1,05x -0,67x -0,72¢
Temenos AG 10,96x 29,80% 12,64% 9.0 35,9% B,75x -2,21x -2,36x
WMoyenne 3,71x 18,70% B,67% 68 3% 6,671 2,96x 028x
Ecart type 2,08 6,35% 3,30% 13 6% 10,06x 10,51 1,000
Blackbaud Inc 4,26x 17,75% 5,52% 80 35,8% 3,89% -0,37x -0,04x
Bravura Solutions Ltd 3,37 15,98% 8,98% 63 40,1% 2,90x -0,47x -0,04x
Crealogix Holding AG 1,59x 8,85% 13,78% 5,0 24,9% 1,1Bx -0,41x -0,04x
Ellie Mae Inc 4,11x 1657% 7,49% 76 37,5% 3,63x -0,48x -0,05x
Envestnet Inc 2,97 15,84% | 12,02% 77 31,9% 3,94x 0,96x 0,09x
Firsl Derivatives PLC 2,26x 13,22% 10,82% 65 47,0% 2,62x 0,35% 0,03x
Iress Lid 4,33 23,49% 6,36% 71 25,2% 4,66x 0,33x 0,03x
linedate Services SA 1,70x 16,58% 1,65% 54 29,5% 1,84x 0,14x 0,01x
Micragen PLC 3,44% 24,73% 6,64% 5.6 25,1% 4,13x 0,69x 0,07x
RealPage Inc 5.06x 24,97% 12,86% B4 33,3% 6,25x 1,10 0,11x
Sapiens International Corporation NV 1,91x 12,65% 7,46% 6,2 37.3% 2,05x 0,14x 0,01x
Simcorp A/S 5,62% 27,36% 8,89% 7.8 33,8% 6,05x 0,42x 0,04x
StatPro Group PLC 1,62x 12,35% 6,23% a5 32,6% 42,39x 40,76x 3,88x
Temenos AG 9,67x 31,38% 12,64% 9,0 35,9% 7,90x =177 -0,17x

Moyenne 3,511 15,97% 58 33% 6,13x 2,62x 0,29%
Ecart type 1,891 6,40% 1,3 5% B,4Bx 8,93x 1,00x
Blackbaud Inc 4,00x 18,16% 5,52% B0 35,8% 3,48x -0,52x -0,06x
Bravura Solutions Lid 3,14x 17,11% 8,98% 6,3 40,1% 2,77x -0,36n -0,04x
Crealogix Holding AG 1,a5x 9,03% 13,78% 5,0 24,9% 1,04x -0,41x -0,05%
Ellie Mae Inc 3,78x 18,37% 7,49% 7.6 37.5% 3,51x -0.27x -0,03x
Envestaetinc 2,64x 16,27% 12,02% 77 31,9% 3,49 0,85x 0,10n
Iress Ltd 4,08x 24,66% 6,36% 71 25,2% 4,37x 0,291 0,03x
Linedata Services SA 1,66x 16,85% 1,65% 54 29,5% 1,74x 0,08x 0,01x
Microgen PLC 3,21x 25,02% 6,64% 56 261% 3,79 0,582 0,06x
RealPage Inc 4,57 26,15% 12,86% B4 33,3% 5,71x 1,14x 0,13x
Sapiens International Corporation W 1,77x 14,92% 7.46% 6,2 37,3% 2,22x 0,45x 0,05x
Simeorp A/S 519x 27,70% 8,89% 78 33,8% 5,42x 0,23x 0,03x
StatPro Group PLC 1,53 13,00% 6,29% 4,5 32,6% 34,99x 33,46% 3,75%
Temenos AG 86ax | 32,42% | 12,64% 9,0 35,9% 7,16x -14% 017
Multiples de VE/EBITDA :

Moyenne 16,73x 15,07% 7,96% 1,2 33% 16,731 0,000 0,00x
Ecart type 5,23x 5,37% 3,22% 14 6% 4,98x 1,61k 1,00x
Blackbaud Inc 19,36x 19,49% 5,52% 8,0 35,8% 16,28x -3,08x -1,91x
Broadridge Financial Selutions Inc 14,53k 1622% 4,83% 9,3 25,5% 15,68x 1,15x 0,71
Ellie Mae Inc 16,39x 16,28% 7,49% 7,6 37.5% 15,60x -0,80x -0,49x
EnvesinetInc 17,21k 16,37% 12,02% 7.7 31,9% 18,71x 1,50x 0,93x
First Derivatives PLC 13,95x 12,94% 10,82% 6,5 47,0% 14,87x 0,92n 057«
Iress Lud 16,46x 22,51% 6,36% 71 252% 17,30 0.85x 0,53x
Linedata Services SA 6,91x 16,78% 1,65% 5.4 29,5% 9,44x 2,53x 1,57x
Microgen PLC 15,27 22,91% 6,64% 5,6 26,1% 16,04x 0,77x 0.48x
RealPage Inc 21,79x 23,49% 12,86% 84 33,3% 23,47% 1,67x 1,04x
Sapiens International Corporation NV 13,95k 13,38% 7,46% 6,2 37,3% 12,58x -1,36x -0,85x
Simeorp A/S 22,29% 26,49% 8,89% 78 33,8% 21,64x -0,65x -0,40x
StaiPro Group PLC 10,89x 11,28% 5,29% 45 32,6% 8,77 -2,12¢ -1,31x
Temenos AG 28,51k 29,80% 12,64% 9,0 35,9% 27.12% -1,39 -0,86x
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Paramétres 0,3517
Emeur type 3,90£-01
R erreury B4,50%
F/degrés de lib 18,17
Somme reg? 6,65E401
T de Student 19,40%
R ajusté 79,8%

Paramétres 0,5522
Erreur type 2,62E-01
R/ erreury 87,34%
F/degréds de lib 22,99
Somme reg* 5,31€401
T de Student 3,05%
R? afusté 83,5%

Paramétres 0,4550
Ereur type 2,48E-01
R/ erreury 87,41%
F /degrés de lib 20,83
Somme reg? 4,07E+01
T de Student 5,01%
R ajusté 83,2%

Paramétres 1,1267
Ereur type 4,73E-01
R/ erreury 90,51%
F {degeés de lib 28,62
Somme reg! 3,22E402
T de Student 2,05%
R? ajuste 87,4%

23,7317
1,08E+01
1,10E+00
10
1,22E401
2,62%

9,2955
7,79E400
8,77€-01

10
7,70E400

13,02%

7,6565
7,296+00
8,07€-01
9
5,86E+00
16,05%

65,9276
1,87€+01
1,94E+0D
9
3,37E+01
0,33%

24,8466
7,16E+00

0,30%

20,6240
5,03E+00

0,11%

LRI

18,8818
4,90E+00

0,15%

ARy

48,9519
L1BE+01

0,12%

1,63E+00

0,72%

47013
1,27E400

0,20%

40122
1,17E+00

0,37%

2,89E+00

3,53%
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Moyenne 15,03x 19,20% 8,65% 6,8 33% 15,03x 0,00x 0,00x Paramétres 1,3367 47,2766 28,0806

Ecart type 4,44x 6,57% 3,42% 13 6% 4,03x 1,86x 1,00x Erreur type 7,186-01 2,04E401 1,37E401  3,26E+00
R/ erreury 8247% 2,23E+00

Blackbaud Inc 19,69 21,66% 5,52% 8,0 35,8% 15,B1x -3,881 -2,09x F / degrés de lib 14,12 9

Crealogik Holding AG 14,50x 8,86% 13,78% 5,0 24,9% 12,15x -2,35x -1,27x Somme reg* 2,11E+02  4,49E+4D1

Ellie Mae Inc 14,52x 16,57% 7.49% 7.6 37,5% 14,83x 0,30x 0,16x T de Studemt 4,78% 2,27% 3,54% 15,04%

Envestnet inc 14,83x 15,84% 12,02% 7 31,9% 16,85x 2,02x 1,09x% R? ajusté 76,6%

First Derivatives PLC 12,63x 13,22% 10,82% 65 47,0% 13,93x 1,30¢ 0,70x

Iress Ltd 14,95x 23,89% 6,36% 71 25,2% 15,53x 058x 0,31x

Linedata Services SA 6,77x 15,58% 1,65% 5.4 29,5% 9,04x 227x 1,22x

Microgen PLC 13,39x 24,73% 6,64% 56 26,1% 14,05 0,66x 0,362

RealPage Inc 17,76x 24,97% 12,86% ea 33,3% 20,67x 2,91x 157

Saplens International Corporation NV 12,44x 12,65% 7,46% 6,2 37,3% 11,65 -0.5% -0,32x

Simcorp A/S 15,82x 27,36% 8,89% 7.8 33,8% 18B,66x -1,15x -0,62x

StatPro Group PLC 9,58x 12,35% 6,29% 45 32,6% B,82x -0,76x -0A1x

Temenos AG 24,53x 31,38% 12,64% 9.0 35.9% 23,21x -1,32x -0,71x

Mayenne 13,48x 20,21% BATH 69 2% 13,48x 0,00x 0,00x Paramétres 15305 24,3330 20,9680

Eart type 4,05 6,60% 3,50% 1,4 a% 3,60x 1,85x 1,004 Erreur type 6,98E-01 2,05E401 1,3BE+01  3,30E+00
R*/ erteury 79,20%  2,26E400

Blackbaud Inc 17,82x 18,16% 552% 80 358% 14,08x -3,73x -2,02x F / degrés de lib 10,15 8

Crealogix Haolding AG 11,25x% 9,03% 13,78% 50 24,9% 9,63x -1,63x -0,88¢ Somme reg? 1,56£402 4,09E401

€llie Mae Inc 12,57x 18,37% 7,49% 16 37,5% 14,05x 147 0,80x T de Student 2,98% 13,47% 8,31% 17,20%

Envestnel Inc 12,59x 16,27% 12,02% 2.7 31,9% 14,82x 2,23% 1,21x R? ajusté 71,4%

Iress Ltd 13,88x 24,66% 6,36% 21 25,2% 14,28x 0,40x 0,22x

Linedata Services SA 6,58x 16,85% 1,65% 54 29,5% 8,84x 2,26x 1,22x

Microgen PLC 12,40x 25,02% 6,64% 56 26,1% 12,18x -0,21x -0,11x

RealPage Inc 15,37x 26,15% 12,86% 84 33,3% 18,07x 2,71x 1,47x

Sapiens International Corporation NV 11,18x 14,92% 7,46% 6,2 37.3% 11,18x -0,01x 0,00x

Simcorp A/S 18,08k 21,70% 8,8%% 7,8 33,6% 16,51x -157x -0,85x

StatPro Group PLC 8,36 13,00% 6,29% 4,5 32,6% 7,76x -0,59x -0,32x

Temenos AG 21,62x 32,42% 12,64% 9,0 35,9% 20,30x -1,32% -0,72x

Multiples de VE/EBIT :

Moyenne 20,94x 19,31% 8,22% 7,0 34% 20,94x 0,00x 0,00x Paramélres 3,0233 45,0516 21,9514 7.1080

Ecart type 6,56x 5,53% 3,21% 1,3 8% 57 3lix 1,00x Erreur type 1,39€+00 4,50E+01 2,65E+01 6,19E+00
R/ erreury 7743% 3,B1E+00

Blackbaud Inc 22,87x 19,49% 5,52% 80 35.8% 22,86x 0,00x 0,00x F / degrés de lib 9,18 8

Ellie Mae Inc 26,8B1x 16,28% 7.49% 76 31.5% 21,94x -4.87x -1,56x Somme reg® 4,00E+02  1,16E+02

EnvesinetInc 20,22x 16,37% 12,02% 7.7 31,9% 24,21 3,99x 1,28x T de Student 3,10% 17,32% 21,57% 11,34%

First Derivatives PLC 19,37x 12,94% 10,82% 65 47.0% 19,25x -0,12x -0,04x R? ajusté 69,0%

Iress Ltd 20,50x 22,51% 6,36% 71 25,2% 21,20x 0,70x 022x

Linedata Services SA 10,23x 16,78% 1,65% 54 29,5% 12,580 2,35x 0,75x

Microgen PLC 15,95x 22.9% 6,64% 56 26,1% 16,99« 1,04x 033x

RealPage Inc 24,7Bx 23,49% 12,86% 84 333% 28,09x 3,32 1,07x

Sapiens International Corporation M¥ 15,26x 13,38% 7,46% 6,2 37,3% 17,08 1,82k 0,59

Simcorp A/S 23,25x 26,49% B,89% 7.8 33.8% 25,14x 1,89¢ 0,61x

StatPro Group PLC 15,32x 11,28% 6,29% 45 32,6% 10,69x -4,62x -1,49%

Temenos AG 36,7Bx 29,80% 12,64% 9,0 35,9% 31,29x -5,49% -L77x

Moyenne 18,86x 18,90% 0,00x 0,00x Patameélies 3,0736 29,7143 PRELYS

Eaart type 5,261 6,54% 2,75 1,00x Erreur type 9,86E-01 2,94E+01 1,90E+01 4,B1E+00
R/ erreury 72,72% 3,30E+00

Blackbaud inc 24,03x 17.75% 5,52% 8,0 35,8% 21,57x -2,46x -0,90x F/degrés de lib B,00 9

Crealogix Holding AG 17,96x 8.86% 13,78% 5,0 24,9% 15,14x -2,82 -1,03% Somme reg* 2,62E402 9,81E+01

Elie Mae Inc 24,81x 16,57% 7,49% 7.6 37,5% 21,07x -3,74x -1,36x T de Student 0,62% 16,90% 44,01% 20,47%

Envestnet Inc 18772 15,84% 12,02% 77 31,9% 22,65x 3,88x 1,41x R? 3Justd 63,6%

First Derivatives PIC 17,11 13,22% 10,82% 6,5 47,0% 18,63x 1,52x 0,55x

Iress Lid 18,43x 23,49% 6,36% 71 25.2% 18,90x 047 017x

Linedata Services SA 10,23x 16,58% 1,65% 5,4 29,5% 12,38x 2,14x 0,78x

Microgen PLC 13,91x 24,73% 6,64% 56 26,1% 14,45x% 0,53x 0,19x

RealPage Inc 20,26x 24,97% 12,86% 8.4 33,3% 24,60x 4,34x 1,58x

Saplens International Corporation NV} 15,12x 12,65% 7,46% 6,2 37,3% 16,89 1,77x 0,64x

Simcorp AfS 20,54 27,38% B,B9% 7.8 33,8% 21,50n 0,96x 0,35x

StatPro Group PLC 13,13k 12,35% 6.29% 45 32,6% 11,07 -2,06x -0,75x

Temenos AG 30,820 31,38% 12,64% 9,0 35,9% 26,29% -4,53x -1,65%
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Moyenne 16,72% 20,21% 847% 69 % 16,72x 0,002 0,00x Parameélres 25051 23,1745

Ecart type 463 6,60% 3,50% 14 4% 387 2,54n 1,00x Erreur type 9,61E-01 2,82E+01 1,90E401  455E400
RY/ erreury 6986% 3,11E+00

Blackbaud Ine 22,05x 1B,16% 5.52% 8,0 35,8% 18,91x -3,14x -1,23x F/degréds de llb 6,18 a

Crealoglx Holding AG 16,05x% 9,03% 13,78% 50 24,9% 13,39x -2,65% -1,04x Somme reg? 1,80E+D02  7,76E+01

Ellle Mae Inc 20,56% 18,37% 7,49% 7.6 37,5% 18,45% -2,11x -0,83x T de Student 1,56% 21,77% 49,58% 30,69%

Envestnet Inc 16,21x 16,27% 12,02% 7.7 31,9% 19,68x 347« 1,36x R? ajusté $8,6%

Iress Ltd 16,54% 24,66% 6,36% 71 25.2% 16,85x 0,31x 0,12x

LUnedata Services SA 9,86x 16,85% 1,65% 54 29,5% 13,435 1,57x 0,62x

Microgen PLC 12,84x 25,02% §,64% 56 26,1% 13,24x 0,404 0,16x

RealPage Inc 17.47x 26,15% 12,86% 34 33,3% 21,46x 3,99 1,57x

Sapiens Internalianal Corporation NV 11,85x 14,92% 7,46% 6,2 37,3% 14,96x 3,124 1,22x

Simcorp A/S 18,75x 27,70% 8,89% 7.8 33.8% 19,03 0,27x 011x

StatPro Group PLC 11,77x 13,00% 6,29% 45 326% 1022x -1,54x -0,61x

Temenos AG 26,64k 32,42% 12,64% 9,0 35,9% 22,98x -3,67x -1,84%
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7.7  Echantillon de transactions majoritaires comparables retenu

APL Italiana S.p.A Italie SimCorp A/S Press 29-juin-17 100,0% 35,0 EUR 2,1x na 7,3%
A SEN t ts
rchway Technology Partners, |. . Uinis nvestmen Press Sjuil-17 | 100,0% 88,0 UsD 4,9x na 24,8x
LLC Company 1
Warburg Pincus Press release
Avalog group AG (35% Stake) |Suisse 22-mars-17 35,0% 350,0 CHF 1,9x 12,2x na
Le Avaloq
Basware Corporation (Financial 3
Verd Capitat Bas: t
Performance Solutions and Finlande erane REa BSEErEIEErm 2-févr.-18 100,0% 35,0 EUR 2,3x na na
. Advisors AS report
Banking business)
State Street Press relea.
Charles River Systems, In,  |Etats-Unis |70 oree essrelesse | oquil-18 | 1000% | 26000 uUsb B,7x na na
Carporation State Street
innaber Fil ial Technol
i’:"" er Financial Technology ¢ sde Nasdagq Inc Offerdocument | 14-sept-18| 1000% | 17020 SEK 4,9% ns ns
Vista Equi Press, |
DH Corporation Canada ista Equity e — 13-mars-17 100,0% 4 800,0 CAD 2,9x 11,5x ns
Partners report
N . Press release,
Emric AB iSuede Tieto Carporation Reuters 1-sept.-16 100,0% 300,0 SEK 1,6x na na
R - |ION Invest t Fides: |
Fidessa Group Plc R — nvestmen laessa annusl | oo.ave-18 | 100,0% | 1500,0 Gep a.2x 16,8x 30,2x
Uni Group Limited report, press
GAIN Capital Holdings, Inc 360 Treasury Gain Capital B
All 30-mai-18 100,0% 85,0 (1] B
(GTX ECN business) emagne Systems AG report e = 27x et e
Gilliland Gold Young Consulti Moody S
1]
Miland Gold Young tonsulting | canada —— release, Moody's | 1-mars-16 | 100,0% 86,9 Usb 3,1x na m
Inc. [Corporation
Annual report
SS&C T logl
IntraLinks Holdings, Inc Etats-Unis & ) echnologles Press release 6-sept.-18 100,0% 1500,0 usp 5,0x 11,4x na
Holdings, Inc.
Bl b
Investment Technology Group, | iinis  virtu Financial, tnc.|  ©°°™2® | snov-1s | 1000% | 10000 usD 2,1x 18,6x ns
nc. annual report
Guidewi
15CS, Inc. Etats-Unis [oor e Press 10-déc.-16 |  100,0% 160,0 usp 3,9 na na
Software, Inc
Press release,
Royaume- |Vermeg Group annual report R
Lombard Risk Management Pic Ui NV A 11-janv.-18 100,0% 52,1 GBP 15x 20,0x ns
Prima Solutions SA France The Carlyle Group Les Echos 6-sapt.-17 100,0% 50,0 EUR 2,5x na na
Rubik Australie Temenos Press release 14-févr.-17 100,0% 68,0 AUD 1,6x 10,5x na
i Saluti R: - Vi
pequelBusiness Salutions oyaume-  |Verisk Analytics, Pressrelease | 21-a00t-17 | 100,0% 250,0 GBP 9,6 20,8x na
Limited Uni Inc.
|Sapiens
StoneRiver, Inc |Etats-Unis  |International Press release 15-féur.-17 100,0% 102,0 usp 13x na na
Corporation
Systar France Axway Press release 17-avr.-14 61,0% 34,3 EUR 28x 9,5x na
Press release 1
R - |Tech Mahind ’
Target Group Limited = ,ec‘ Bnindre Annual report 27-mai-16 100,0% 112,0 GBP 22x 16,4x 25,0x
Uni Limited
Target Group =
Temenos L boung |Multifond. Press 4-mars-15 100,0% 235,0 EUR na 17,5% na
- Royaume- .
TMX Group Limited Uni Trayport Limited  |Press release TMX| 27-oct.-17 100,0% 550,0 GBP 9,5« 18,3k na
i}
UBS Delta Suisse StatPro Group ple Press 7-avr-17 100,0% 13,0 EUR 0,9x 6,5x na
Bain Capital, LP.; o
Vertafore, Inc. Etats-Unls |Vista Equity Press 2-mai-16 75,0% 2700,0 uso 7,81 20,0x na
Partners i I
Yodlee Etats-Unis |Envestnet 10-ao0t-15 100,0% 590,0 usD 6,6x ns na
Moyenne 730,7 38x 15,2x 21,7
|Mediane 1975 28x 16,8x 24,7x
Moyenne hors extrémes 591,1 3,7x 15,4x 24,7x
Ecart Type 1121,0 2,Bx 4,3x 8,6x
Nombre d'observations 26 25 15 L]
Intervalle de confiance & 95% 4528 1,1x 2,4x 13,8x
Borne basse 2779 2.8x 12,8x 8,0x
Borne haute 11835 4,9% 17,6x 35,5k
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7.8  Tableau de passage entre les différents EBITDA 2018 utilisés

A titre d'illustration des différents retraitements appliquée aux agrégats, nous présentons ci-aprés le tableau de
passage entre les différents EBITDA 2018 :

Tableau de passage entre les EBITDA 2018

Résultat d'exploitation estimatif management 42247
Dotation auxamortissement estimative management 465,0
EBITDA estimatif management 4 689,7
Participation -701,4
Forfaitsocial -140,3
[EBITDA reporté estimé (présentation BM&A) 3 848,0|
vs EBITDA reporté (BP Initiateur) 4 875,4
Ajustements comptables :
CVAE 363,0
Gratuité de loyers -102,0
Eléments non récurrents :
EBITDA négatif MoneyPitch 1634,8
Charges non récurrentes diverses 0,0

Eléments de normalisation :

Taux du CICE 0,0
Colt de cotation du titre Harvest 122,3
Charges de loyer "rue de la Baume" 0,0
EBITDA Harvest Group 163,8
Total ajustements (BP initiateur) 21819
Partage de profits -180,0
Ajustements aprés partage de profits (BP Initiateur) 20019
EBITDA "normatif” (sur le modéle du BP initiateur) 5 8&9.9|
vs EBITDA ajusté BP Initiateur 6 872,0
Réintégration des charges "MoneyPitch" -1634,8
Total ajustements (BP initiateur) 21819
Total ajustements (hors R&D) 547,1
Coefficient de proportionalité 25%
Ajustement du partage de profi ts" 134,8
[EBITDA "normatif BM&A" (non ajusté des charges de R&D) 4350,0/

(1) Retraitement proportionnel de I'ajustement BP Initiateur
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7.9 Activités et principales caractéristiques des sociétés retenues dans

I’échantillon des éditeurs de logiciels frangais

axway}\' Axway Software SA

Axway Software est une société frangaise spécialisée dans la conception de logiciels. Le produit phare de la Société, AMPLIFY,
permet d'assurer l'intégration des data orientée cloud et de fournir des plateformes d'engagement permettant aux sociétés de gérer
feur réseaux d'expérience consommateur.

ition du CA par activite Reépartition du CA par zone géographig

| Amériques
® Maintenance u France
| Licences
m Reste de
Services I'Europe
= Cloud = Asie-Pacifique

es financieres {en M€}

Chiffre d'affaires 300 291 ! 293 293
EBIT a | 27 28 34
En % du chiffre d'affaires 13.5% 9.4% 9.6% 11.2%
Capitalisation boursiére 256
Valeurd'entreprise 277

GOCOHERIS Coheris SA

Coheris est une société frangaise spécialisée dans la conception de logiciels spéclalisés dans les logiciels de gestion de relation
client (CRM), de business intelligence et la solutions de business collaboratifs. La Société congoit une large ggmme de suites
logicielles.

du CA par activite Répartition du CA par zone géographique

| Ucences intemes
| France

= Maintenance B Exportation

Services assodiés

Chiffre d'afaires 14 14 14 | 15
EBIT 1 1 1 2
En % du chiffre d'offaires 5.3% 5.0% 7.6% 10.1%
Capitalisation boursiére 9
Valeur d'entreprise 7
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Dalet SA
DALET

Dalet 5A est une société Irangaise spécialisée dans le développement de solutions logicielles facilltant la gestion et la distribution
de contenus audio el vidéo. Ces produits ont pour ob)ectif de capturer, d'éditer et de stocker des contenus media digitaux

CA par activit

® Furope
m Edition delogiciels B Amériques
u Services m Asie Océanie
Matériels « Afrique Moyen-
Orient

Chiffre d'affalres 51 55 56 | 58
EBIT 2 3 4 s
En % du chiffre d'affaires 3.6% 58% | 6.8% 7.9%
!
Capitallsation boursiére 44
Valeur d'entreprise 42
7 DASSAULT
D5 SEETENE Dassault Systemes SE
Dassault Systemes est une saciété frangaise spécialisée dans la conception etla vente de soluti software. La g de produit

de Ia soclété inclu notamment ds offres dédiés a la modélisation et la simulation scientifique de la production et a I'optimisation

logistique. Elles trouvent leurs débouchés dans la logistique, la modélisation scientifique, la gestion des ressources naturelles, les
transports, le batiment, etc.

ition du CA par activité CA par zone

| Nouvelles licences

® Eurgpe
B Ucences pérodiques B Amériques
i enance ® Asie / Padfique

= Redevances

Donnces finan

2019E 2020 €
Chiffre d'affalres 3228 3446 | 3827 4155
EBIT 1037 1091 1212 1335
£n % du chiffre d'affaires 32.1% 31.7% 31.7% 32.1%
Capitalisation boursiére 27 680
Valeur d'entreprise 26454
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e\fi ESI Group SA

ESI Group est une sociélé frangaise spécialisée dans la conception et Ia distribution de suites logicielles congues pour les tests
virtuels. Elle développe des solutions de simulation digitale pour les simulations numeériques de prototypes et I'ingénierie de
process industriels dans la mécanique appliquée

Répartition du CA par activitd Répartition du CA par 1one géographique

B Europe, Moyen-

Orient et Afrique
® Leences et
maintenance B Asie-Pacifique
® Prestations de service B Amériques

Données financieres {en M()

Chiffre d'affaires
EBIT
En % du chiffre d'affaires

Capitalisation boursiére 185
Valeur d'entreprise 232
i Esker SA
Eisker

Esker est une société francaise spécialisée dans la conception et Ia production de logiciels qui permettent I'éliminatian du papier
dans les process de gestion des entreprises. Sa gamme de produits inclut notamment des solutions de dématérialisation, des
serveurs de fax et des adresses hotes.

Répartition du CA par activité Répartition du CA par zone péographique

B Activité On demand
@ France
® Prestations de m Etranger
services

o Vente de Hardware

es financiéres (en ME)

Chiffre d'affaires [ 99

EBIT 10 13 15 17
En % du chiffre d'affaires 13.5% 14.7% 15.1% 14.8%
Capitalisation boursiére 343

Valeurd'entreprise 332
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o generis system Generix Group France SA

Generix est une société frangaise spécialisée dans 1a conception et la production de logiciels intégrés. Sa gamme de produit est
utilisée pour I'enterprise resource planning (ERP ou progiciels de gestlon intégrés), la gestion du cycle de vie du produit, la gestion de
la chaine de production, |a fidélisation client, les promotions, I'e-facturatlion, etc.

ion du CA par activité

LETEN
® France
B Conseil et Services
& Export
Maintenance
= licences

Données financiéres (en MC)

Chiffre d'affaires

EBIT 4 3 2 1
En % du chiffre d'offaires 7.2% 6.1% 3.9% | 2.3%
Capitalisation boursiére 72

Valeur d'entreprise 84

iTEs FT ltesoft SA

Itesoft est une société francaise spécialisée dans la conception de logiclels dédiés 3 la digitalisation, I'automatisation et la gestion
de documents papiers et digitaux. La société est principalement impliquée dans 2 grands segments :

-Financial Process Automation (salsie des factures et e-factures, validation des données avec 'ERP, etc.);

-Intelligent Capture and Pracess Automation solutions {traitement des flux de dacuments).

n du CA par activi

| Licences
® France
= Prestations ® Royaume-Uni
Malntenance

2019E
Chilfre d'affaires
EBIT 3 2 2
En % du chiffre d'affaires 11.3% 8.2% 7.5%
Capitalisation boursidre 23
Valeur d'entreprise 25
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) Linedaia Linedata Servites SA

Linedata Services SA est une société basée en France spéciallsée dans la production de software et de services pour les activités
d'investissement, de plans d'épargne salariale, d'assurance et d'épargne, de préts etde crédits, et de Software as a Service {SAAS).
L'Entreprise offre ses solutions en slx segments : Services de mise en oeuvre, hébergement et SAAS, Services de formation, Support
client, Services professionnels et Services de Gestion coté acheteur [buy-side)

rtition du CA par activité Répartition du CA par zone g¢

® Amérique du
Nord

B Gestlon d'aqifs # Europedu Sud

® Prét et crédit bail ® Europe du Nord

Autres = Asie

Donneées financicres (en MC)

20006 | 20%0¢
Chiffre d'affaires 179 174 176 180
EBIT 30 29 29 30
En % du chiffre d'affoires 16.9% 16.8% 16.6% 16.9%
Capitalisation boursiére 217
Valeur d'entreprise 298
73
Pharmagest Interactive SA

Pharmagest Interactive est une société basée en France spécialisée dans la conception et I'intégration de suites logicielles pour les
pharmacies. L'entreprise a des activités dans l'informatisation des dispensaires de pharmacie. Elle permet aux pharmaciens d'avoir
unacces immédiat 3 une gamme de services online, d'assurer I3 distribution d'informations et des promotions pour les fournisseurs
de pharmacies alnsi que pour les laboratoires pharmaceutiques.

Répartition du CA par activité Répartition du CA par zone géographique

@ Solutions Phamacie

® Fintech
B France
© Splutions Ets & Benelux
Sanitaires

» Splutions e-Santé

Donnees financieres (en ME)

2019 E
Chifire d'affaires 147 150 160 | 168
EBIT 35 41 45 48
En % du chiffre d'affaires 23.5% 27.0% 28.0% 28.3%
Capltalisation boursiére 788
Valeur d'entreprise 741
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SIDE a0 Sidetrade SA

Sldetrade est un éditeur de logiciels frangais spécialisé dans la fourniture I'analyse prédictive pour la gestion des cycles “business to
cash”. La technologie cloud de I'entreprise, en complément de ses activités d'Enterprise resource planning (ERP), donne acceés aux
départements financiers 3 un outil de gestion offrant de la visibiité au niveau de la gestion de larelation client et le contrdle et la

prévision de flux financiers.

CA par aclivité Répartition du CA par zone géographique (nc)

W Activités et services
STN

& Conseil et Audit

es {en MC)

Chiffre d'affaires
EBIT 2 2 3 5
En % du chiffre d'affaires 5.9% 8.7% 11.6% 14.3%
Capitalisation bourslére B1
Valeur d'enireprise 77

Streamwide SA

Streamwide est une société francalse spécialisée dans la production d'applications logicielles pour le secteur des
télécommunications. L'entreprise offre notamment des logiclels de messagerie video et de fax, des logiciels de chargement
d‘abonnements mobiles, des solutions de conférence en ligne, des solutions de réseau et de publicité en ligne, etc

ographique

on du CA par CA par zof

France Export

® Prestations groupe
| France
| Services

= Export

Autres

Chiffre d'affalres 6 7 8 10
T . 2 2 0 0
En % du chiffre d'affaires -39.9% -25.2% -3.6% 2.5%
Capitalisation boursiére 22
Valeur d'entreprise 19
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7.10 Activités et principales caractéristiques des sociétés retenues dans
I’échantillon des éditeurs de logiciels financiers internationaux

blackbaud Blackbaud Inc

Blackbaud est une société américaine spécialisée dans |a fourniture de logiciels. Eile offre une gamme de solutions cloud et sur site,

ainsi qu'un réseau qui renforce et connecte les entreprises de toutes tailles.Sa gamme de logiciels et de services inclut des outils
dédiés aux levées de fonds caritatives, au CRM, au marketing digital, a la c

ptabilité, aux pai nts et a l'analyse.

Reépartition du CA par activité

Répartition du CA par zone géographique

m General Markets

Group | Etats-Unis
@ Enterprise Markets

Group B Autres pays
® international Markets

Group

Donnces financiéres (en M)

Chiffre d'affaires 639 ! 747 781 | 832
EBIT 131 146 139 151
En % du chiffre d'offaires 20.6% 19.5% 17.7% 18.2%
Capitalisation boursiére 2999
Valeur d'entreprise 3329
=
e Bravura Solutions Ltd

Bravura Solutions est une saciété australienne spécialisée dans la fourniture de software et de services 4 des clients qui ont des
activités dans |a gestion de patrimoine et dans 3 gestion de fonds en EMEA, Asie Pacifique et en Afrigue, Les produits et services
qu'elle fournit supportent le front-office, middle-office et back-office et permettent de gérer et administrer les produits financiers.

Répantition du CA par activité

rtition du CA par zone geographigue

® Royaume-Uni

B Gestion d'actif | Australie
# Nouvelle-
u Administration de 2élande
fonds =

Chiffre d'affaires 128 138 155 168
EBIT 16 19 24 28
En % du chiffre d'affaires 12.7% 13.8% 15.3% 16.8%
Capitalisation boursiére 543
Valeur d'entreprise 543
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% Broadridge Broadridge Finandal Solutions Inc

Broadridge Financial Solutions est société américaine spécialisée dans la fourniture de solutions de communication et de
technologle pour les banques, brokers, fonds et émetteurs. La société est divisée en 2 segments : "Investor Communication
Solutlons" et "Global Technology and Operations".

Répartition du CA par zone géographique

u Investor

B Etats-Unis
Communication
Solutions = Canada
& Global Technology ® Autres
and Operations

nanciéres {an M¢)

201B E
Chiffre d'affaires 3520 3743 3948 | 4126
EBIT 530 601 548 | 707
En % du chiffre d'affaires 15.0% 16.0% 16.4% I 17.1%
Capitalisation boursiére 10844
Valeur d'entreprise 11496
CREALOGX Crealogix Holding AG

Crealogix est une société basée en Suisse spécialisée, avec ses filiales, dans la production et 1a fourniture de software et hardware
destinés 3 'Electronic-Banking ("E-Banking"), les paiements électroniques {"E-payments“}et la formation sur internet ("EHearning") en
Suisse et Europe.

CA par zone géographique

8 Ventes de services

# Maintenance doul
uisse
= Ventede licences B Europe
= Autres

¥ Ventes de biens

Hosting et services
SaeS

Données financieres {en MC)

Chiffre d'affaires 65 77 | 97 | 106
EBIT 4 2 8 11
En % du chiffre d'affaires 5.5% 2.3% 7.9% 10.2%
Capitalisation boursiére 153
Valeur d'entreprise 161
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Esix Ebix Inc

Ebix est une société basée aux Etats-Unis spécialisée dans |a fourniture de logiciels et de solutions d’e-commerce pour les sociétés
d'assurance, et notamment des software et applications pour les systémes de couverture, d'agence et d'échange, ainsi que le
développement de softwares personnalisés.

Reépartition du CA par activite CA par zone géographique

= Etats-Unis

m Echanges E Inde

8 Risk Compliance B Australie
Solutions (“RCS”)

Autres

5 Amérique du Sud

Autres

Données financiéres {en MC)

2018 E 2019
Chiffre d'affaires 297 434 530 706
EBIT 92 134 161 202
En % du chiffre d'affaires 31.1% 30.8% 30.4% 28.6%
Capitalisation bourslére 1322
Valeur d'entreprise 1651
Ellie Ellie Mae Inc

fllie Mae est une société américaine spécialisée dans le développement, |a production el |a distribution de solutions logicielles  la
demande et de services pour |'industrie des préts immobiliers aux Etats-Unis. Les banques, les coopératives de crédit, les préteurs
hypothécaires et les courtiers hypothécaires utilisent les produits de gestion hypothécaires de ia société pour originer et financer
les préts,

on du CA par activité Répartition du CA par zone géographique

B Logidels et services ® Etats Unis

hypothécaires

Chiffre d'affalres 341 421 as7 | 486
ERIT 71 69 74 89
En % du chiffre d'affaires 21.0% 16.3% 16.6% 18.4%
Capitalisation bourslére 2082
Valeur d'entreprise 1838
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;ENVESTNET Envestnet Inc

Envestnet est une société américaine spéclalisée dans la fourniture de technologie de gestion financiére et de gestion de
patrimoine pour les conselllers financiers, les investisseurs et les fournisseurs de services financiers. Les 2 princlpaux segments
sont Envestnet (software de gestion de patrimoine et de services) et Envestnet Yodlee (agrégation et analyse de données)

Répartition du CA par zone géographique

B Envestnet ® Etats-Unis
® international

© Envestnet - Yodlee

Données financieres {en M€)

2020 €
Chiffre d'affaires 555 717 798 | 899
EBIT a7 117 126 146
En % du chiffre d'affaires 15.7% 16.49% 15.8% ! 16.3%
Capltalisation boursiére 2231
Valeur d'entreprise 2373
First Derivacives pic LA First Derfvatives PLC

First Derivatives est une socié1é basée au Royaume-Uni spécialisée dans |a fourniture d'une gamme de software et de services de
conseil principalement pour I'ndustrie financlére, les entreprises du secteur des technologies de I'lnformation et les entreprises du
secteur de |'énergle. Elle prodult des software qui permettent de faire face aux défis que représentent les data, particulierement
ceux qui impliquent des volumes de données trés importants de données streaming

Répartition du CA par ac Répartition du CA par zone géographiq

W Amérique du
Nord
B Managed servicesand W Rayaume-Lini
consulting
W Reste de
= Software F'Europe
= Australasia

mancie
2019E
Chiffre d'affaires 177 206 | 241 27
EBIT 26 26 31 35
En % du chiffre d'offaires 14.5% 12.4% 12.9% 13.0%
Caplhtalisation boursiére 662
Valeur d'entreprise 666
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[R GuIDEWIRE Guidewire Software Inc

Guidewire Software est une société basée aux Elats-Unis spéciallsée dans la production de software pour les sociétés d'assurance
de dommages aux biens. Les software de l'entreprise sont utilisés comme une plateforme technologique par les sociétés
d'assurance dommage.

= Etats-Unis
W Autres EMEA
@ Production de
software pour les ® Canada
sociétés d'assurance & Royaume-Uni
aux biens
Autres

Chiffre d'affaires 432 562 641 737
EBIT 93 93 99 123
En % du chiffre d'affaires 21.5% 16.6% 15.4% 16.7%
Capitalisation bourslére 6290
Valeur d'entreprise 5720

iress Iress Ltd

Iress est une société basée au Royaume-Uni spécialisée dans la fourniture d'outils dinformation, de trading, de compliance, de
gestion des ordres, de gestion de partefeuille el de patrimoine, ... Les segments de |a société incluent Marchés Financiers Asie-

Pacifique, Gestion de partimaoine Australie-N lle-Zelande, et préts au Royaume-Uni, Canada et Afrique du Sud.

Répartition du CA par act n du CA par zone

| APAC Flnandal & Asie /Padfique
Markets

B ANZ Wealth & Royaume-Uni
Management & Autres
UK Lending

Donndes financieres (en MC}

201B [
Chiffre d'affaires 273 289 | 308 | 326
EBIT 52 65 72 80
En % du chiffre d'affaires 19.0% 22.5% 23.5% 24.7%
Capitalisation boursiére 1227
Valeur d'entreprise 1332
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[ Linedato Linedata Services SA

Linedata Services SA est une société basée en France spécialisée dans 1a production de software et de services pour les activités
d'investissement, de plans d'épargne salariale, d'assurance et d'épargne, de préts et de crédits, et de Software as a Service {SAAS).
LEntreprise offre ses soiutions en six segments : Services de mise en oeuvre, hébergement et SAAS, Services de formation, Support
cllent, Services professionnels et Services de Gestion c5té acheteur ({buy-side}

Répartition du CA par activité rtition du CA par zone géographique

| Amérique du
Nord

B Gestlon d'actifs B Europe du Sud

B Prét et aédit bail & Europedu Nord

Autres " Asie

Chiffre d'affaires 179 174 176 | 180
EBIT 30 29 29 30
En % du chiffre d'offaires 16.9% 16.8% 16.6% 16.9%

Capitalisation boursiére 217
Valeur d'entreprise 299

microgen Miaogen PLC

Microgen est une soclété basée au Royaume-Uni spéclalisée dans la fourniture de services et de software.
Ses principaux segments sont :

- Aptitude Software : fourniture d'une gamme de software pourlagestion financiere ;
-Microgen Flnancial System : fourniture de software pour la gestion de patrimoine

Répartition du CA par activité Répartition du CA par zone géographique

= Aptitude Software

& Royaumne-Uni

® Microgen Financial
Systems

= Aufres

res {en MC)

Chifire d'atfaires 70 78 2 | 28
EBIT 15 18 20 | 22
En % du chiffre d'offaires 21.8% 22.9% 24.7% | 25.0%
Capltalisation boursiére 283
Vateur d'entreprise 283

.co.....ooosc.--o-.--c----------.o.-oco-o-...--aa.cooo-.----q..oo.a..---...oo--.-----q..-uo.-o-aoqtooc-aonac--u-oo

BM 7\ HARVEST -
'\ FEVRIER 2019 72




SAP'ENS Sapiens International Corporation NV

Sapiens International Corporation est une société néerlandaise spécialisé dans la fourniture de software pour les sociétés
d'assurance et plus globalement lindustrie des services financiers. Les solutions logicielles de I'entreprise consistent en des
logiciels de gestion pour I'assurance vie, la retraite, et les annuités,

CA par activite Répartition CA par zone

B Eurape

= Amérigue du
Nord

@ fowniture de ® Asle Pacifique

software
* Afrique du Sud

onnees f{inanciéres (en MC)

2020 €
Chlffre d'affaires 221 254 271 294
EBIT 19 34 33 a4
En % du chiffre d'affaires 8.5% 13.4% 12.7% 14.9%
Capitalisation boursiére 517
Valeurd'entreprise 519

@& SimCorp simeorp A/S

Simcorp est une société basée au Danemark spécialisée dans la fourniture etla distribution de solutions loglclelles pourVindustrie
financlére. Le princlpal logiclel de I'entreprise, Simcorp Dimension, est une solution personnalisable de gestion d'investissements
pour les gestlonnaires d'actifs, qui supportent tous les éléments du process de gestion de fonds.

ition du CA par activite aphique

B Maintenance
m Europe du Nord

L Servlces‘ = Europe Centrale
professionnels

Ucences - ventes
additionnelles

® Amérique du
Nord

= Licences - nowelles » Europe du Sud

ventes
Asie et Australie
Couverture ASP el
honoraires de
formation # Royaume-Uniet
Moyen-Orlent

Données financieres {en M€)

Chiffre d'affalres | 415

EBIT 89 100 114 124
En % du chiffre d'affaires 25.9% 26.5% 27.4% 27.7%
Capitalisation boursiére 2322

Valeur d'entreprise 2333
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<>STGTprO StatPro Group PLC

Statpro Group est une société basée au Royaume-Uni spécialisée dans la conception, la distribution de sysiémes logiciels et |a
fourniture de solutions en ligne d'analyse de portefeuille et de services de pricing d'aclfs pour l'industrie mondiale de la gestion
d'actifs en Europe, Afrique du Sud, Asie Pacifique, en Amérigue du Nord et centrale

Répartition du CA par zone gé

® StatPro Revolution
mEMEAA
B StatPro Seven
mAmérique du
Data fees Nord

& Professional services
and other revenue

Chlffre d'affaires
EBIT

En % du chiffre d'offaires 10.2% 11.3% 12.4% 13.0%

Capitalisation boursiére 87
Valeur d'entreprise 110
Y. TEMENOS Temenos AG

Temenos est une société basée en Suisse spéclalisée dans le développementet la distribution de logiciels de gestion de systémes
banczires. Ses services incluent des solutions logicielles d'optimisation de la performance, d'intégration, d'administration, de
maintenance, de formation et le support client.

B Etats-Unis
B luxembourg
® Logidels souws licence
g & Royaume-Uni
B Services = Danemark
Ifande
% 5a3s et abonnement
Sulsse

Chiffre d'affaires

EBIT 181 223 | 266 308
En % du chiffre d'offaires 30.4% 29.8% 31.4% 32.4%
Capitalisation boursiére 7973

Valeur d'entreprise 8199
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Société par actions simplifiée au capital de 1 287 474 € = RCS Paris 513 273 763
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HARVEST

Addendum a notre attestation d’équité émise le 27 février 2019

En complément de notre rapport d’'expertise indépendante émis en date du 27 février 2019 (ci-apres
le « Rapport »), nous précisons les éléments suivants quant a I'écart de rendement entre les obligations
convertibles (ci-aprés les « OC ») souscrites par les associés de Financiére Winnipeg d’une part, et I'intérét de la
dette unitranche (ci-aprés, I’ « Unitranche ») souscrite par Winnipeg Participations d’autre part.

Pour rappel, les principales caractéristiques de ces deux instruments sont les suivantes :

e Les OC ont été émises pour un montant total de 37,8 m€ par Financiére Winnipeg, société
holding détenant 100% du capital de Winnipeg Participations, et souscrites par I'ensemble des
associés de Financiére Winnipeg, i.e. Five Arrows, les Fondateurs et les Managers Cercle 1.
D'une maturité de 10 ans, elles offrent un intérét annuel de 9 %, capitalisé jusqu’au
remboursement.

e |'Unitranche, d’un montant total de 43 m€ a été souscrite auprés d’'un fond de dette tiers par
Winnipeg Participations, société holding intermédiaire portant les actions Harvest et Harvest
Group et initiatrice de I'Offre. D’'une maturité de 7 ans, elle porte intérét au taux de Euribor +
6,5 % I'an, payable au trimestre ou au semestre.

En premier lieu et comme nous l'indiquons dans notre rapport, les intéréts de Five Arrows et des Fondateurs
dans Financiére Winnipeg sont alignés dans la mesure ou la répartition de leur investissement respectif! entre
les différents instruments (AO/ADP1 et OC) émis par Financiére Winnipeg est homogéne (« pari passu »). Cela
signifie que les Fondateurs disposent de la méme proportion d’instruments de capital et d’OC (23,3 %), tandis
que Five Arrows détient 72,3 % des instruments de capital et 72,1 % des OC?. Ce montage, a lui seul, induit une
égalité de traitement entre les associés de Financiére Winnipeg, le risque étant équivalent pour chacun des
investisseurs. En effet, quel que soit le taux d'intérét des OC, le traitement pari passu des associés de Financiére
Winnipeg ne permet pas I'octroi d’'un avantage aux Fondateurs. Cela n’aurait pas été le cas si, par exemple, la
rémunération du réinvestissement des Fondateurs avait été surpondérée en OC dont le remboursement est
prioritaire par rapport a celui des instruments de capital.

S’agissant plus particulierement de I'écart de rendement entre les OC et |'Unitranche, nous relevons que :

e Le rang de séniorité de I'Unitranche est plus important que celui des OC, ce qui signifie que
I'Unitranche est remboursée prioritairement a tout autre instrument de dette et notamment
les OC qui sont subordonnées a I'Unitranche. Par ailleurs, sauf dans des conditions de
performance précises (notamment au regard du Leverage Ratio®, Winnipeg Participations ne
peut pas verser de dividende a sa mére, Financiére Winnipeg, émettrice des OC;

e L’Unitranche est garantie par des nantissements sur les actions Harvest qui ont été acquises
alors que les OC ne font I'objet d’aucune slreté ou garantie ;

e La maturité des OC est de 10 ans contre 7 ans pour I'Unitranche ;

1 Dont nous rappelons qu’ils sont rémunérés, directement et indirectement, sur la base d’une valeur par action Harvest de
85 €, égale au prix d'Offre.

2 Compte tenu de la réserve.

3 Ratio de dette financiére nette sur EBITDA, tel que défini dans les termes et conditions de la dette Unitranche, qui garantit
que Winnipeg Participations ne pourra verser des dividendes a Financiére Winnipeg que si tout risque de défaut sur la
dette Unitranche est écarté.
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e Letauxde 6,5% présenté pour I'Unitranche est une marge de crédit sur taux variable
qui ne tient pas compte du risque de taux et du risque d’inflation, a la différence du taux
présenté pour les OC ;
e Les intéréts des OC sont capitalisés jusqu’a I'échéance alors que les intéréts de I'Unitranche
sont payables trimestriellement ou semestriellement.

La prise en compte de ces éléments, qui conférent des profils de risque différents a chacun de ces deux
instruments, justifient selon nous des écarts de rendement : le risque porté par I'OC étant plus important que
celui de I'Unitranche, son rendement est logiquement plus élevé.

Afin de mesurer cet écart de rendement, nous avons également bati un modéle de Monte Carlo simulant la
valeur des OC et de I'Unitranche pour un grand nombre de scénarios de sortie en tenant compte de la séniorité
de cette derniére dans un premier temps, puis en considérant une absence de séniorité dans une second temps.
Cette approche fait ressortir un écart de rendement de I'ordre de 400 points de base entre le taux qui aurait été
applicable en absence de séniorité de I'Unitranche et celui applicable en tenant compte de la convention de
subordination, écart qui corrobore, a lui seul, les travaux des deux cabinets qui se sont prononcés sur la
rémunération des OC.

Enfin, nous avons obtenu de la part de I'un de ces deux cabinets la liste anonymisée des opérations
d’endettement qui ont servi de base a I'approche par comparaison mise en ceuvre. Son analyse valide la
fourchette de taux d’intérét pour une dette unitranche d’'une maturité de 7 ans souscrite entre 2016 et 2018,
comprise entre 5,0 % et 7,6 %, ainsi que celle retenue pour une dette mezzanine, comprise entre 9,5 % et 11,0 %,
I"écart de rendement entre les deux types d’instrument caractérisant leur degré de séniorité distinct.

En conclusion, les précisions et développements exposés supra ne modifient pas notre opinion relative a
I'absence d’éléments susceptibles de remettre en cause I'égalité de traitement entre les actionnaires d'Harvest
et, partant, la conclusion de notre Rapport.

Fait a Paris, le 26 mars 2019

BM&A Advisory & Support

Pierre Béal Eric Blache

Associés



