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Le présent projet de note en réponse a été établi et déposé auprés de 1'Autorité des marchés financiers
(I’ « AMF ») le 5 mars 2021 conformément aux dispositions de I'article 231-26 de son réglement général. Il a été
établi conformément aux dispositions de I'article 231-19 du réglement général de ' AMF.

Le projet d'Offre et le présent projet de note en réponse restent soumis a I'examen de ' AMF.
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AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 et suivants du réglement général de 1’ Autorité des
marchés financiers, le rapport du cabinet Accuracy, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le
présent projet de note en réponse.

Le présent projet de note en réponse (le « Projet de Note en Réponse ») est disponible sur les sites Internet
d'EOS imaging (www.eos-imaging-finance.com) et de 1’Autorité des marchés financiers (www.amf-
france.org). Il est tenu a la disposition du public sans frais au siége social d'EOS imaging (10, rue Mercoeur,
75011 Paris, France) et peut étre obtenu sans frais par toute personne qui en fait la demande.

Conformément aux dispositions de 1’article 231-28 du réglement général de I’AMEF, les informations relatives
aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de EOS imaging seront mises a la
disposition du public au plus tard la veille du jour de I’ouverture de 1’offre publique d’achat, selon les mémes
modalités.

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

En application du Titre III du Livre I, et plus particuliérement des dispositions des articles 231-13 et 232-
1 et suivants du réglement général de I’AMF, la société Alphatec Holdings, Inc., une société régie par les
lois du Delaware dont le siége social est situé 5818, El Camino Real, Carlsbad, Californie 92008, Etats-
Unis (« Alphatec » ou I’« Initiateur »), propose de maniére irrévocable aux actionnaires et aux porteurs

d’OCEANEs d'EOS imaging, société anonyme de droit frangais au capital de 266.569,46 euros, dont le
siége social est situé 10, rue Mercoeur, 75011 Paris, France, immatriculée au registre du commerce et des
sociétés de Paris sous le numéro 349 694 893 (« EOS imaging » ou la « Société »), d’acquérir en
numéraire, dans les conditions décrites ci-apres (I’« Offre ») :

(1) la totalité des actions de la Société admises aux négociations sur le marché réglementé
d’Euronext Paris (Compartiment C) sous le code ISIN FR0011191766, mnémonique « EOSI »
(les « Actions ») au prix de 2,45 euros par Action EOS imaging ;

(i) la totalité¢ des obligations a option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles ou
existantes émises par la Société (les « OCEANES ») et admises aux négociations sur le marché

réglementé d’Euronext Paris sous le code ISIN FR 0013334224, mnémonique YEOSI, au prix
de 7,01 euros par OCEANE EOS imaging (coupon attaché dia le 31 mai 2021) et 6,81 euros par
OCEANE (coupon détaché di le 31 mai 2021),

les OCEANES étant ci-apres désignées, ensemble avec les Actions, les « Titres ».

L’ Offre porte sur :

(1) latotalité des Actions de la Société :

qui sont d’ores et déja émises, a l'exclusion des 53.363 actions auto-détenues par la
Société, soit, a la connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, un
nombre maximal de 26.603.583 Actions; et

qui sont susceptibles d’étre émises avant la cloture de 1’Offre ou de 1’Offre Réouverte (tel
que ce terme est défini a la section 2.3.4), a raison de (i) 1’exercice des options de
souscription ou d’achat d’actions EOS imaging (les « Stock-Options »), soit, a la
connaissance de la Société a la date du présent Projet de Note en Réponse, un nombre
maximal théorique de 1.364.682 Actions (étant précisé que seules 6.000 de ces Actions
correspondent a des Stock-Options dont le prix d'exercice est inférieur au prix de 1'0Offre),
(i1) de l'exercice des bons de souscription d’actions de la Société (les « BSA »), soit, 4 la
connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, un nombre maximal
théorique de 350.000 Actions (étant précisé que le prix d'exercice des BSA est supérieur
au prix de I'Offre) et (iii) de la conversion des OCEANE:s, soit, a la connaissance de la
Société a la date du présent Projet de Note en Réponse, un nombre maximal de 5.000.693
Actions (en prenant pour hypothése un ratio d’attribution d’actions (ou NRAA) a 1,151,
sur la base d’une Date d’Ouverture de 1’Offre au ler avril 2021 tel que décrit a la section
2.1.6.2),



soit, a la connaissance de la Société a la date du présent Projet de Note en Réponse, un
nombre d’Actions visées par I’Offre égal a 33.318.958 ; et

(i) la totalité des OCEANE:Ss de la Société en circulation, soit, a la connaissance de la Société a
la date du présent Projet de Note en Réponse, un nombre maximal de 4.344.651 OCEANE:s.

A la date du Projet de Note en Réponse, le capital social d'EOS imaging s'é¢leve a 266.569,46 euros divisé
en 26.656.946 actions ordinaires de 0,01 euro de valeur nominale chacune, enti€rement libérées.

L’Initiateur a I’intention de demander a I’AMF la mise en ceuvre, dans un délai de dix (10) jours de
négociation a compter de la publication du résultat de 1’Offre ou, le cas échéant, dans un délai de trois (3)
mois a compter de la cloture de I’Offre Réouverte, conformément aux articles L. 433-4, II du Code
monétaire et financier et 237-1 a 237-10 du réglement général de I’AMF, une procédure de retrait
obligatoire afin de se voir transférer les Actions non présentées a 1’Offre ou, le cas échéant, a 1’Offre
Réouverte (a I’exception des Actions auto-détenues) moyennant une indemnisation égale au prix de I’Offre
sur les Actions.

Dans le cas ou la somme des nombres (i) d’Actions non transférées a 1’Initiateur a la suite de 1’Offre ou,
le cas échéant, de I’Offre Réouverte, et (ii) d’ Actions susceptibles d’étre émises a la suite de la conversion
des OCEANES non présentées a I’Offre ou, le cas échéant, a I’Offre Réouverte, ne représenterait pas plus
de 10% de la somme des Actions existantes et des Actions susceptibles d’étre émises a la suite de la
conversion des OCEANEs, I’Initiateur a également 1’intention de demander a ’AMF la mise en ceuvre,
dans un délai de dix (10) jours de négociation a compter de la publication du résultat de 1I’Offre ou, le cas
¢chéant, dans un délai de trois (3) mois a compter de la cloture de I’Offre Réouverte, d’une procédure de
retrait obligatoire visant les OCEANEs émises par EOS imaging non présentées a 1’Offre ou, le cas
¢échéant, a I’Offre Réouverte, moyennant une indemnisation égale au prix de 1’Offre.

A la date du dépo6t du Projet de Note en Réponse et a la connaissance de la Société, I’Initiateur ne détient,
seul ou de concert, directement ou indirectement par 1’intermédiaire des sociétés qu’il contrdle, aucun Titre
de la Société.

Conformément aux dispositions de 1’article 231-13, I du réglement général de I’AMF, ODDO BHF SCA,
agissant en qualité de banque présentatrice de I’Offre pour le compte de I’Initiateur, a déposé 1’Offre et le
projet de note d’information (le « Projet de Note d’Information ») aupres de I’AMF le 5 mars 2021.

ODDO BHF SCA garantit la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par I'Initiateur dans le
cadre de I'Offre.

L’Offre revét un caractére volontaire et sera réalisée selon la procédure normale conformément aux
dispositions des articles 232-1 et suivants du réglement général de I’AMF. L’Offre sera ouverte pendant
une période de vingt-cing (25) jours de négociation.

L’Offre est soumise au seuil légal de caducité visé aux articles L. 433-1-2 du Code monétaire et financier
et 231-9, I du réglement général de I’AMF, tel que décrit a la section 2.2.1. L’Offre inclut également un
seuil de renonciation, conformément a I’article 231-9, II du réglement général de I’AMF, tel que précisé a
la section 2.2.2 (étant précisé que I’Initiateur se réserve le droit de renoncer a cette condition).



11 est précisé que le traitement des Actions Gratuites (tel que ce terme est défini a la section 2.1.4), Stock-
Options et BSA émis par la Société est détaillé aux sections 2.1.3, 2.1.4 et 2.1.5 ci-dessous.

1.1. Contexte et motifs de 1’Offre
1.1.1. Contexte de I’Offre

1.1.1.1. Négociations de I’Accord Relatif a 1’Offre

L’Initiateur et la Société ont conclu un premier accord relatif au dép6t d’un projet d’offre publique d’achat
a titre principal, comprenant une option subsidiaire en titres limitée a une fraction du capital, le 28 février
2020.

L’Initiateur a informé la Société le 24 avril 2020 de la résiliation de 1’accord relatif au dépot du projet
d’offre publique en raison de son appréciation de I’impact de 1’épidémie de COVID-19 sur la Société. La
Société en a informé le marché par communiqué du 27 avril 2020.

La Société a contesté 1’impact évoqué par I’Initiateur de 1’épidémie de COVID-19 sur la Société et a par
conséquent intenté une action judiciaire a ’encontre de 1’Initiateur devant le Tribunal de commerce de
Paris le 9 septembre 2020.

Apres les incertitudes créées par la COVID-19 dépassées, 1'lnitiateur a renouvelé son intérét aupres
d’EOS imaging en faveur d’un rapprochement prenant la forme d’une offre publique d’achat sur les Titres
de la Société, formalisé par une lettre d’intention en date du 30 octobre 2020. A la suite de la signature de
cette lettre, I’ Initiateur a eu acces, a compter du mois de novembre 2020, a un nombre limité d’informations
sur la Société dans le cadre d’une procédure de data-room conformément a la position-recommandation
n° 2016-08 de ’AMF du 26 octobre 2016 (Guide de I’information permanente et de la gestion de
I’information privilégiée).

Lors de sa réunion du 15 décembre 2020, le Conseil d'administration d'EOS imaging a accueilli
favorablement le principe de 1'0Offre (la « Recommandation Initiale ») et a approuvé a l'unanimité la
signature d'un accord (tender offer agreement) décrivant les conditions relatives au dépdt du projet d’Offre
(I’« Accord Relatif a I’Offre »). L’Accord Relatif a I’Offre a été signé le 16 décembre 2020. L’AMF a
publi¢ un avis annongant le début d’une période de pré-offre le 17 décembre 2020.

L'Offre est également soutenue par les principaux actionnaires d'EOS imaging. A la date de la signature
de I’Accord Relatif a I’Offre, I’Initiateur a recu des engagements d'apport a I’Offre de la part de Fosun
Pharmaceutical AG et Bpifrance Investissement (au nom et pour le compte de FPS Bpifrance Innovation I),
représentant respectivement 12,93 % et 8,36 % du capital et des droits de vote de la Société. De manicre
similaire, Monsieur Mike Lobinsky, directeur général de la Société, et Madame Marie Meynadier,
administrateur et fondatrice de la Société (ensemble avec Fosun Pharmaceutical AG et Bpifrance
Investissement, les « Actionnaires Engagés »), se sont engagés le méme jour a apporter les Actions de la
Société qu’ils détiennent & I’Offre avant la Cloture de 1’Offre, représentant respectivement 0,26 % et
1,45 % du capital et des droits de vote de la Société (chaque engagement étant ci-aprés individuellement
désigné comme un « Engagement Ferme d’Apport» et collectivement désignés comme
les « Engagements Fermes d’ Apport »).



La signature de 1’Accord Relatif a I’Offre, des Engagement Fermes d’ Apport et I’annonce de 1’Offre ont
fait I’objet de communiqués de presse de I’Initiateur et de la Société le 17 décembre 2020, disponibles sur
les sites internet de 1'Initiateur (www.atecspine.com) et de la Société (www.eos-imaging-finance.com),
décrivant les principales caractéristiques de I’Offre envisagée.

Le Conseil d’administration de la Société lors de sa réunion a également désigné unanimement, en
application des dispositions de I’article 261-1, I, 2°,4° et 5° du reglement général de I’AMF, le cabinet
Accuracy (représenté par Monsieur Henri Philippe) comme expert indépendant afin d’établir une
attestation d’équité sur les conditions financiéres de I’Offre.

La Société a engagé la procédure d’information et de consultation des instances représentatives du
personnel le 17 décembre 2020. Le comité social et économique d’EOS imaging, aprés avoir examiné les
termes et conditions de 1’Offre, a émis un avis favorable le 15 janvier 2021.

1.1.1.2. Clauses particuliéres de 1’ Accord Relatif a I’Offre

L’Accord Relatif a I’Offre détaille les termes et conditions de la coopération entre I’ Initiateur et la Société
jusqu’a la réalisation de 1’Offre et contient notamment :

— les principales caractéristiques de 1’Offre telles que détaillées a la section 2 du présent Projet
de Note en Réponse ;

— un engagement usuel pris par la Société de gérer la Société dans le cours normal des affaires
et de maniére conforme avec les pratiques antérieures, ainsi qu’un certain nombre
d’engagements spécifiques comme celui de ne pas distribuer de dividende en numéraire ou
en nature sans 1’accord préalable écrit de I’Initiateur ;

— les déclarations et garanties usuelles consenties par la Société a I’Initiateur (comme par
exemple, I’organisation et 1’existence, la composition précise de son capital social,
I’exactitude de ses derniers comptes annuels consolidés présentés fidélement, a tous égards
importants, etc.) ;

— un engagement usuel de non-sollicitation d’une proposition d’offre concurrente ;
— les conditions de dépdt de I’Offre par I’Initiateur aupres de I’AMF ;

— le traitement de la situation des bénéficiaires des BSA, des Actions Gratuites et des Stock-
Options ;

— I’engagement de la Société et de I’Initiateur de coopérer pleinement dans le cadre des travaux
de ’Expert Indépendant, la préparation de la documentation relative a 1’Offre, la réalisation
de I’Offre, I’obtention des autorisations nécessaires et des accords de tiers éventuels qui
seraient requis pour assurer la poursuite des contrats qui pourraient étre remis en cause du fait
du changement de contrdle au terme de 1’Offre ; et
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— la possibilité offerte a I’Initiateur, a la date du réglement-livraison des Actions apportées au
cours de la premiére période d’ouverture de 1’Offre, de désigner la majorité des membres du
Conseil d’administration de la Société et I’engagement de la Société de faire en sorte et
prendre toutes les mesures nécessaires afin que ces personnes soient €lues ou nommees.

Conformément aux termes de I’Accord Relatif a 1’Offre, la Société devra payer une indemnité de rupture
(break-up fee) a hauteur de 2% du montant total de 1’Offre, soit de 2 millions d'euros, a I’Initiateur si les
circonstances suivantes se produisent :

— le Conseil d’administration de la Société n’émet pas 1’avis motivé dans un certain délai
convenu entre les parties ou le retire ou le modifie ;

— en cas de proposition d’offre faite par toute personne autre que 1’Initiateur dans les conditions
de I’article 232-7 du réglement général de I’AMF (la « Proposition Concurrente ») et non
sollicitée par la Société ou pour son compte, le Conseil d’administration de la Société retire
ou modifie sa Recommandation Initiale ou son avis motivé, et/ou approuve, recommande ou
reste neutre face a cette Proposition Concurrente, ou bien résilie I’ Accord Relatif a 1’Offre
afin de donner suite a cette Proposition Concurrente ;

— en cas de renonciation a I’Offre par I’Initiateur dans les conditions de I’article 232-11 du
réglement général de I’AMF, sauf si celle-ci résulte d’une offre concurrente, sous réserve
notamment que le Conseil d’administration ait continu¢ a soutenir 1I’Offre.

L’Accord Relatif a I’Offre prévoit enfin 1’engagement de I’Initiateur de voter, lors de la prochaine
assemblée générale apres le réglement-livraison de 1’Offre, en faveur de toute résolution qui lui sera
soumise en vertu de la réglementation applicable par le conseil d’administration de la Société concernant
la rémunération du directeur général de la Société.

Par ailleurs, la Société s’est engagée a se désister de 1’instance et de ’action intentée a I’encontre de
I’Initiateur devant le Tribunal de commerce de Paris le 9 septembre 2020 relativement a la résiliation par
ce dernier du premier accord conclu entre les deux parties le 28 février 2020.

L’Accord Relatif a I’Offre prendra fin de plein droit le 31 juillet 2021, sauf en cas de résiliation anticipée
prévue dans 1’ Accord.

1.1.2. Motifs de 1'Offre
L’Offre reléve de la volonté et de la coopération de I’Initiateur et de la Société.

L’Offre permet a la fois a I’Initiateur et a la Société de renforcer leur position sur le marché mondial de
I’orthopédie. L'Initiateur et EOS imaging sont deux précurseurs dans leurs domaines respectifs, porteurs
de solutions innovantes pour la chirurgie orthopédique.

L'Initiateur a développé une solution a forte différenciation, qui permet au chirurgien de disposer au bloc
opératoire d’une information qui associe voie d’approche, implants spécifiques, systéme de monitoring des
voies nerveuses et la plateforme Informatix. EOS imaging apporte une solution unique et reconnue pour



fournir au chirurgien, a partir d’images basse dose bi-plan du patient en position debout, des mesures
biomécaniques 3D a partir desquelles le clinicien peut notamment analyser 1’équilibre sagittal du patient,
planifier son geste et évaluer le résultat post-opératoire. La combinaison des offres des deux entreprises
permettrait d’améliorer la prise en charge du patient, du diagnostic au controle post-opératoire et au suivi
long terme. La complémentarité des expertises permettrait de renforcer la prise en compte des
caractéristiques propres de I’implant et de sa mise en ceuvre lors de la planification de I’intervention
chirurgicale, apportant ainsi un meilleur contréle aux cliniciens, et ce de fagon unique sur le marché de la
chirurgie orthopédique.

L'intégration des produits commencerait aux Etats-Unis, le plus grand marché orthopédique, ot I'Initiateur
a fait ses preuves et ou l'entreprise combinée pourrait accroitre considérablement sa présence grace aux
réseaux et implantations actuelles des deux sociétés. Elle pourrait étre ensuite progressivement étendue
aux marchés hors Etats-Unis, ou EOS imaging poursuivrait dans un premier temps le déploiement de son
offre actuelle.

2. RAPPEL DES TERMES DE L’OFFRE
2.1. Termes de I’Offre

L’Offre sera réalisée selon la procédure normale régie par les dispositions des articles 232-1 et suivants du
reglement général de I’ AMF.

L’Initiateur s’engage irrévocablement a acquérir aupres des actionnaires et porteurs d’OCEANES la totalité
des Titres qui seront apportés a I’Offre, au prix de 2,45 euros par Action et de (i) 7,01 euros par OCEANE
(coupon attaché di au 31 mai 2021) et (ii) 6,81 euros par OCEANE (coupon détaché di au 31 mai 2021).

2.1.1. Ajustement des termes de I’Offre

L’Accord Relatif a I’Offre prévoit que si la Société acquiert, directement ou indirectement, des Actions
auto-détenues entre la date de dépot de 1'Offre et la date de reglement-livraison de I'Offre (en ce compris,
le cas échéant, de I’Offre Réouverte), ou décide de procéder a toute distribution de dividende, d’acompte
sur dividende, de réserve, de prime d’émission, ou au remboursement ou a I'amortissement de tout ou partie
de son capital social, et que ce paiement, remboursement ou amortissement intervient avant le réglement
de I'Offre ou bénéficie d’une date de référence antérieure a celle du réglement de la 1’Offre, en ce compris,
le cas échéant, de I’Offre Réouverte (une « Distribution »), le prix de 1'Offre sera réduit du montant par
Action de la ou des Distributions.

Tout ajustement du prix par Action ou par OCEANE sera soumis a 1’accord préalable de I’AMF et fera
I’objet de la publication d’un communiqué de presse.

2.1.2. Nombre et nature des Titres visés par ’Offre

A la date du présent Projet de Note en Réponse, I’Initiateur ne détient, directement ou indirectement, seul
ou de concert, aucun Titre de la Société.

L’Offre porte sur :



(i)  latotalité des Actions de la Société :

— qui sont d’ores et déja émises, a l'exclusion des 53.363 actions auto-détenues par la
Société, soit, a la connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, un
nombre maximal de 26.603.583 Actions ;

— qui sont susceptibles d’étre émises avant la cloture de 1I’Offre ou de 1’Offre Réouverte (tel
que ce terme est défini a la section 2.3.4), a raison de (i) I’exercice des Stock-Options de
la Société, soit, a la connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, un
nombre maximal théorique de 1.364.682 Actions (étant précisé que seules 6.000 de ces
Actions correspondent a des Stock-Options dont le prix d'exercice est inférieur au prix de
I'Offre), (i) de l'exercice des bons de souscription d’actions de la Société, soit, a la
connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, un nombre maximal
théorique de 350.000 Actions (étant précisé que le prix d'exercice des bons de souscription
d'actions est supérieur au prix de I'Offre)! et (iii) de la conversion des OCEANEs, soit, a
la connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, un nombre maximal
de 5.000.693 Actions (en prenant pour hypothése un ratio d’attribution d’actions (ou
NRAA) a 1,151, sur la base d’une Date d’Ouverture de 1’Offre au ler avril 2021 tel que
décrit a la section 2.1.6.2),

soit, a la connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, un nombre
d’Actions visées par 1I’Offre égal a 33.318.958 ;

(i) la totalité des OCEANESs de la Société en circulation, soit, a la connaissance de la Société a
la date du Projet de Note en Réponse, un nombre maximal de 4.344.651 OCEANE:s.

A la connaissance de la Société, il n’existe actuellement aucun autre titre de capital, valeur mobiliére, titre
financier ou droit pouvant donner accés, immédiatement ou a terme, au capital de la Société a 1’exception
des titres et droits mentionnés ci-dessous.

2.1.3. Situation des titulaires de Stock-Options

A la connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, la Société a mis en place plusieurs
plans d’attribution de Stock-Options au bénéfice des mandataires sociaux et de certains salariés de la
Société et de ses filiales pour un total de 1.364.682 Stock-Options en circulation a la date du Projet de Note
en Réponse.

U1l est précisé, en tant que de besoin, que les détenteurs de 230.000 BSA se sont engagés & ne pas apporter leurs BSA a 1’Offre.



Le tableau ci-dessous résume, a la connaissance de la Société, les principales caractéristiques des Stock-

Options en circulation a la date du Projet de Note en Réponse :

automatique dans
le contexte de
I’Offre

L250) 22 ESOP 2012 ESOP 2012
(28 ‘ ‘ ESOP 2019
o (1% émission) (2°™ émission)
émission)
Date d’émission 09/04/2010 16/01/2012 16/01/2012 20/12/2018
Date d’attribution 20/05/2011 21/09/2012 23/05/2014 30/01/2019
Nombre de
Stock-Options en 6.000 239.307 166.875 952.500
circulation
ggrﬁbf Maximum de
susceC t(i)blses 952.500, sous
) A p ) . 6.000 239.307 166.875 réserve des
d’étre émises a o
. conditions de
I’exercice des vesti
Stock-Options SHns
En ce compris :
Mike Lobinsky 250 000
Date d’expiration 20/05/2021 21/09/2022 23/05/2024 30/01/2029
Prix d’exercice 1 4,07 6,14 2,68
Clauses
d’accélération
et de caducité m % % %

Par décision en date du 4 mars 2021, le Conseil d’administration a constaté que conformément a leurs
termes et conditions, les Stock-Options émises en vertu du plan ESOP2019 non encore exergables,
deviendront exergables a la Date d’Ouverture de 1’Offre (tel que ce terme est défini ci-dessous).

A la date du Projet de Note en Réponse, et a la connaissance de la Société, le nombre total d’Actions
nouvelles susceptibles d’étre émises en cas d’exercice de l'ensemble des Stock-Options est de

1.364.682 Actions.




Conformément aux termes et conditions de chacun de leurs plans d’attribution :

— Les Stock-Options émises en vertu des plans ESOP 2012 (1%et 2™ émission) et
ESOP 2019 ont un prix d’exercice supérieur au prix de 1’Offre et deviendront, a défaut
d’exercice dans le cadre de I’Offre, automatiquement caduques au jour du réglement-
livraison de 1’Offre, le cas échéant.

— Les Stock-Options émises en vertu du plan ESOP 2010 ont un prix d'exercice inférieur au
prix de 1'Offre et sont donc susceptibles d'étre exercées dans le cadre de 1'Offre. L'exercice
de l'intégralité des Stock-Options émises en vertu du plan ESOP 2010 donnerait lieu a
I'¢émission de 6.000 Actions susceptibles d'étre apportées a 1'Offre. L’absence d’exercice
des ESOP 2010 dans le cadre de 1’Offre n’entrainera pas leur caducité.

2.1.4. Situation des titulaires d’Actions attribuées gratuitement

A la connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse, la Société a mis en place plusieurs
plans d’attribution d’Actions gratuites entre 2015 et 2017, dont les périodes d’acquisition respectives sont
exprimées a la date du Projet de Note en Réponse (les « Actions Gratuites »).

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des plans d’attribution d’ Actions Gratuites en
cours a la date du Projet de Note en Réponse, a la connaissance de la Société:

Plan 2015 | Plan 2015 |Plan 2016 | Plan 2017 | Plan 2017 | Plan 2017
Nombre d’actions 146.000 107.500 16.000 50.000 155.500 20.000
Date d’assemblée générale | 16/10/15 16/10/15 | 16/10/15 | 15/06/17 | 15/06/17 | 15/06/17
Date d’attribution 08/12/15 15/12/16 | 15/12/16 | 07/09/17 | 19/12/17 | 05/02/18
Date d’acquisition 08/12/17 15/12/18 | 15/12/18 | 07/09/19 | 19/12/19 | 05/02/20
Nombre d actlt?n.s.en période 0 0 0 0 0 0
d’acquisition
Date a laquellela périodede | o, 1), 16 | 15,1000 1571212020 709221 | 1971221 | 05/02/22
conservation expire
NomPre d actions soumls.es a 0 0 0 0 100.500 10.000
I’obligation de conservation?

2 Conformément aux termes et conditions des Actions Gratuites, les Actions Gratuites attribuées a des citoyens
américains ne sont pas soumises a une obligation de conservation.



Plan 2015

Plan 2015

Plan 2016 | Plan 2017

Plan 2017 |Plan 2017

I’Offre

Clause d’accélération
applicable dans le cadre de

Oui

Oui

Oui Oui

Oui Oui

A la connaissance de la Société a la date du Projet de Note en Réponse et comme indiqué dans le tableau
ci-dessus, il existe 110.500 Actions Gratuites dont la période de conservation n’aura pas expiré avant la
cloture de I’Offre ou, le cas échéant, avant la cloture de 1’Offre Réouverte (les « Actions Gratuites en

Période de Conservation »).

Conformément aux termes des plans d’attribution, le Conseil d’administration, aprés avoir constaté qu’une
période minimum de deux ans s’est écoulée depuis la date d’attribution, a décidé, au cours de sa réunion en
date du 4 mars 2021 et en application de la clause d’accélération en cas d’offre, que les Actions Gratuites
en Période de Conservation seront librement cessibles a compter de la Date d’Ouverture de 1’Offre et

pourront étre apportées a 1’Offre.

2.1.5.

Situation des titulaires des bons de souscription d’actions

A la connaissance de la Société a la date du présent Projet de Note en Réponse, un total de 350.000 bons
de souscription d’actions non cotés sont en circulation (les « BSA »).

Le tableau ci-dessous résume les principales caractéristiques des BSA :

IPF BSA
BSA 2012 BSA 2016
Date d"assemblee 16/01/2012 16/10/2015 17/06/2014
générale
Date d’attribution 31/12/2012 25/01/2016 09/01/2015
Prix d’exercice 4,24 3,42 4,71
€540.000 pour 60.000
OBSA (avec 3 bons de
Prix de souscription 0,21 0,17 souscription
initialement attachés
aux OBSA)
Nombre de BSA 40.000 190.000 120.000
souscrits
Date d’expiration 31/12/2022 25/01/2026 31/05/2021
Nombre d’Actions
susceptibles d'étre 40.000 190.000 120.000
souscrites
Bénéficiaires :
Eric Beard 40.000
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IPF BSA
BSA 2012 BSA 2016

Paula Ness Speers 40.000

Gérard Hascoét 150.000

IPF 120.000
Clause d’accélération
dans le contexte de Oui Oui Non
I’Offre

Les BSA ne devraient pas étre exercés dans le cadre de 1I’Offre dans la mesure ou leur prix d’exercice est
significativement supérieur au prix de 1’Offre.

L’Offre ne vise pas :
— les BSA IPF qui ne sont pas librement cessibles et expirent le 31 mai 2021 ; et

— les BSA attribués a Monsieur Eric Beard, Monsieur Gérard Hascoét et Madame Paula
Ness Speers. En effet, par courriers adressés a la Société, ces derniers se sont engagés a
ne pas requérir que 1’Offre vise leurs BSA et a ne pas apporter leurs BSA a I’Offre (sans
préjudice de leur droit a I’exercice de leurs BSA, auquel cas les Actions en résultant
pourraient &tre apportées a 1’Offre). Les plans d’attribution de ces BSA prévoient une
clause d’accélération dans le contexte de I’Offre et deviendront, a défaut d’exercice dans
le cadre de 1’Offre, automatiquement caducs au jour du réglement-livraison de 1’Offte, le
cas échéant.

Toutefois, les porteurs des BSA peuvent exercer leurs BSA et apporter les Actions en résultant a I’Offre.
2.1.6. Situation des porteurs d’OCEANEs

Le 24 mai 2018, la Société a conclu un contrat de souscription avec Kepler Cheuvreux afin de procéder a
I’émission de 4.344.651 OCEANESs par placement privé aupres d’investisseurs institutionnels pour un
montant nominal de 29.543.626,80 euros, soit une valeur nominale par OCEANE s'élevant a 6,80 € (le
« Contrat de Souscription »). Les OCEANEs ont été¢ ¢émises avec une ¢échéance au 31 mai 2023 et portent
intérét au taux de 6 % par an, payable semestriellement a terme échu le 31 mai et le 30 novembre de chaque
année (premiers intéréts payés le 30 novembre 2018). A la connaissance de la Société, 4.344.651
OCEANE:S sont en circulation a la date du présent Projet de Note en Réponse.

2.1.6.1. OCEANESs apportées a 1’Offre

Les porteurs d’OCEANES qui le souhaitent peuvent apporter leurs OCEANEs a I’Offre dans les termes et
conditions prévus aux paragraphes ci-dessus.
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2.1.6.2. Droits des porteurs ’OCEANESs en cas d’Offre

(i) Conversion ou échange des OCEANESs en cas d’Offre

Conformément aux termes et conditions des OCEANEs, dans la mesure ou I’Offre est susceptible
d’entrainer un Changement de Contrdle (tel que ce terme est défini ci-dessous) de la Société, I’ouverture
de I’Offre entraine un ajustement du ratio d’attribution d’ Actions pendant la Période d’ Ajustement en cas
d’Offre Publique (tel que ce terme est défini ci-dessous), selon la formule suivante (le résultat sera arrondi
conformément aux termes et conditions d’émission des OCEANES) :

Ou:

NRAA =RAA x [1 + (Prime d’émission des OCEANEs x (J /JT)]

« NRAA » signifie le nouveau ratio d’attribution d’Actions applicable pendant la Période
d’Ajustement en cas d’Offre Publique ;

« RAA » signifie le ratio d’attribution d’Actions en vigueur avant la Date d’Ouverture de
I’Offre ;

« Prime d’émission des OCEANEs » signifie la prime, exprimée en pourcentage, que
fait ressortir la valeur nominale unitaire des OCEANESs par rapport au cours de référence
de I’Action de la Société retenu au moment de la fixation des modalités définitives des
OCEANEs, soit 35 % ;

«J » signifie le nombre de jours exact compris entre la Date d’Ouverture de 1’Offre
(incluse) et la date d’échéance des OCEANES (exclue) ; et

«JT » signifie le nombre de jours exact compris entre le 31 mai 2018 (inclus) et la date
d’échéance des OCEANES (exclue), soit 1 826 jours.

En conséquence de 1’Offre, le ratio d’attribution ajusté d’Actions (ou NRAA) est de 1,151 sur la base d’une
Date d’Ouverture de 1’Offre au ler avril 2021, telle que prévue dans le calendrier indicatif figurant a la
section 2.10 du Projet de Note d'Information. Le ratio étant dépendant de la Date d’Ouverture de 1’Offre, il

pourrait &tre modifié en cas de report ou d’avancement de cette date.

L’ajustement du ratio d’attribution d’Actions stipulé ci-dessus bénéficiera exclusivement aux porteurs
d’OCEANE:S qui exerceront leur droit a I’attribution d’Actions, entre (et y compris) :

le premier jour au cours duquel les Actions peuvent étre apportées a I’Offre (la « Date
d’Ouverture de I’Offre ») ; et

(x) si I’AMF constate que 1’Offre a une suite positive, la date qui sera 15 jours ouvrés

apres la publication par celle-ci du résultat de I’Offre (ou, en cas d’Offre Réouverte, la
date qui sera 15 jours ouvrés aprés la publication par ’AMF du résultat de 1’Offre
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Réouverte), ou (y) si I’AMF constate que I’Offre est sans suite, la date de publication par
I’AMF du résultat de I’Offre ; ou

— si I’Initiateur renonce a son Offre, la date a laquelle cette renonciation est publiée par
I'AMF.

Cette période sera désignée la « Période d’Ajustement en cas d’Offre Publique ».

Pour les besoins de ce paragraphe et du suivant, « Changement de Controle » signifie le fait, pour une ou
plusieurs personnes physiques ou morales, agissant seules ou de concert, d’acquérir le contrdle de la Société,
étant précisé que la notion de « contrdle » signifie, pour les besoins de cette définition, le fait de détenir
(directement ou indirectement par I’intermédiaire de sociétés elles-mémes contrdlées par la ou les personnes
concernées) (x) la majorité des droits de vote attachés aux Actions exercables en assemblée générale ou (y)
plus de 40 % de ces droits de vote si aucun autre actionnaire de la Société, agissant seul ou de concert, ne
détient (directement ou indirectement par 1’intermédiaire de sociétés contrdlées par cet ou ces actionnaires)
un pourcentage des droits de vote supérieur a celui ainsi détenu.

En cas d’exercice du droit d’attribution d’ Actions pendant la Période d’ Ajustement en cas d’Offre Publique,
les actions correspondantes seront livrées dans un délai maximum de 3 jours ouvrés a compter de la date
d’exercice des OCEANE:S.

En cas d’ajustement, la Société en informera les porteurs d’OCEANEs au moyen d’un communiqué de
presse diffusé par elle et mis en ligne sur son site Internet (www.eos-imaging-finance.com) au plus tard

dans les 5 jours ouvrés qui suivent la prise d’effet du nouvel ajustement. Cet ajustement fera également
I’objet d’un avis diffusé par Euronext dans les mémes délais.

2.1.6.3. Remboursement anticipé en cas de Changement de Controle

En cas de Changement de Controle (ce qui serait le cas si I’Offre a une suite positive), la clause intitulée
« Remboursement anticipé au gré des porteurs d’OCEANESs en cas de changement de contréle » figurant
au Contrat de Souscription serait applicable (la « Clause de Remboursement Anticipé »).

En conséquence, les porteurs 'OCEANEs qui n'auront pas apporté leurs OCEANEs a 1'Offre (et, le cas
¢échéant, a I’Offre Réouverte) pourront, s'ils le souhaitent, demander & EOS imaging le remboursement
anticipé de tout ou partie de leurs OCEANESs a la valeur nominale, ainsi que tout intérét couru et impayé
depuis la derniére date de paiement des intéréts (ou la date d'émission lorsqu'il n'y a pas eu de paiement
d'intéréts depuis lors) jusqu'a la date de remboursement.

La Société informera les porteurs d’OCEANEs du Changement de Contrdle par un communiqué de presse
diffusé par la Société et mis en ligne sur son site Internet (www.eos-imaging-finance.com) et un avis
diffusé par Euronext Paris au plus tard dans les 30 jours calendaires qui suivent le Changement de Controle
(la « Date de Notification »).

Afin d’obtenir le remboursement de ses OCEANEs en application de la Clause de Remboursement
Anticipé, un titulaire d’OCEANEs devra (i) transférer les OCEANEs dont il entend exiger le
remboursement, ou donner instruction a son teneur de compte de procéder audit transfert, au bénéfice de

13


http://www.eos-imaging-finance.com/
http://www.eos-imaging-finance.com/

1’¢établissement chargé du service financier en la personne de Société Générale (32, rue du Champ de Tir
BP 18236, 44312 Nantes) (I' « Agent Centralisateur ») et (ii) lui adresser un avis d’exercice de
remboursement anticipé dans les 30 jours calendaires suivant la Date de Notification.

Le produit du remboursement des OCEANE:S sera alors versé le septiéme jour ouvré suivant 1'expiration
de la période de 30 jours a compter de la Date de Notification aux porteurs dOCEANESs, sous réserve du
transfert des OCEANE:S sur le compte de I'Agent Centralisateur.

2.1.6.4. Remboursement anticipé si les OCEANES en circulation représentent 15 % ou moins des
OCEANESs initialement émises

Conformément aux stipulations du Contrat de Souscription, la Société pourra, a son gré, a tout moment,
sous réserve du respect d’un préavis d’au moins 30 jours calendaires, rembourser les OCEANES restant en
circulation, a leur valeur nominale, ainsi que tout intérét couru et impay¢ depuis la derniére date de paiement
des intéréts (ou la date d'émission lorsqu'il n'y a pas eu de paiement d'intéréts depuis lors) jusqu'a la date
fixée pour le remboursement anticipé, si leur nombre est égal ou inférieur a 15 % du nombre des OCEANEs
initialement émises. En cas de succés de 1’Offre, I’Initiateur se réserve la possibilité de demander a ce que
la Société procede a un tel remboursement anticipé, en temps utile, conformément aux stipulations du
Contrat de Souscription. Les porteurs d’OCEANESs conserveront cependant la faculté d’exercer leur droit a
’attribution d’Actions jusqu’au 7éme jour ouvré inclus qui précéde la date fixée pour le remboursement
anticipé.

2.1.6.5. Remboursement anticipé en cas de radiation des Actions

Conformément aux stipulations du Contrat de Souscription, le représentant de la masse des porteurs
d’OCEANES pourra, a la demande de tout porteur dOCEANES, sur simple notification écrite adressée a
la Société, avec une copie a 1I’Agent Centralisateur, rendre immédiatement exigible la totalité, et
uniquement la totalité, des OCEANE:s a la valeur nominale, ainsi que tout intérét couru et impay¢ depuis
la derniére date de paiement des intéréts (ou la date d'émission lorsqu'il n'y a pas eu de paiement d'intéréts
depuis lors) jusqu'a la date fixée pour le remboursement anticipé (exclue), notamment dans 1’hypothése ou
les actions de la Société ne seraient plus admises aux négociations sur le marché réglementé Euronext
Paris.

Par conséquent, ce remboursement anticipé pourrait étre obtenu dans les conditions visées ci-dessus, en
cas de mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire visant les Actions, dans les conditions décrites
a la section 1.2.6 du Projet de Note d’Information.

2.2. Conditions de I’Offre
2.2.1. Seuil de caducité

En application des articles L. 433-1-2 du Code monétaire et financier et 231-9, I du réglement général de
I’AMF, I’Offre sera caduque de plein droit si a sa date de cloture, 1’Initiateur ne détient pas, seul ou de
concert, directement ou indirectement, un nombre d’Actions représentant une fraction du capital ou des
droits de vote de la Société supérieur a 50% (le « Seuil de Caducité »). La détermination de ce seuil
s’effectuera conformément aux dispositions de 1’article 234-1 du réglement général de I’AMF.
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L’atteinte du Seuil de Caducité ne sera pas connue avant la publication par I’AMF du résultat définitif, ou
le cas échéant provisoire, de 1’Offre.

Si le Seuil de Caducité n’est pas atteint, I’Offre n’aura pas de suite positive et les Titres apportés a I’Offre
seront restitués a leurs détenteurs, sans qu’aucun intérét, indemnité ou autre paiement de quelconque nature
que ce soit ne soit dii auxdits détenteurs.

2.2.2. Seuil de renonciation

Conformément aux dispositions de ’article 231-9, II du réglement général de I’AMEF, I’Initiateur se réserve
la faculté, jusqu’au jour de la publication par I’AMF du résultat définitif de I’Offre, de renoncer a 1’Offre
en cas de non-atteinte du seuil des deux tiers (66,66%) du capital et des droits de vote de la Société, sur
une base totalement diluée (le « Seuil de Renonciation »).

Conformément a 1’ Accord Relatif a I’Offre et pour les besoins du calcul du Seuil de Renonciation, il sera
tenu compte :

(i)  au numérateur (a) des Actions apportées a 1’Offre, (b) des Actions pouvant étre émises lors
de la conversion ou de I’échange des OCEANESs apportées a I’Offre et (¢) des Actions auto-
détenues la Sociéte ;

(i) au dénominateur, de la totalité des Actions composant le capital social de la Société en
circulation a la cloture de I’Offre et les Actions susceptibles d’étre émises au titre de la
conversion ou de I’échange des OCEANE:s ainsi que de I’exercice des Stock-Options émises
en vertu du plan ESOP 2010.

L’atteinte du Seuil de Renonciation ne sera pas connue avant la publication par I’AMF du résultat de 1’Offre
qui interviendra a I’issue de cette derniére. Conformément a I’article 231-9, II du réglement général de
I’AMEF, si le Seuil de Renonciation n’est pas atteint, I’Initiateur se réserve le droit, jusqu’au jour de la
publication par I’AMF du résultat définitif de I’Offre, de renoncer & I’Offre. En cas d’exercice de cette
faculté par I’Initiateur, les Titres apportés a 1I’Offre seront restitués a leurs détenteurs sans qu’aucun intérét,
indemnité ou autre paiement de quelque nature que ce soit ne soit di auxdits détenteurs.

L’Initiateur se réserve par ailleurs la faculté de supprimer ou d’abaisser le Seuil de Renonciation en déposant
une surencheére au plus tard cinq (5) jours de négociation avant la cloture de 1’Offre, conformément aux
dispositions des article 232-6 et 232-7 du réglement général de I’AMF.

L’Initiateur se réserve également la faculté¢ de renoncer purement et simplement a ce Seuil de Renonciation
jusqu’au jour de la publication par ’AMF du résultat définitif de 1’Offre. Dans ce cas, sous réserve que
I’Offre ait connu une suite positive par ’atteinte du Seuil de Caducité, I’Initiateur aura acquis la majorité
du capital ou des droits de vote de la Société.

2.2.3. Autorisations réglementaires

L’Offre n’est soumise a aucune condition au titre du controle des concentrations et notamment a aucune
autorisation délivrée par les autorités de la concurrence de 1’Union Européenne ou des Etats-Unis.
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L’Offre entre dans le champ des dispositions des articles L. 153-1 et suivants et R. 151-1 et suivants du
Code monétaire et financier relatives au controle des investissements étrangers en France. La demande
d’autorisation a été déposée auprés du Ministére chargé de I’Economie, des Finances et de la Relance de
la République francaise le 8 janvier 2021.

En vertu des dispositions de 1’article 231-32 du réglement général de I’AMF, I’ouverture de 1’Offre reste
subordonnée a 1’obtention de 1’autorisation préalable du Ministére de I’Economie, des Finances et de la
Relance.

2.2.4. Consultation du Comité Social et Economique

La Société a engagé les procédures d’information et de consultation du comité social et économique au
niveau de I'unité économique et sociale EOS imaging immédiatement apres la signature de 1’Accord
Relatif a I’Offre. Le 15 janvier 2021, le comité social et économique de 1’unité économique et sociale
EOS imaging a émis un avis favorable sur I’Offre.

2.3. Modalités de I’Offre

Le projet d’Offre a été déposé par I’Initiateur auprés de ’AMF le 5 mars 2021. Un avis de dépot a été
publi¢ par I’AMF sur son site internet (www.amf-france.org).

Conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du réglement général de I’AMF, la Société
a déposé auprés de I’AMF le méme jour le Projet de Note en Réponse comprenant notamment le rapport
de I’expert indépendant, 1’avis du comité social et économique et 1’avis motivé du Conseil d‘administration
en application des dispositions de I’article 231-19 du réglement général de I’AMF.

L’Offre, le Projet de Note d’Information et le Projet de Note en Réponse restent soumis a I’examen
de P’AMF.

L’AMF publiera sur son site Internet (www.amf-france.org) une décision de conformité relative a 1’Offre

aprés s’étre assurée de la conformité de 1’Offre aux dispositions légales et réglementaires qui lui sont
applicables. Cette décision de conformité emportera visa de la Note d’Information et de la Note en Réponse.

La Note en Réponse ayant ainsi regu le visa de I’AMF et les informations relatives aux caractéristiques
notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société seront tenues gratuitement a la disposition
du public, au plus tard a la veille de I’ouverture de 1’Offre, au siége de la Société. Ces documents seront
aussi disponibles sur les sites Internet de la Société (www.eos-imaging.com) et de I’AMF (www.amf-

france.org).

Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du réglement général de ’AMF, un
communiqué précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera publié par la Société et
sera diffusé en application des dispositions de I’article 221-4, IV du réglement général de I’AMF.

Préalablement a 1’ouverture de I’Offre, I’ AMF publiera un avis d’ouverture et de calendrier de I’Offre, et
Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de 1’Offre et précisant le calendrier et les modalités de
sa réalisation.
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2.3.1. Procédure d’apport a ’Offre

Sur la base du calendrier indicatif de 1’Offre figurant a la section 2.10 du Projet de Note d’Information,
I’Offre serait ouverte pendant une période allant du ler avril 2021 au 7 mai 2021.

Les actionnaires et les porteurs d’OCEANESs de la Société peuvent apporter respectivement leurs Actions
et leurs OCEANESs a I’Offre ou, le cas échéant, a I’Offre Réouverte.

Les Titres apportés a ’Offre (et, le cas échéant, a I’Offre Réouverte) devront étre librement négociables et
libres de tout privilége, gage, nantissement, ou toute autre sireté ou restriction de quelque nature que ce
soit restreignant le libre transfert de leur propriété. L’ Initiateur se réserve le droit d’écarter tous les Titres
apportés qui ne répondraient pas a cette condition.

Les actionnaires de la Société dont les Actions sont inscrites sur un compte géré par un intermédiaire
financier (établissements de crédit, entreprises d’investissement, etc.) et qui souhaitent apporter leurs
Actions a I’Offre (et, le cas échéant, a 1’Offre Réouverte) devront remettre a leur intermédiaire financier,
au plus tard a la date de cloture de 1’Offre, un ordre d’apport a I’Offre conforme au modele qui sera mis a
leur disposition par cet intermédiaire.

Conformément aux dispositions de 1’article 232-2 du réglement général de I’AMEF, les ordres d’apports
d’Actions ou d’OCEANE:s a I’Offre pourront étre révoqués a tout moment et jusqu’y compris le jour de la
cloture de 1’Offre. Aprés cette date, ils seront irrévocables.

Les actionnaires de la Société dont les actions inscrites en compte sous la forme « nominatif pur » dans les
registres de la Société (tenus par son mandataire, la Société Générale, société anonyme dont le si¢ge social
est a Paris, 29, boulevard Haussmann, ayant pour numéro unique d’identification 552 120 222 R.C.S. Paris,
agissant par ’intermédiaire de son établissement Société Générale Securities Services, 32 rue du Champ
de Tir CS 30812 44308 Nantes CEDEX 3, France) devront demander leur inscription sous la forme
« nominatif administré » pour apporter leurs Actions a 1I’Offre (ou, le cas échéant, a I’Offre Réouverte) a
moins qu’ils n’en aient demand¢ au préalable la conversion au porteur (sauf indication contraire du teneur
de registre).

Les intermédiaires financiers devront, préalablement a la vente, effectuer la conversion au « nominatif
administré » ou au porteur des Actions ou OCEANESs apportées a 1’Offre (ou, le cas échéant, a 1’Offre
Réouverte).

Aucun intérét ne sera di pour la période allant de la date de I’apport des Actions a I’Offre jusqu’a la date
de réglement-livraison de 1’Offre.

Les frais éventuellement dus par les actionnaires de la Société apportant leurs Actions a I’Offre (et le cas
échéant a I’Offre Réouverte) demeurent a leur charge.

L’Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit francais. Tout différend ou litige quel qu’en
soit I’objet ou le fondement se rattachant a 1’Offre sera porté devant les tribunaux compétents du ressort
de la cour d’appel de Paris.
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2.3.2. Centralisation des ordres
La centralisation des ordres d’apport d’Actions de la Société a I’Offre sera réalisée par Euronext Paris.

Chaque intermédiaire financier et 1’établissement teneur des comptes des Actions de la Société devront, a
la date indiquée dans 1’avis d’Euronext Paris, transférer a Euronext Paris les Actions pour lesquelles ils ont
recu un ordre d’apporter a I’Offre.

Apres réception par Euronext Paris de tous les ordres de présentation a I’Offre dans les conditions décrites
ci-dessus, Euronext Paris centralisera I’ensemble de ces ordres et déterminera le résultat de I’Offre.

2.3.3. Publication des résultats de I’Offre et Réglement-livraison

En application des dispositions de I’article 232-3 de son réglement général, I’ AMF fera connaitre le résultat
définitif de I’Offre au plus tard neuf (9) jours de négociation apres la cloture de I’Offre. Si I’ AMF constate
que 1’Offre a une suite positive, Euronext Paris indiquera dans un avis la date et les modalités de livraison
des Actions et de réglement des capitaux.

Aucun intérét ne sera di pour la période allant de la date d’apport des actions a I’Offre jusqu’a la date de
réglement-livraison de I’Offre.

A la date du réglement-livraison de 1’Offre (et, le cas échéant, de I’Offre Réouverte), I’Initiateur créditera
Euronext Paris des fonds correspondants au réglement de 1’Offre (et, le cas échéant, de I’Offre Réouverte).
A cette date, les Actions et OCEANES de la Société apportées et I’ensemble des droits qui y sont attachés
seront transférés a I’Initiateur. Euronext Paris effectuera le réglement espéces aux intermédiaires agissant
pour le compte de leurs clients ayant apporté leurs Actions a 1I’Offre (ou, le cas échéant, a 1’Offre
Réouverte) a compter de la date de réglement-livraison de I’Offre (et, le cas échéant, de I’Offre Réouverte).

2.3.4. Réouverture de I’Offre

Conformément aux dispositions de I’article 232-4 du réglement général de I’AMEF, si I’Offre connait une
suite positive, elle sera automatiquement réouverte dans les dix (10) jours de bourse suivant la publication
du résultat définitif de 1’Offre, dans des termes identiques a ceux de I’Offre. L’ AMF publiera le calendrier
de réouverture de I’Offre, qui durera, en principe, au moins dix (10) jours de bourse (I’« Offre Réouverte

»).

En cas de réouverture de 1’Offre, la procédure d’apport et la centralisation de I’Offre Réouverte seront
identiques a celles applicables a I’Offre décrites aux sections 2.3.1 et 2.3.2 du Projet de Note d’Information,
étant toutefois précisé que les ordres d’apport a I’Offre Réouverte seront irrévocables.

Toutefois, I’Initiateur se réserve la possibilité, dans I’hypothése ou il serait en mesure et déciderait de
mettre en ceuvre un retrait obligatoire directement a I’issue de 1I’Offre dans les conditions des articles 237-
1 et suivants du réglement général de I’AMF et décrites a la section 1.2.6 du Projet de Note d'Information,
de demander a I’AMF de mettre en ceuvre un tel retrait obligatoire dans les dix (10) jours de négociation a
compter de la publication de 1’avis de résultat de 1’Offre. Dans une telle hypothéese, 1’Offre ne serait pas
réouverte.
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L’Offre Réouverte et tous les contrats y afférents sont soumis au droit francais. Tout différend ou litige,
quel qu’en soit I’objet ou le fondement, se rattachant a 1’Offre sera porté devant les tribunaux compétents.

2.3.5. Restrictions concernant ’Offre a I’étranger

L’ Offre est faite exclusivement en France et n’a fait I’objet d’aucune formalité ni d’aucun enregistrement
en dehors de France.

Le Projet de Note d’Information, le Projet de Note en Réponse et tout autre document relatif a 1’Offre ne
constituent pas une offre en vue de vendre ou d’acquérir des instruments financiers ou une sollicitation en
vue d’une telle offre dans un quelconque pays ou ce type d’offre ou de sollicitation serait illégal ou a
I’adresse de quelqu’un vers qui une telle offre ne pourrait étre valablement faite. Les actionnaires de la
Société situés ailleurs qu’en France ne peuvent participer a 1’Offre que dans la mesure ou une telle
participation est autorisée par le droit local auquel ils sont soumis.

La distribution du Projet de Note d’Information, du Projet de Note en Réponse et de tout autre document
relatif a ’Offre et la participation a 1’Offre peuvent faire I’objet de restrictions légales dans certaines
juridictions.

L’Offre n’est pas formulée a I’intention de personnes soumises a de telles restrictions, directement ou
indirectement, et ne pourra d’aucune fagon faire 1’objet d’une acceptation depuis un pays dans lequel I’Offre
fait I’objet de restrictions.

Les personnes venant a entrer en possession du Projet de Note d’Information, du Projet de Note en Réponse
ou de tout autre document relatif a I’Offre doivent se tenir informées des restrictions 1égales applicables et
les respecter. Le non-respect des restrictions 1égales est susceptible de constituer une violation des lois et
des réglements applicables en matiere boursicre dans certaines juridictions. La Société décline toute
responsabilité en cas de violation par toute personne des restrictions légales applicables.

Restrictions relatives aux Etats-Unis d’ Amérique

Concernant les Etats-Unis, il est précisé que 1’Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux
Etats-Unis ou a des personnes résidentes des Etats-Unis ou US Persons au sens du Regulation S pris en
vertu de I’ US Securities Act de 1933. En conséquence, aucun exemplaire et aucune copie du Projet de Note
d’Information, du Projet de Note en Réponse et aucun autre document relatif au Projet de Note
d’Information, au Projet de Note en Réponse ou a I’Offre ne pourra étre envoyé par courrier, ni
communiqué, diffusé aux Etats-Unis de quelque maniere que ce soit (y compris, sans limitation, les
transmissions par courrier électronique, courrier postal, télécopie, télex et téléphone).

Aucun actionnaire ou porteur ’OCEANESs de la Société ne pourra apporter ses Titres a 1’Offre s’il n’est
pas en mesure de déclarer (i) qu’il n’a pas regu aux Etats-Unis de copie du Projet de Note d’Information,
du Projet de Note en Réponse ou de tout autre document relatif a I’Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels
documents aux Etats-Unis, (ii) qu’il n’est pas une personne se trouvant aux Etats-Unis ou US Person telle
que définie au Regulation S pris en vertu de 1’US Securities Act de 1933, tel que modifié (iii) qu’il n’était
pas sur le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de 1’Offre ou a transmis son ordre d’apport,
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et (iv) qu’il n’est ni agent, ni mandataire agissant sur instruction d’un mandant autre qu’un mandant lui
ayant communiqué ces instructions en dehors des Etats-Unis.

Les intermédiaires habilités ne pourront pas accepter les ordres d’apport de Titres qui n’auront pas été
effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus sauf en cas d’autorisation ou instruction contraire
de ou pour le compte de I’Initiateur, a la discrétion de ce dernier.

Pour les besoins de la présente section, on entend par Etats-Unis d’ Amérique les Etats-Unis d’ Amérique,
leurs territoires et possessions, I’un quelconque de ces Etats ainsi que le district de Columbia.

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D'ADMINISTRATION SUR L’OFFRE

Conformément aux dispositions de I’article 231-19 du réglement général de I’AMF, les membres du Conseil
d'administration de la Société se sont réunis le 4 mars 2021 afin d’examiner le projet d’Offre et de rendre
un avis motivé sur l’intérét de I’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses salariés. Le Conseil
d'administration était alors composé de la fagon suivante :

M. Eric Beard, membre indépendant du Conseil d'administration ;
— M. Gérard Hascoét, Président du Conseil d'administration ;
— Mme Miche¢le Lesieur, membre indépendant du Conseil d'administration ;
— M. Mike Lobinsky, directeur général et membre du Conseil d'administration ;
— Mme Marie Meynadier, membre du Conseil d'administration ; et
— M. Antoine Vidal, membre du Conseil d'administration.
L’ensemble des membres du Conseil d'administration étaient présents ou représentés.

La délibération du Conseil d'administration contenant l'avis motivé suivant, adopté a l'unanimité des
membres présents et représentés ayant participé au vote de la délibération, est reproduite ci-dessous :

« Le Président du Conseil d'administration rappelle que lors de sa réunion du 15 décembre 2020, le Conseil
d'administration a approuvé a l'unanimité la signature d'un nouvel accord decrivant les conditions relatives
au dépot par Alphatec Holdings, Inc. (« ATEC » ou l' « Initiateur ») d'un projet d'offre publique d'achat
visant la totalité des actions et des OCEANEs émises par la Société (I' « Offre »), conclu le 16 décembre
2020 (I' « Accord Relatif a I'Offre »), et accueilli favorablement le principe de 'Offre.

Au cours de cette réunion, conformément aux dispositions de l'article 261-1 du réglement général de
l'Autorité des Marchés Financiers (I' « AMF ») et aux meilleures pratiques de gouvernance, le Conseil
d'administration a décidé de constituer un comité ad hoc présideé par Mme Michéle Lesieur et composé du

311 est précisé que M. Mike Lobinsky, Directeur Général s'est abstenu de prendre part a la délibération et au vote.
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Président du Conseil d'administration et de Mme Michele Lesieur (le « Comité ad hoc »). Le Comité ad hoc
a notamment eu pour mission de recommander un expert indépendant en vue de sa désignation par le
Conseil d'administration dans le cadre de I'Offre, d'assurer le suivi de sa mission, de préparer un projet
d'avis motivé et d'émettre une recommandation sur l'Offre au Conseil d'administration.

Le Président du Conseil d’administration indique au Conseil d’administration qu’il lui appartient
désormais d'examiner le projet d'Offre qui devrait étre déposé par l'Initiateur aupres de I'AMF ce jour et
d'émettre un avis motivé sur l'intérét et les conséquences de ['Offre pour la Société, ses actionnaires et ses
salariés, conformément aux dispositions de l'article 231-19, 4° du réglement général de I'AMF.

1l précise qu'afin de permettre aux membres du Conseil d'administration d'avoir toute l'information leur
permettant d'émettre un avis motivé, les documents suivants relatifs a l'Offre ont été communiqués aux
membres du Conseil d'administration préalablement a la présente réunion :

["Accord Relatif a I'Offire qui comprend notamment les principaux termes et conditions de I'Offre ;

- le projet de note d’information préparé par I’Initiateur, qui contient en particulier les motifs et les
caractéristiques de I’'Offre, les intentions de [’Initiateur pour les douze prochains mois et les
éléments d’appréciation du prix de [’Offre établis par ODDO BHF agissant en qualité de banque
présentatrice (le « Projet de Note d’Information ») ;

- le projet de note en réponse établi par la Société (le « Projet de Note en Réponse ») ;

- [l'avis rendu par le Comité Social et Economique de I'UES EOS imaging (« CSE ») en date du 15
janvier 2021 ;

- le rapport de l'Expert Indépendant (tel que ce terme est défini ci-dessous) relatif aux conditions
financieres de l'Offre, en date du 4 mars 2021 ; et

- la recommandation rendue par le Comité ad hoc.

» Principales caractéristiques de I'Offre

Aprés avoir pris connaissance des documents relatifs a ['Offre mentionnés ci-dessus, le Conseil
d’administration constate d'abord que :

- [l'Offre resulte des termes de I'Accord Relatif a I'Offre négocié entre la Société et ATEC, dont la
conclusion a été autorisée par le Conseil d'administration du 15 décembre 2020 et les principaux
termes sont rappelés a la Section 1.1.1 du Projet de Note en Réponse ;

- [l'Offre consiste en une offre publique d'achat visant :

(i)  la totalité des actions de la Société au prix de 2,45 euros par action, reflétant une prime de
40,8 % sur la base du dernier cours de cloture de ’action EOS avant [’annonce de |’Offre,
le 16 décembre 2020, et de respectivement 42,4%, 55,1% et 61,2% sur le cours moyen
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pondeéré par le volume de I’action EOS sur les vingt, soixante et cent-vingt derniers jours
précédant cette date, et

(i)  la totalité des obligations a option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles ou
existantes émises par la Société (les « OCEANESs ») au prix de (x) 7,01 euros par OCEANE
(coupon attaché dii le 31 mai 2021), reflétant une prime de 13,7 % sur le cours de cloture
des OCEANEs au 16 décembre 2020, ou (y) 6,81 euros par OCEANE (coupon détaché dii
le 31 mai 2021), reflétant une prime de 10,4 % sur le cours de cloture des OCEANEs au 16
décembre 2020 ;

["Offre est soumise au seuil légal de caducité visé aux articles L. 433-1-2 du Code monétaire et
financier et 231-9, I du reglement général de I’ AMF. Ainsi, I’ Offre sera caduque de plein droit si a
sa date de cloture, I’ Initiateur ne détient pas, seul ou de concert, directement ou indirectement, un
nombre d’actions représentant une fraction du capital ou des droits de vote de la Société supérieur
a 50%. Si le seuil de caducité n’est pas atteint, I’Offire n’aura pas de suite positive et les titres
apportés a 1’Offre seront restitués a leurs détenteurs, sans qu’aucun intérét, indemnité ou autre
paiement de quelconque nature que ce soit ne soit dit auxdits détenteurs.

L Offre inclut également un seuil de renonciation, conformément a [’article 231-9, Il du réglement
général de ’AMEF. Ainsi, ['Initiateur se réserve la faculté, jusqu’au jour de la publication par I’AMF
du résultat définitif de 1’Olffre, de renoncer a I’Offre en cas de non-atteinte du seuil des deux tiers
(66,66%) du capital et des droits de vote de la Sociéte, sur une base totalement diluée. Pour les
besoins du calcul du seuil de renonciation, il est tenu compte (i) au numérateur (a) des actions
apportées a I’Offre, (b) des actions pouvant étre émises lors de la conversion ou de [’échange des
OCEANESs apportées a I'Offre et (c) des actions auto-détenues la Société et (ii) au dénominateur,
de la totalité des actions composant le capital social de la Société en circulation a la cloture de
I’Offre et les actions susceptibles d’étre émises au titre de la conversion ou de [’échange des
OCEANE:s ainsi que de [’exercice des stock-options émises en vertu du plan ESOP 2010. Si le seuil
de renonciation n’est pas atteint, [’Initiateur se réserve le droit, jusqu’au jour de la publication par
U'AMEF du résultat définitif de I’Offre, de renoncer a l’Offre. En cas d’exercice de cette faculté par
I"Initiateur, les titres apportés a ’Offre seront restitués a leurs détenteurs sans qu’aucun intérét,
indemnité ou autre paiement de quelque nature que ce soit ne soit dii auxdits détenteurs.

ATEC a l'intention de demander la mise en eceuvre, si les conditions sont réunies, en application des
articles L. 433-4, Il du Code monétaire et financier et des articles 237-1 a 237-10 du reglement
geénéral de lI'Autorité des Marchés Financiers, d’une procédure de retrait obligatoire afin de de se
voir transférer les actions EOS non apportées a ['Offre (ou, le cas échéant, a I'Offre Réouverte)
moyennant une indemnisation égale au prix de ['Offre ;

Par ailleurs, dans le cas ou la somme des nombres (i) d’actions non transférées a l’Initiateur a la
suite de I’Offre ou, le cas échéant, de I’Offre Réouverte, et (ii) d actions susceptibles d’étre émises
a la suite de la conversion des OCEANEs non présentées a 1’Offre ou, le cas échéant, a I'Offre
Réouverte, ne représenterait pas plus de 10% de la somme des actions existantes et des actions
susceptibles d’étre émises a la suite de la conversion des OCEANEs, !'Initiateur a également
I’intention de demander a I’AMF la mise en ceuvre, dans un délai de dix (10) jours de négociation
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a compter de la publication du résultat de ’Offre ou, le cas échéant, dans un délai de trois (3) mois
a compter de la cloture de I’Offre Réouverte, d’une procédure de retrait obligatoire visant les
OCEANESs émises par EOS imaging non présentées a l’Offre ou, le cas échéant, a I’ Offre Réouverte,
moyennant une indemnisation égale au prix de I’Offre.

- l'opération est soutenue par les principaux actionnaires d'EOS. Le 16 décembre 2020, ATEC a regu
des engagements d’apport a [’Offre de Fosun Pharmaceutical AG et de Bpifrance Investissement
(au nom et pour le compte de FPS Bpifrance Innovation 1) portant sur l'intégralite de leurs actions
EOS, représentant respectivement 12,93 % et 8,36 % du capital et des droits de vote de la Société.
De la méme maniere, Monsieur Mike Lobinsky, directeur général et administrateur de la Société,
et Madame Marie Meynadier, administrateur et fondatrice de la Société, se sont engagés le méme
Jjour a apporter leurs actions a l'Offre, représentant respectivement 0,26 % et 1,45 % du capital et
des droits de vote de la Societé ;

- aucune observation n’a été recue ni par la Société, ni par I’Expert Indépendant, ni par I’AMF, de
la part des actionnaires minoritaires de la Société concernant le projet d’Offre depuis [’annonce
du projet d’Offre.

Le President du Conseil d’administration rappelle ensuite les diligences effectué¢es par le Conseil
d’administration aux fins de la préparation de cet avis motivé et notamment (i) le processus et le fondement
de la désignation d’un expert indépendant appelé a rendre un rapport sur les conditions financieres de
I’Offre, (ii) les principales diligences effectuées pour la préparation de cet avis motivé, (iii) les conclusions
du rapport de I'Expert Indépendant et (iv) les conclusions du Comité ad hoc.

» Processus et fondement de la désignation de l'Expert Indépendant

Dans le cadre de l'accord initial relatif a l'offre conclu avec ATEC le 28 février 2020, la Société avait initié
un processus d’appel d’offres au cours duquel différents cabinets d’expertise avaient été informés de
maniére précise et complete de la mission envisagee, des termes et modalités de cette mission, de son
fondement réglementaire, ainsi que des situations de conflit d’intérét identifiées. Le 28 fevrier 2020, le
Conseil d'administration a étudié les propositions d'intervention de deux cabinets d'expertise et a
notamment tenu compte des références et expériences des candidats, de leur compréhension de [’activité de
la Société et de I’opération envisagée, du profil des équipes dédiées ainsi que des honoraires proposés, pour
classer les différentes offres.

A lissue de cette revue, le Conseil d'administration avait nommé M. Henri Philippe (Accuracy) en tant
qu'expert indépendant conformément aux dispositions de [’article 261-1, 1-2°,4° et 5° du réglement général
de I'AMF, apres avoir notamment pris en considération :

- la deéclaration d’indépendance du cabinet Accuracy ;

- les moyens humains déployés par le cabinet Accuracy pour cette mission, avec une équipe qualifiée
dédiée a l’évaluation et disposant d’expérience en la matiere ;

- les moyens matériels dont dispose le cabinet Accuracy pour [’accomplissement de cette mission, y
compris notamment [’acces a des bases de données financieres ;

- la réputation professionnelle du cabinet Accuracy ;
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Le College de I'AMF réuni le 14 avril 2020 ne s'était pas opposé a sa désignation en application des
dispositions de l'article 261-1-1 du réglement général de I'AMF et de [’article 2 de l'instruction AMF DOC-
2006-08.

A compter de sa nomination et jusqu'a la résiliation de l'accord initial relatif a l'offre par ATEC le 24 avril
2020, M. Henri Philippe avait initié ses travaux sur la Société mais n'avait rendu aucun rapport ou
attestation d'équité.

Lors de sa réunion du 15 décembre 2020, le Conseil d’administration a decideé a l'unanimité de ses membres
présents ou representés et conformément aux dispositions de ['article 261-1, 1-2°, 4° et 5° du réglement
geénéral de l'AMF, de suivre la recommandation du Comité ad hoc et les administrateurs indépendants ou
n’étant pas en situation de conflit dans le cadre de I’Offre ont ainsi désigné M. Henri Philippe (Accuracy)
en tant qu'expert indépendant (I’ « Expert Indépendant ») chargé d'établir un rapport sur les conditions
financieres de ['Offre. Accuracy a été désigné sur la base de la proposition d intervention figurant en Annexe
3, qui expose notamment l'expérience, la composition et les qualifications du personnel dédié a cette mission
ainsi que ses moyens materiels.

Préalablement a cette réunion, les membres du Comité ad hoc s'étaient réunis de maniere informelle et
avaient recommandé que M. Henri Philippe soit désigné en qualité d'expert indépendant dans le cadre de
l'Offre et ce dans le prolongement de sa mission initiale, lui permettant de poursuivre sa mission de la
maniere la plus efficace possible.

» Principales diligences accomplies aux fins de la préparation de cet avis motivé

Le Preésident du Conseil d'administration rappelle que la mission de 'Expert Indépendant a consisté a
préparer un rapport sur les conditions financieres de I'Offre conformément aux dispositions des articles
261-1 et suivants du réglement général de l'AMEF et conformément a l'instruction AMF DOC-2006-08.

Le Conseil d’administration a assuré le suivi des travaux de |’Expert Indépendant dans le cadre prévu par
la réglementation applicable. Le Conseil d’administration s est notamment assuré que |’Expert Indépendant
avait eu en sa possession [’ensemble des informations utiles pour I’exécution de sa mission et qu’il était a
méme de mener ses travaux dans des conditions satisfaisantes, notamment au regard du temps nécessaire

a l’étude de I'Offre.

Le Conseil d’administration lui a notamment transmis son plan d’affaires a jour au 4 février 2021 tel
qu’approuvé par le comité stratégique de la Société. Ce plan d’affaires représente la meilleure estimation
des prévisions de la Société a ce jour et est la seule donnée prévisionnelle pertinente.

» Conclusions du rapport de I'Expert Indépendant

Le Président du Comité ad hoc prend la parole et invite M. Henri Philippe, représentant du cabinet
Accuracy, a présenter une synthese des diligences effectuées par le cabinet et a exposer oralement les
principales conclusions de leur rapport sur le caractére équitable du prix de I’ Offre.

L Expert Indépendant a conclu (i) qu’il n’avait identifié aucun éléement qui permette de penser que les
accords conclus avec les dirigeants de la Société, les actionnaires cédants, ou que les accords connexes
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conclus avec d’anciens dirigeants ou administrateurs de la Société, ont biaisé les conditions financieres de
[’Offre et (ii) que les conditions de cette Offre sont équitables, d’un point de vue financier, pour les deux
catégories de porteurs de titres visés par [’ Offre.

» Conclusions du Comité ad hoc

Dans le cadre de I’exécution de sa mission, le Comité ad hoc s est réuni avec [’Expert Indépendant les 4 et
24 fevrier 2021. Lors de ces réunions, [’Expert Indépendant a confirmé au Comité ad hoc que [’ensemble
des documents et informations nécessaires a la réalisation de sa mission lui avaient bien été communiqués
en temps utile. L’Expert Indépendant a par ailleurs présenté aux membres du Comité ad hoc son programme
de travail détaillé, les diligences accomplies dans le cadre de sa mission et [’état d’avancement de ses
travaux. Les membres du Comité ad hoc ont discuté avec |’Expert Indépendant des méthodes d’évaluation
financiere utilisées et des principaux indicateurs financiers analysés au regard de la spécificité de la
Société, du marché sur lequel intervient la Société et de |’environnement dans lequel elle évolue. L Expert
Indépendant, apres avoir présenté au Comité ad hoc ses diligences, a communiqué au Comité ad hoc ses
conclusions préliminaires sur le caractere équitable des conditions financiéres de [’ Offre.

Mme Michéle Lesieur, en tant que présidente du Comité ad hoc, indique que les membres du Comité ad hoc,
apres avoir revu les principales caractéristiques de I'Offre telles que présentées ci-dessus et dans le Projet
de Note d’Information, ont relevé sur la base des principales intentions de l'Initiateur pour les douze mois
a venir :

- S'agissant de l'intérét et des conséquences de I'Offre pour la Société et ses salariés :

o Stratégie industrielle et commerciale et activité future : ATEC a [’intention de poursuivre les
principales orientations stratégiques mises en ceuvre par la Société afin de maintenir et de
deévelopper ses activités dans les domaines de ['imagerie médicale et des solutions orthopédiques
avancées.

o Intentions en matiére d’emploi : L’Offre s’inscrit dans une politique de poursuite et de
deéveloppement de l'activité d'imagerie de la Société et ne devrait pas avoir d’incidence significative
sur la politique poursuivie par la Société en matiere d’emploi et de gestion des ressources
humaines.

o Composition des organes de direction et du conseil d’administration de la Société : Sous réserve
d’une suite positive de I’Offre, la composition du conseil d’administration de la Société refletera la
nouvelle composition de [’actionnariat a l'issue de I’Offre dans le respect des bonnes pratiques
applicables en matiere de gouvernement d’entreprise. Il est précisé que conformément aux
engagements fermes d’apport conclus décrits ci-dessus : (i) Fosun Pharmaceutical AG s est engagé
a faire en sorte que son représentant au Conseil d’administration, Monsieur Antoine Vidal,
démissionne rapidement apres le réglement-livraison initial de I’Offre et, a la demande d'ATEC,
qu’il vote en faveur de la cooptation du représentant désigné par ATEC afin de le remplacer et (ii)
Mme Marie Meynadier et M. Mike Lobinsky devront, si ATEC le requiert aprés le réglement-
livraison initial de [’Offre, démissionner de leur mandat d’administrateur de la Société et, a la
demande d'ATEC, voter en faveur des représentants désignés par ATEC afin de les remplacer.
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Intentions en matiere de retrait obligatoire - Radiation de la cote : Dans le cas ou a l'issue de
I’Offre ou, le cas échéant, de ’Offre Réouverte, le nombre d’actions non présentées par des
actionnaires minoritaires ne représenteraient pas plus de 10% du capital et des droits de vote
d’EOS imaging, I’Initiateur a [’intention de demander a I’ AMF la mise en ceuvre, dans un délai de
dix (10) jours de négociation a compter de la publication du résultat de I’Offre ou, le cas échéant,
dans un délai de trois (3) mois a compter de la cloture de [’Offre Réouverte, conformément aux
articles L. 433-4, Il du Code monétaire et financier et 237-1 a 237-10 du réglement général de
I’AMF, une procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer les actions non présentées a
I’Offre ou, le cas échéant, a I’Offre Réouverte (a l’exception des actions auto-détenues) moyennant
une indemnisation égale au prix de I’Offre sur les actions.

Dans le cas ou la somme des nombres (i) d’actions non transférées a l’Initiateur a la suite de |’ Offre
ou, le cas échéant, de I’Offre Réouverte, et (ii) d’actions susceptibles d’étre émises a la suite de la
conversion des OCEANEs non présentées a I’Offre ou, le cas échéant, a I’Offre Réouverte, ne
représenterait pas plus de 10% de la somme des actions existantes et des actions susceptibles d’étre
émises a la suite de la conversion des OCEANESs, [’Initiateur a également [’intention de demander
a l’AMF la mise en ceuvre, dans un délai de dix (10) jours de négociation a compter de la publication
du résultat de I’Offre ou, le cas échéant, dans un délai de trois (3) mois a compter de la cloture de
[’Offre Réouverte, d’une procédure de retrait obligatoire visant les OCEANEs émises par EOS
imaging non présentées a 1I'Offre ou, le cas échéant, a I’Offre Réouverte moyennant une
indemnisation égale au prix de I’Offre.

De surcroit, !lnitiateur se réserve la faculté, dans [’hypothése ou il viendrait a détenir
ulterieurement, directement ou indirectement, seul ou de concert, au moins 90 % du capital et des
droits de vote de la Société, et ou un retrait obligatoire n’aurait pas été mis en ceuvre dans les
conditions visées ci-dessus, de déposer aupres de I’AMF un projet d’offre publique de retrait suivie
d’un retrait obligatoire visant les actions de la Société qu’il ne détiendrait pas directement ou
indirectement, seul ou de concert, a cette date, dans les conditions des articles 237-1 et suivants du
reglement général de I'AMF, et les OCEANEs, si les actions non détenues directement ou
indirectement par ATEC, seul ou de concert, a cette date, et les actions susceptibles d’étre émises
a raison de la conversion des OCEANESs qui ne sont pas détenues directement ou indirectement par
I"Initiateur, seul ou de concert, a cette date, ne représentent pas plus de 10 % de la somme des
actions existantes et des actions susceptibles d’étre créées du fait de la conversion des OCEANEs.

Intentions en matiére de fusion et d’intégration : En fonction des résultats de [’Offre, ATEC se
réserve la possibilité d’étudier une éventuelle fusion de la Société (ou d’autres entités du groupe
EOS imaging) avec lui-méme ou d’autres entités du groupe ATEC, ou tout autre transfert d’actifs
ou d’activités, y compris par voie d’apport ou de cession, entre la Société (ou d’autres entités du
groupe EOS imaging) et ATEC (ou toute entité du groupe ATEC) ou toute autre mesure en vue
d’augmenter sa participation dans EOS imaging. ATEC se réserve également la possibilité de
procéder a toute autre réorganisation de la Société (ou d’autres entités du groupe EOS imaging).
A ce jour, aucune décision n’a été prise et aucune étude de faisabilité n’a été mise en ceuvre.
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S'agissant de l'intérét et des conséquences de I'Offre pour les actionnaires de la Société:

Prix de l'Offre : Le prix de ’Offre de 2,45 euros par action offre une prime de 40,8 % sur la base
du dernier cours de cloture de ’action de la Société le 16 décembre 2020 (dernier jour de cotation
avant l’annonce de I’Offre) et de respectivement 42,4 %, 55,1 % et 61,2 % sur la moyenne du cours
de 'action EOS imaging pondérée par des volumes sur les vingt, soixante et cent-vingt derniers
Jjours précédant ’annonce de [’ Offre

S'agissant des OCEANEs, le prix de I'Offre de 7,01 euros par OCEANE (coupon attaché dii le 31
mai 2021) et 6,81 euros par OCEANE (coupon détaché dii le 31 mai 2021) extériorise une prime
de respectivement 13,7 % et 10,4 % sur le cours de cloture des OCEANES le 16 décembre 2020.

L'Expert Indépendant a constaté que le prix de 'Offre faisait ressortir une prime sur [’ensemble des
références et méthodologies de valorisation considérées et que le prix de l'Offre était équitable d'un
point de vue financier pour les actionnaires et les porteurs d'OCEANESs de la Société.

Politique de distribution de dividendes : La politique de distribution continuera d’étre examinée
par les organes sociaux de la Société, au regard notamment de l’intérét social de la Société, des
résultats de la Société, de sa capacité financiére et des besoins de financement du groupe que
formeront ATEC et la Société au titre de ses plans de développement. A ce jour, aucune décision
n’a été prise.

Ayant terminé ses travaux, le Comité ad hoc a considéré a l'unanimité que l'Offre était conforme aux intéréts

de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés et a par conséquent recommandé au Conseil

d'administration d'émettre un avis favorable sur le projet d'Offre.

» Conclusions du Conseil d'administration

A la suite de ce qui précede, des discussions s'ensuivent.

A la lumiére des éléments soumis au Conseil d'administration et notamment des intentions exprimées par
I’Initiateur, des conclusions du rapport de I’Expert Indépendant et des conclusions du Comité ad hoc, le

Conseil d'administration, a ['unanimité des membres présents et représentés’, :

prend acte que 'Expert Indépendant, aprés avoir procédé a une approche multicritéres en vue de
l'évaluation de la Société, conclut au caractére équitable de I'Offre d’'un point de vue financier pour
les actionnaires, tant au regard du niveau de prix proposé, des conditions de [’Offre que sur la
teneur des accords connexes et autres accords pouvant avoir une incidence significative sur le prix

de I'Offre ;

prend acte que le CSE a rendu un avis favorable sur 'Offre ;

4 L'ensemble des administrateurs de la Société étant présents ou réputés présents et votant dans le méme sens que les
membres du Comité ad hoc afin que la présente décision puisse étre valablement prise. Il est précisé que M. Mike
Lobinsky, Directeur Général s'est abstenu de prendre part a la délibération et au vote.
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prend acte de la recommandation du Comité ad hoc, qui a considéré a ['unanimité que I'Offre était
conforme aux interéts de la Société, ses actionnaires et ses salariés et a par conséquent
recommandé au Conseil d'administration d'émettre un avis favorable sur le projet d’Offre ;

prend acte que ['Offre est soutenue par les actionnaires principaux de la Société, Fosun
Pharmaceutical AG et Bpifrance Investissement, ainsi que la fondatrice et le Directeur Général de
la Société qui ont conclu des engagements d'apport a I'Offre ;

constate que l'ensemble des administrateurs ont fait part de leur intention d'apporter a 1'Offie
l'intégralité des actions de la Société qu'ils détiennent ;

estime en conséquence que le projet d’Offre, tel que décrit dans le Projet de Note d’Information,
est conforme aux intéréts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés ;

considere que [’Offre représente une opportunité pour les actionnaires et les porteurs d'OCEANEs
qui souhaiteraient apporter leurs titres a ['Offre, de bénéficier d’une liquidité immédiate et
intégrale a des conditions leur permettant de bénéficier d 'une prime significative par rapport au
cours de bourse ;

decide d'émettre un avis favorable sur I'Offre et de recommander aux actionnaires de la Société et
aux porteurs d'OCEANEs d’apporter leurs actions et leurs OCEANEs a ['Offre ;

décide que les 53.363 actions auto-détenues, représentant 0,23% du capital social et des droits de
vote théoriques de la Société, ne seront pas apportées a I'Offre conformément aux termes de
l'"Accord Relatif a I'Offre;

approuve le Projet de Note en Réponse tel qu’il lui a été transmis et donne tous pouvoirs au
Directeur Général, avec faculté de subdélégation a toute personne de son choix, a l'effet de finaliser
ce document et le déposer aupres de l'AMF ;

donne tous pouvoirs au Directeur Général, avec faculté de subdélégation a toute personne de son
choix, a l’effet de (i) finaliser, signer et déposer aupres de I'AMF le Projet de Note en Réponse et
toute la documentation requise dans le cadre de !'Offre, notamment le document « Autres
Informations » relatif aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la
Société, (ii) signer toutes attestations requises dans le cadre de I’Olffre et (iii) plus généralement,
faire tout ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I’ Offre, notamment conclure et signer,
au nom et pour le compte de la Société, toutes opérations et documents nécessaires et afférents a la
réalisation de [’Offre, en ce compris tout communiqué de presse ou toute demande de suspension
de la cotation sur Euronext Paris ;

plus généralement, faire tout ce qui sera nécessaire pour la bonne réalisation de I’Offre (v compris
la diffusion de tout communiqué de presse conformément a la reglementation applicable). »
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4. AVIS DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE DE LA SOCIETE

Conformément aux dispositions des articles L. 2312-42 et suivants du Code du travail, le comité social et
¢économique de I'unité économique et sociale d’EOS imaging (le « Comité Social et Economique ») a été
consulté dans le cadre de l'information-consultation des instances représentatives du personnel de la Société
et a rendu le 15 janvier 2021 un avis motivé sur le projet d’Offre.

Le Comité Social et Economique n’a pas désigné d'expert-comptable en application des dispositions de
I’article L. 2312-45 du Code du travail.

L'avis du Comité Social et Economique est reproduit dans son intégralité¢ en Annexe 1, conformément aux
dispositions de I'article 231-19 du réglement général de I’ AMEF et de 'article L. 2312-46 du Code du travail.

5. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT SUR L’OFFRE

Le Conseil d’administration a désigné, lors de sa réunion en date du 15 décembre 2020 et en application de
l'article 261-1, I-2°, 4° et 5° du réglement général de I'AMF, le cabinet Accuracy, représenté par M. Henri
Philippe, en qualité d’expert indépendant, afin d'établir une attestation d'équité sur les conditions financicres
de I'Offre.

La conclusion du rapport de I'expert indépendant, établi en date du 4 mars 2021, est en partie reproduite ci-
dessous :

« Le 17 décembre 2020, EOS Imaging SA (la « Société ») a annoncé que son Conseil d’Administration avait
approuvé la signature d’un accord relatif au dépot d’un projet d’offre publique (Tender Offer Agreement)
avec le groupe américain Alphatec Holdings, Inc. (ci-aprés « ATEC » ou « Initiateur »), groupe de
technologie médicale coté au Nasdaq et spécialisé dans le développement de solutions et de dispositifs
médicaux innovants pour la chirurgie du rachis. Le 28 février 2020, un premier accord avait été conclu
entre la Société et ATEC aux termes duquel ce dernier s'était engagé a lancer une offre publique d’achat
sur les titres EOS Imaging, mais cet accord avait finalement été résilié par ATEC le 24 avril 2020 en raison
de son appreéciation de l'impact de l'épidemie de la Covid-19 sur EOS Imaging.

Selon les termes du nouvel accord, ATEC doit déposer une offre publique d’achat en numéraire (« I’Offre »)
au prix de 2,45 € par action EOS Imaging. L Offre vise également I’intégralité des OCEANES en circulation
émises par EOS Imaging et proposera a leurs détenteurs un prix de (i) 7,01€ par OCEANE (coupon dii le
31 mai 2021 attaché) ou de (ii) 6,81€ (coupon dii le 31 mai 2021 détaché). L’Offre ne porte pas sur les bons
de souscription d’actions de la Société encore en circulation dans la mesure ou, soit ces instruments ne sont
pas librement cessibles, soit leurs détenteurs ont signé des actes de renonciation préalablement au dépot de
[’Offre. Enfin, dans [’hypothése ou les conditions applicables seraient remplies a lissue de I'Offre,
UInitiateur a par ailleurs indiqué qu’il se réservait la possibilité de demander, conformément a la
réglementation boursiere, la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire (portant, selon le cas,
sur les actions ou les actions et OCEANES).

Les deux principaux actionnaires d’EOS Imaging, Fosun Pharma et Bpifrance Investissement (agissant en
sa qualité de société de gestion de FPS Bpifrance Innovation 1), de méme que la fondatrice et ex-dirigeante
Marie Meynadier et le directeur général actuel Mike Lobinsky, également administrateurs de la Société, se
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sont d’ores et déja engagés a apporter leurs titres (représentant au total 23,0% du capital et droits de vote
de la Société) a I’Offre.

Dans un tel contexte, conformément a la réglementation boursiere, la Société a désigné Accuracy en qualité
d’expert indépendant aux fins d’obtenir un avis sur le caractere équitable des conditions financieres de
I’Offre. Plus précisement, l'intervention d’Accuracy se justifie au titre de trois des dispositions de [’article
261-1 du Reglement Général de I’ AMF :

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

(ii) « Il existe une ou plusieurs opérations connexes a l offre susceptibles d’avoir un impact significatif
sur le prix ou la parité de [ 'offre publique considérée. » (alinéa I —4°)

(iii) « L offre porte sur des instruments financiers de catégories différentes et est libellée a des
conditions de prix susceptibles de porter atteinte a 1’égalité entre les actionnaires ou les porteurs
des instruments financiers qui font [’objet de [’offre. » (alinéa I — 5°)

A la suite des diligences que nous avons réalisées, nous n’avons identifié aucun élement qui permette de
penser que les accords conclus avec les dirigeants de la Société, les actionnaires cédants, ou que les accords
connexes conclus avec d’anciens dirigeants ou administrateurs de la Société, ont biaisé les conditions
financieres de [’ Offre.

S’agissant de [’équité des conditions financieres de ['Offre en tant que telles, elle repose a notre avis sur le
respect des deux conditions suivantes :

(i) Les prix proposés par I'Initiateur intégrent correctement la Valeur Intrinséque des actions et des
OCEANE: s, ¢ est-a-dire la valeur de marché de ces titres a la veille de I’ Offre.

(ii) Ces prix ne traduisent pas d’inégalité de traitement entre les deux catégories de porteurs de titres
visés par [’Offre.

Afin d’examiner ces deux conditions, nous avons tout d’abord observé que le prix de [’Offre proposé aux
porteurs d’ OCEANEs s est trés légérement supérieur au Prix de Remboursement Anticipé. 1l respecte de ce
fait les dispositions spécifiques prévues dans le contrat d’émission des OCEANESs en cas d’offre publique
susceptible d’entrainer un changement de controle. A cet égard, nous avons souligné que, en raison de
["évolution défavorable du cours de I’action depuis 1’émission des OCEANEs, la référence donnée par le
Prix de Remboursement Anticipé s avérait autrement plus favorable pour le porteur d’ OCEANE que la
référence donnée par le Prix de Conversion, méme apres [’ajustement du ratio d’attribution prévu en cas
d’offre publique.

Par ailleurs, s’agissant de [’action, nous avons observé que le prix de I’Offre proposé extériorisait une
prime significative par rapport a la Valeur Transactionnelle , et donc, a plus forte raison, par rapport a la
Valeur Intrinseque de la Société, telle qu’estimée via une évaluation multicriteres. Cette prime s’éléve a
39,6% sur la base du résultat donné par la méthode DCF (considérée en l’espéce comme la méthode la plus
pertinente pour estimer la Valeur Transactionnelle de la Société).
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S’agissant de I’OCEANE, nous avons observe également que le prix de [’Offre proposé extériorisait une
prime par rapport a notre estimation de la Valeur Intrinseque. Cette prime atteint respectivement 7,0%,
6,9% et 6,1% selon que l’on intégre dans le modéle d’évaluation théorique des OCEANESs une valeur de
I’action égale au dernier cours coté avant [’annonce de [’Offre, le résultat de la méthode DCF ou le prix de
[’Offre proposé par [’Initiateur.

En conclusion, sur la base de ce qui précede, nous considérons que les conditions de cette Offre sont
équitables, d’un point de vue financier, pour les deux catégories de porteurs de titres visés par I’Offre. »

Le rapport de I'expert indépendant, contenant une attestation d'équit¢ au vu duquel le Conseil
d'administration a émis son avis motivé sur I’Offre, est reproduit in extenso en Annexe 2.

6. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION

Certains membres du Conseil d'administration (M. Mike Lobinsky et Mme Marie Meynadier®) ont conclu
avec l'Initiateur, en date du 16 décembre 2020, des Engagements Fermes d'Apport a 1'Offre, tels que
présentés aux sections 1.3.2 du Projet de Note d’Information et 8.2 du présent Projet de Note en Réponse.

Les autres membres du Conseil d'administration de la Société ont fait part de leur intention d'apporter a
'Offre l'intégralité des actions de la Société qu'ils détiennent.

7. INTENTIONS DE LA SOCIETE CONCERNANT LES ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date du Projet de Note en Réponse, la Société détient 53.363 de ses propres actions, dont I’intégralité
sont détenues par Gilbert Dupont pour le compte de la Société dans le cadre d'un contrat de liquidité qui a
¢été suspendu le 17 décembre 2020.

La Société s'est engagée dans le cadre de I’ Accord Relatif a 1’Offre a apporter ses actions auto-détenues a
I'Offre uniquement en cas de demande de I'Initiateur en ce sens.

8. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION DE
L’OFFRE OU SON ISSUE

8.1. Accord Relatif a I’Offre

L’Initiateur et la Société ont conclu 1’Accord Relatif & I’Offre le 16 décembre 2020, tel que décrit a la
section 1.1.1 du présent projet de Note en Réponse.

8.2 Engagements Fermes d’Apport a ’Offre

En date du 16 décembre 2020, I’Initiateur a conclu avec les Actionnaires Engagés, tels qu’ils sont définis
a la section 1.1.1 du présent projet de Note en Réponse des Engagements Fermes d’Apport portant sur

511 est précisé que la société Fosun Pharma, a laquelle Monsieur Antoine Vidal est 1i¢, a également conclu un
Engagement d’ Apport a I’Offre.
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I’intégralité des Titres qu’ils détiennent dans la Société a la date de signature desdits Engagements ainsi
que ceux qu’ils seraient susceptibles d’acquérir ou de recevoir jusqu’a la cloture de 1’Offre.

Ces Engagements Fermes d’ Apport portent ainsi sur :

— 3.446.649 Actions détenues par Fosun Pharmaceutical AG représentant 12,93 % du capital
de la Société ;

— 2.230.222 Actions détenues par Bpifrance Investissement représentant 8,36% du capital
de la Société ;

—  386.959 Actions détenues par Madame Marie Meynadier représentant 1,45 % du capital
de la Société ; et

— 70.400 Actions détenues par Monsieur Mike Lobinsky représentant 0,26 % du capital de
la Société ;

Soit au total 6.134.230 Actions de la Société représentant 23 % du capital de la Société a la date du présent
Projet de Note en Réponse (les « Actions Apportées »).

Ces Engagements Fermes d’Apport portent également sur toutes autres Actions ou OCEANEs que les
Actionnaires Engagés viendraient a acquérir avant la cloture de I’Offre (les « Titres Additionnels
Apportés »).

Par ailleurs, les Engagements Fermes d’Apport prévoient notamment que les Actionnaires Engagés
s’engagent :

— ane pas provoquer ou permettre le transfert (sauf au profit de I’Initiateur ou de ’'une de
ses affiliées) ou de quelque maniére que ce soit discuter, négocier ou faire une offre
concernant le transfert de l'une quelconque des Actions Apportées ou des Titres
Additionnels Apportés ou accepter toute offre ou conclure un accord ou un arrangement
avec toute autre personne pour réaliser 1’une de ces actions ; et

— ane pas directement ou indirectement, seul ou de concert avec un tiers, (i) prendre toute
mesure destinée a faire échouer, empécher, géner ou retarder 1’Offre, ou (ii) solliciter,
encourager, conclure, poursuivre ou autre participer de quelque maniére que ce soit a toute
discussion ou négociation relative a une proposition d’offre et a informer immédiatement
I’Initiateur de toute approche par un tiers qui peut raisonnablement conduire a une
proposition d’offre.

Les engagements pris par les Actionnaires Engagés sont nuls en cas de dépdt par un tiers d’une offre
publique concurrente a un prix plus élevé et déclarée conforme par I’ AMEF. Ils s’appliqueront de nouveau et
de plein droit si I’Initiateur ou 1’'une de ses affiliées dépose une offre de surenchére a un prix plus élevé d’au
moins 2 % ou représentant une amélioration significative par rapport a I’offre concurrente déposée par la
tierce personne et que cette offre en surencheére est déclarée conforme par I’AMF.
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Ces Engagements Fermes d’ Apport comportent également des dispositions relatives a la gouvernance de la
Société qui sont détaillées a la section 1.2.4 du Projet de Note d’Information.

9. ELEMENTS RELATIFS A LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE
EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

9.1.  Structure du capital de la Société

A la date du dépdt du Projet de Note en Réponse, le capital social de la Société, d’un montant de 266.569,46
euros, est divisé en 26.656.946 actions de 0,01 euro chacune, toutes entiérement libérées et de méme
catégorie.

A la date du dépot du Projet de 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 :

Base non-diluée :

° .
. . Nombre . Nombre de droits 70 Al GG
Actionnaires Ot By eercl % du capital r de vote
d'actions de vote théoriques -
théoriques
Fosun
Pharmaceutical AG 3.446.649 12,93 3.446.649 12,93
Bpifrance 2.230.222 8,37 2.230.222 8,37
Investissement
Marie Meynadier 386.959 1,45 386.959 1,45
Mike Lobinsky 70.400 0,26 70.400 0,26
Total Actionnaires 6.134.230 23,01 6.134.230 23,01
Engagés
Actions auto- 53.363 0,20 53.363 0,20
détenues
Flottant® 20.469.353 76,79 20.469.353 76,79
TOTAL 26.656.946 100 % 26.656.946 100 %

¢ Sur la base d’un capital non dilué.

" Agissant en sa qualité de société de gestion de FPS Bpifrance Innovation I.

8 Compte non tenu des 6.059.333 Actions susceptibles d’étre émises au titre des Stock-Options, des BSA et des
OCEANEs.
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Base diluée :

Nombre Nombre de droits % des droits
Actionnaires ‘e o4s % du capital de vote de vote
d'actions oot 10 2ot
théoriques théoriques
Fosun
Pharmaceutical AG 3.446.649 10,53 3.446.649 10,53
Bpifrance 2.230.222 6,82 2230222 6,82
Investissement
Marie Meynadier 386.959 1,19 386.959 1,19
Mike Lobinsky 320.400 0,98 320.400 0,98
Total Actionnaires 6.384.230 19,52 6.384.230 19,52
Engagés
Actions auto- 53.363 0,16 53.363 0,16
détenues
Flottant 26.278.686 80,32 26.278.686 80,32
TOTAL 32.716.279 100 % 32.716.279 100 %

Les franchissements de seuils déclarés a la Société entre le 9 juin 2020 et la date du dépot du Projet de Note
en Réponse sont décrits a la section 9.3 du Projet de Note en Réponse.

Les caractéristiques des instruments financiers pouvant donner accés immédiatement ou a terme, au capital
ou aux droits de vote de la Société ainsi que leur traitement dans le cadre de 1’Offre sont décrits a la section
2 du présent Projet de Note en Réponse.

9.2. Restrictions statutaires a ’exercice des droits de vote et aux transferts et clauses des
conventions portées a la connaissance de la Société en application de I’article L. 233-11 du
Code de commerce

A T’exception de ce qui suit, les statuts de la Société ne prévoient pas de disposition particuliére pouvant
entrainer des restrictions a 1’exercice ou au transfert des actions et des droits de vote de la Société.

9.2.1. Obligation de déclaration en cas de franchissement de seuils statutaires

Outre les obligations 1égales et réglementaires de déclaration en cas de franchissement de seuils, les statuts
de la Société prévoient une obligation de déclaration en cas de franchissement de seuils statutaires.

® Sur la base d’un capital entiérement dilué, compte tenu des 6.059.333 Actions susceptibles d’étre émises au titre des
Stock-Options, des BSA et des OCEANE:S.

10 Le nombre total de droits de vote étant, en application du 2éme alinéa de Darticle 223-11, I du réglement général
de I’AMF, calculé sur la base de toutes les actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions
privées de droits de vote.

I Agissant en sa qualité de société de gestion de FPS Bpifrance Innovation 1.
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En application de l'article 8.3 des statuts de la Société, « toute personne physique ou morale, agissant seule
ou de concert, qui vient a détenir, de quelque maniere que ce soit, au sens des articles L. 233-7 et suivants
du code de commerce, directement ou indirectement, une fraction égale a trois pour cent (3%) du capital
ou des droits de vote de la Société, doit communiquer a la Société les informations visées a l'article L.233-
7-1 du code de commerce (notamment le nombre total d'actions et de droits de vote qu'elle posséde) au
moyen d'une lettre recommandée avec demande d'avis de réception, ou par tout autre moyen équivalent
pour les personnes résident hors de France, adressée au siege social dans le délai de quatre jours de bourse
a compter du franchissement de seuil.

Cette obligation s'applique également, dans les conditions ci-dessus, chaque fois qu'un nouveau seuil de
3% du capital ou des droits de vote de la Société sera atteint ou franchi, quelle qu'en soit la raison, et ce y
compris au-dela du seuil légal de 5%.

Tout actionnaire dont la participation en capital ou en droits de vote devient inférieure a ['un des seuils
prévus ci-dessus est également tenu d'en informer la Société dans le méme délai de quatre jours de bourse,
selon les mémes modalités.

En cas de non-respect de cette disposition et sur demande d'un ou plusieurs actionnaires détenant cing pour
cent au moins du capital ou des droits de vote de la Société, les actions excédant la fraction qui aurait dii
étre declarée, sont privées du droit de vote pour toute assemblée d'actionnaires qui se tiendrait jusqu'a
l'expiration d'un délai de deux ans suivant la date de régularisation de la notification. »

Sous réserve des dispositions de 1’article 8.3 des statuts de la Société relatives a la privation des droits de
vote en cas de non-respect des obligations relatives aux déclarations de franchissements de seuils, les statuts
ne contiennent pas de restriction a I’exercice des droits de vote.

9.2.2. Absence de droit de vote double

L'instauration d'un droit de vote double généralisée par la loi n® 2014-384 du 29 mars 2014 visant a
reconquérir I'économie réelle (dite loi Florange) a été écartée dans le cadre de la 24¢me résolution de
I'Assemblée Générale Mixte du 17 juin 2015.

9.2.3. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance pouvant entrainer des restrictions
sur le transfert d'actions ou l'exercice des droits de vote

Aux termes d’un contrat de souscription conclu le 17 juillet 2018 entre la Société et Fosun Pharmaceutical
AG, la Société a procédg, le 7 décembre 2018, a une augmentation de capital d’un montant de 15.061.856,13
euros, par émission de 3.446.649 actions nouvelles (les « Actions Nouvelles ») au bénéfice de Fosun
Pharmaceutical AG.

Aux termes du contrat de souscription et sous réserve de certaines exceptions détaillées dans la note
d'opération relative a 1'augmentation de capital, la Société s'est engagée, pendant une période de cinq ans a
compter de la date de réalisation de 1'augmentation de capital et tant que Fosun détiendra au moins 25% du
nombre d'Actions Nouvelles, & offrir a Fosun la possibilité de souscrire aux augmentations de capital qui
seraient réalisées sans droit préférentiel de souscription.
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Aux termes d'un avenant au contrat de souscription signé le 17 janvier 2019, Fosun s'est engagé a ne pas
exercer plus de deux-tiers de ses droits de vote pour voter en faveur des résolutions concernées et
corrélativement a exercer au moins le tiers de ses droits de vote restant pour voter contre lesdites résolutions.

Fosun ne sera pas tenu a un tel engagement dans I'hypothése ot il renoncerait a exercer son droit de souscrire
aux augmentations de capital susvisées préalablement au vote sur les résolutions concernées, ce dont le
marché serait informé avant ledit vote.

Fosun s’est engagé a apporter I’intégralité des Actions qu’il détient dans le cadre de I’Offre au terme d’un
Engagement Ferme d’Apport (tel que décrit a la section 8.1 du présent Projet de Note en Réponse). Par
conséquent, en cas de succes de 1I’Offre, les parties ne seront plus tenues aux engagements susvisés.

9.2.4. Clauses des conventions prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d'acquisition
d'actions et portant sur au moins 0,5 % du capital ou des droits de vote de la Société

A la date du Projet de Note en Réponse, a la connaissance de la Société, il n'existe aucune convention
prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d'acquisition d'Actions de la Société et portant sur au
moins 0,5 % du capital ou des droits de vote de la Société.

9.3.  Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société dont elle a connaissance en
vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce

A la connaissance de la Société, a la date du dépot du présent Projet de Note en Réponse, le capital et les
droits de vote de la Société sont répartis comme indiqué a la section 9.1 ci-dessus.

Depuis le 9 juin 2020, la Société a connaissance des franchissements de seuil suivants :

— Par courrier adressé a I'AMF le 28 décembre 2020, la société de droit de I’état du Delaware
The Goldman Sachs Group, Inc. a déclaré avoir franchi en hausse, le 22 décembre 2020,
les seuils de 5% du capital et des droits de vote de la Société.

— Par courrier adressé a I'AMF le 28 décembre 2020, la société de droit de I’état du Delaware
The Goldman Sachs Group, Inc. a déclaré avoir franchi en baisse, le 23 décembre 2020,
les seuils de 5% du capital et des droits de vote de la Société.

9.4. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de controle spéciaux et description de
ceux-ci

Néant.

9.5.  Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel quand

les droits de controle ne sont pas exercés par ce dernier

Néant.
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9.6. Reégles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d'administration ainsi qu’a la modification des statuts de la Société

9.6.1. Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d'administration

Conformément a l'article 11 des statuts de la Société, la Société est administrée par un Conseil
d'administration composé de personnes physiques ou morales dont le nombre est fixé par 1'assemblée
générale ordinaire dans les limites de la loi.

Le réglement intérieur adopté le 11 juillet 2019 fixe a trois membres au minimum la composition du Conseil
d'administration.

Toute personne morale doit, lors de sa nomination, désigner une personne physique en qualité de
représentant permanent au Conseil d’administration.

La durée du mandat du représentant permanent est la méme que celle de 1’administrateur personne morale
qu’il représente. Lorsque la personne morale révoque son représentant permanent, elle doit aussitdt pourvoir
a son remplacement. Les mémes dispositions s’appliquent en cas de déceés ou démission du représentant
permanent.

La durée des fonctions des administrateurs est de trois années. Le mandat d’un administrateur prend fin a
I’issue de la réunion de I’assemblée générale ordinaire des actionnaires ayant statué¢ sur les comptes de
I’exercice écoulé et tenue dans 1’année au cours de laquelle expire le mandat dudit administrateur. Les
administrateurs sont toujours rééligibles ; ils peuvent étre révoqués a tout moment par décision de
I’assemblée générale des actionnaires.

En cas de vacance par décés ou par démission d’un ou plusieurs siéges d’administrateurs, le Conseil
d’administration peut, entre deux assemblées générales, procéder a4 des nominations a titre provisoire. Les
nominations effectuées par le conseil sont soumises a la ratification de la plus prochaine assemblée générale
ordinaire. A défaut de ratification, les délibérations prises et les actes accomplis antérieurement par le
conseil n’en demeurent pas moins valables.

Lorsque le nombre des administrateurs est devenu inférieur au minimum légal, les administrateurs restants
doivent convoquer immédiatement 1’assemblée générale ordinaire, en vue de compléter 1’effectif du conseil.

Un salarié de la Société peut &tre nommé administrateur. Son contrat de travail doit toutefois correspondre
a un emploi effectif. Il ne perd pas, dans ce cas, le bénéfice de son contrat de travail.

Le nombre des administrateurs qui sont liés a la Société par un contrat de travail ne peut excéder le tiers des
administrateurs en fonction.

Le nombre des administrateurs qui sont 4gés de plus de 70 ans ne peut excéder le tiers des administrateurs
en fonction. Lorsque cette limite vient a étre dépassée en cours de mandat, I’administrateur le plus 4gé est
d’office réputé démissionnaire a 1’issue de 1’assemblée générale des actionnaires la plus proche.
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9.6.2. Régles applicables a la modification des statuts de la Société

Les régles applicables a la modification des statuts de la Société sont celles prévues par la loi et les
réglements en vigueur.

9.7. Pouvoirs du Conseil d'administration, en particulier en ce qui concerne I’émission ou le rachat
d’actions

Conformément a I’article 13 des statuts de la Société, le Conseil d’administration détermine les orientations
de I’activité de la Société et veille a leur mise en ceuvre, conformément a son intérét social, en prenant en
considération les enjeux sociaux et environnementaux de son activité. Sous réserve des pouvoirs
expressément attribués aux assemblées d’actionnaires et dans la limite de 1’objet social, il se saisit de toute
question intéressant la bonne marche de la Société et régle par ses délibérations les affaires qui la concernent.

Dans les rapports avec les tiers, la Société est engagée méme par les actes du Conseil d’administration qui
ne relévent pas de 1’objet social, a moins qu’elle ne prouve que le tiers savait que I’acte dépassait cet objet
ou qu’il ne pouvait I’ignorer compte tenu des circonstances, ¢tant exclu que la seule publication des statuts
suffise a constituer cette preuve.

Le Conseil d’administration procéde aux controles et vérifications qu’il juge opportuns.
Le Conseil d’administration exerce enfin les pouvoirs spéciaux qui lui sont conférés par la loi.

L’article 12.3 des statuts de la Société prévoit que pour la validité des délibérations du Conseil, le nombre
des membres présents doit étre au moins égal a la moiti¢é des membres. Les décisions du Conseil
d’administration sont prises a la majorité simple des voix ; en cas de partage des voix, celle du président de
séance n’est pas prépondérante.

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi, les réglements en vigueur et les statuts de la
Société, le Conseil d'administration dispose de délégations accordées par l’assemblée générale des
actionnaires en matic¢re d’émission ou de rachat d’actions, dont le détail est précisé ci-apres :

Date de Montant utilisé
I’assemblée Nature Durée Montant nominal a la date
générale de I’autorisation (Date maximum du Projet de
(Numéro ou de la délégation d’expiration) Note en
de la résolution) Réponse
AG du 5juin |Délégation a l'effet 26 mois 52.475 eurosV et dans Néant
2019 d er.netj[re des actions (5 aotit 2021) la limite du plafond
\ ordinaires et  des global de 91.832
(21eme .
. . valeurs mobiliéres euros®
résolution) .
donnant  accés au
capital de la Société, en
cas d'offre publique
comportant une
composante d'échange
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Date de
I’assemblée
générale
(Numéro
de la résolution)

Nature
de ’autorisation
ou de la délégation

Durée
(Date
d’expiration)

Montant nominal
maximum

Montant utilisé
a la date
du Projet de
Note en
Réponse

initiée par la Société
avec suppression du
droit préférentiel de
souscription
L.225-129 a L.225-
129-6, L.225-148,
L.228-91, L.228-92 du

Code de commerce)

(articles

AG du 5 juin
2019

(22éme
résolution)

Délégation a l'effet de
décider, sans droit
préférentiel de
souscription, I'émission
d'actions et/ou de
valeurs mobiliéres
donnant accés a des
actions a  émettre
immédiatement ou a
terme par la Société, en
rémunération d'apports
en nature portant sur
des titres de capital ou
des valeurs mobiliéres
donnant accés au
capital de sociétés
tierces, en dehors d'une
offre publique
d'échange (articles
L.225-129 a L.225-
129-6, L.225-147,
L.228-91 du Code de
commerce)

26 mois

(5 aotit 2021)

26.237 eurosV et 10%
du capital de la Société
(tel qu'existant a la date
de l'opération) et dans
la limite du plafond
global de 91.832
euros®

Néant

AG du 30 juin
2020

(21éme

résolution)

Délégation a I’effet de
procéder a I’émission
d’actions ordinaires ou
de valeurs mobiliéres

donnant accés au

26 mois

(30 aotit 2022)

53.232,49 euros) et
dans la limite du
plafond global de

200.000 euros®

Néant
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Date de
I’assemblée
générale
(Numéro
de la résolution)

Nature
de ’autorisation
ou de la délégation

Durée
(Date
d’expiration)

Montant nominal
maximum

Montant utilisé
a la date
du Projet de
Note en
Réponse

capital, avec
suppression du droit
préférentiel de
des
actionnaires, par voie
d’offre au public visée
a larticle L.411-2 du
Code
financier dite « par voie
de placement privé »

souscription

monétaire et

AG du 30 juin
2020

(22éme
résolution)

Délégation a I’effet de
procéder a des
augmentations de
capital, par émission
d’actions ordinaires ou
de valeurs mobilicres
donnant  accés au
capital, réservées a des
catégories de
bénéficiaires avec
suppression du droit
préférentiel de

souscription

18 mois

(30 décembre
2021)

euros!) et
limite du
plafond global de

200.000
dans la

méme montant

Néant

AG du 30 juin
2020

(23éme
résolution)

Autorisation a [’effet
d'attribuer gratuitement
des actions au profit
des  membres du
personnel salarié, ou de

certaines catégories
d'entre eux et des
mandataires sociaux de
la Société et des
sociétés ou
groupements qui lui
sont liés

38 mois

(30 aoftit 2023)

5% du capital de Ia
Société (tel qu'existant
a la date de la décision
de leur attribution)

Néant
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Date de

Montant utilisé

I’assemblée Nature Durée Montant nominal a la date
générale de I’autorisation (Date maximum du Projet de
(Numéro ou de la délégation d’expiration) Note en

de la résolution) Réponse
AG du 30 juin |Délégation a I’effet de 18 mois 2% du capital de la Néant
2020 décider l’émissiqn .de (30 décembre §0ciété (tel qu'ex.istant
(248me bons' de sousc.rlp.tlon 2021) a la date de la mise en
, . d’actions  ordinaires, ceuvre de la
résolution) . .
avec suppression du délégation)
droit préférentiel de
souscription au profit
de  catégories  de
personnes
AG du 5 juin Délégation a l'effet de 26 mois 78.713 eurosV) et dans Néant
2019 procéder a l'émi.ssif)n, (5 aotit 2021) la limite du plafond
(19éme avec ou sans maintien global de 91.832
. . du droit préférentiel de euros®
résolution) o i
souscription, d'actions
et/ou de  valeurs
mobiliéres donnant
accés a des actions a
émettre
immédiatement et/ou a
terme par la Société,
visée aux articles L.
225-129aL.225-129-6
et L. 228-91 et suivants
du Code de commerce
AG du 5 juin Délégation a l'effet 26 mois Dans la limite de 15% Néant
2019 d'augment‘er ’le nombre (5 aotit 2021) de l'émission' in'itiale et
(20éme de titres a émettre en dans la limite du
. . cas d'augmentation de plafond global de
résolution)

capital avec ou sans
droit préférentiel de
souscription Vvisé aux
articles L.225-135 et
suivants du Code de
commerce

91.832 euros?®
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Date de Montant utilisé
I’assemblée Nature Durée Montant nominal a la date
générale de I’autorisation (Date maximum du Projet de
(Numéro ou de la délégation d’expiration) Note en
de la résolution) Réponse
AG du 20 Autorisation a I’effet de 38 mois 8,5% du capital au 20| 1.362.000 stock-
décembre 2018 |consentir .de's options (20 février 2022) décembre 2018 opti.ons ont été
(4éme de souscription et/ou attribués par le
résolution) d'achat d'actions de la Conseil
Société, aux d'administration
mandataires sociaux et du 30 janvier
salariés de la Société ou 2019
de sociétés du groupe,
emportant renonciation
des actionnaires a leur
droit préférentiel de
souscription aux
actions émises du fait
de la levée d’options de
souscription  (articles
L.225-177 et suivants
du Code de commerce)
AG du 30 juin |Autorisation en vue de 18 mois 10% du capital dans la
2020 I’achat par la S9ciété de (30 décembre limite d’un plafond
(18¢me ses propres actions 2021) global de 5.000.000
résolution) curos
AG du 30 juin |Autorisation en vue de 18 mois 10% du capital par
2020 réduire le 'c,al?ital SOCitcll (30 décembre période de 24 mois
(19¢me de la So.mete par Y01e 2021)
. . d'annulation d'actions
résolution) ) )
acquises au titre de
l'autorisation de rachat
d'actions de la Société

M Plafond autonome

@ Montant nominal global des augmentations de capital décidées sur le fondement des 19°™ 3 22°me
résolutions de ’assemblée générale mixte du 5 juin 2019 plafonné a 91.832 € (23°™ résolution).

) Montant nominal global des augmentations de capital décidées sur le fondement des 21°™ et 220
résolutions de ’assemblée générale mixte du 30 juin 2020 plafonné a 200.000 € (25°™ résolution).
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9.8.

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

A la connaissance de la Société, les accords suivants contiennent des dispositions spécifiques susceptibles
d'avoir une incidence en cas de changement de controle de la Société :

Emission des OCEANES :

Les termes et conditions de conversion ou de remboursement anticipé, le cas échéant, des
OCEANES sont décrits a la section 2.1.6 du présent Projet de Note en Réponse.

Convention de licence entre ARTS et EOS imaging en date du 28 juillet 2011 :

Par une convention de licence, en date du 28 juillet 2011, ARTS concede a la Société, une licence
d’exploitation mondiale sur les droits de propriété intellectuelle (brevets et logiciels) relatifs a la
technologie permettant la reconstruction en 3D a partir d’une, deux ou plusieurs vues
radiographiques planes. Cette licence est exclusive pour le domaine médical relatif a la
reconstruction en 3D du systéme ostéo-articulaire a partir de clichés plans de rayons X. EOS
imaging est autorisée a consentir des sous-licences sur la technologie concédée, pour une durée
n’excédant pas celle de la licence.

Ce contrat est conclu pour une durée courant, en 1’absence de résiliation anticipée, jusqu’au 31
décembre 2024.

Conformément aux termes et conditions du contrat, ARTS pourrait, notamment, résilier la licence
de facon anticipée si les trois conditions suivantes étaient cumulativement réunies (i) changement
de contrdle de la Société (ii) a I’issue duquel une nouvelle personne morale se substituerait a la
Société et (iii) si celle-ci refusait d’assumer les droits et obligations de la Société aux termes de la
licence.

Convention de licence entre ’Ecole de Technologie Supérieure (ETS) et EOS imaging en date du
2 novembre 2011

Par une convention de licence, en date du 2 novembre 2011, ETS concéde a la Société, une licence
d’exploitation mondiale sur les droits de propriété intellectuelle (brevets et logiciels) relative a la
technologie permettant la reconstruction en trois dimensions a partir de deux ou quatre vues planes.

Ce contrat est conclu pour une durée courant, en I’absence de résiliation anticipée, jusqu’au 31
décembre 2024.

Conformément aux termes et conditions du contrat, ETS pourrait, notamment, résilier la licence de
facon anticipée si les trois conditions suivantes étaient cumulativement réunies (i) changement de
contrdle de la Société (ii) a I’issue duquel une nouvelle personne morale se substituerait a la Société
et (iii) si celle-ci refusait d’assumer les droits et obligations de la Société aux termes de la licence.
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9.9. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d'administration ou les
salariés s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur mandat ou
emploi prend fin en raison d’une offre publique

Le contrat de travail de Mike Lobinsky en qualité de Président Amérique du Nord prévoit une indemnité de
fin de contrat de six mois de salaire en cas de licenciement sans cause réelle et sérieuse, de départ suite a
son transfert sur un lieu de travail distant de plus de 50 miles de son domicile, ou d’une violation des termes
du contrat, constatée par celui-ci et aprés mise en demeure a I’employeur d’avoir a le respecter restée sans
effet.

Le contrat ne prévoit pas d’indemnité de licenciement pour les autres cas de rupture du contrat de travail.

10. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DU DOCUMENT «AUTRES
INFORMATIONS » RELATIF AUX CARACTERISTIQUES, NOTAMMENT JURIDIQUES,
FINANCIERES ET COMPTABLES, DE LA SOCIETE

Conformément aux dispositions de 1’article 231-28 du réglement général de I’AMF, le document « Autres
informations » relatif aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables, de la Société
sera déposé¢ aupres de 1’ Autorité des marchés financiers et mis a la disposition du public, au plus tard la
veille du jour de I’ouverture de I’Offre. Il sera disponible sur le site Internet de la Société (www.eos-
imaging-finance.com) et sur le site Internet de I’AMF (www.amf-france.org). Il sera également tenu a la
disposition du public sans frais au si¢ge social d'EOS imaging (10, rue Mercoeur, 75011 Paris) et pourra
étre obtenu sans frais par toute personne qui en fera la demande. Un communiqué sera diffusé afin

d’informer le public des modalités de mise a disposition de ces informations.
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11. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN REPONSE

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

M. Mike Lobinsky
Directeur général
EOS imaging
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ANNEXE 1
Avis motivé des membres du CSE
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PROCES-VERBAL DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE de I’UES EOS
Imaging
15 Janvier 2021

Le comité social et économique de I'Unité Economique et Sociale EOS Imaging située 10 rue
Mercceur 75011 Paris a tenu une réunion exceptionnelle le 15 Janvier 2021, 3 11h30.

Membres du CSE

e Eric MAULAVE, Président du CSE
Sylvain JEANNE (CSE Titulaire, Secrétaire, Collége Cadres)
Claire PICARD (CSE Titulaire, Collége cadre)
Romain CANIVET (CSE Titulaire, Collége non-cadre)
Véronique DELABIT (CSE Titulaire, Collége cadre)
Stéphane BLEAS (CSE Titulaire, Collége cadre)
Julien LEBRUN (CSE Titulaire, Collége cadre)

Invités
e Héléne ROTY, DRH
e Valérie WORRALL, CFO

1. Conformément aux dispositions des articles L.2312-42 et
suivants du Code du travail :
Poursuite de I’information du CSE en vue de sa consultation
sur le projet d’offre publique d’acquisition dont EOS Imaging
est la cible

Le CSE aurait aimé pouvoir comparer un prévisionnel d’EOS pour les trois prochaines années, seul et
considérant la fusion Atec/EOS. Atec n’‘ayant pas mis a disposition ce travail, seul le premier
prévisionnel a été fourni aux élus du CSE.

Ce prévisionnel, trés optimiste, laisse entrevoir une rentabilité d’ici deux ans. Le CSE se demande donc
I'intérét de I’OPA pour EOS. Valérie et Eric apportent les éléments de réponse suivant :

e Les OCEANES qui arrivent a échéance en 2023 posent un probléme pour attirer de nouveaux
investisseurs. Une levée de fonds sur Euronext étant difficile, 'accés au NASDAQ est trés
intéressant

® Le prévisionnel est trés optimiste, mais il comporte un niveau de risque. De plus, malgré une
rentabilité atteinte d’ici deux ans, la dette restera a rembourser

e Des services peuvent apparaitre en doublon entre EOS et Atec. Mais la fusion des deux entités
créerait des nouvelles activités pour ces mémes services

S EOS imaging SA EOS imaging, Inc. Corporate information

10, rue Mercoeur 4980 Constellation Drive Capital social : 265 899,46 €
. ’ 75011 Paris France St. Paul, MN 55127 USA N° TVA : FRO9 349 694 893
Imaglng +33 (0)1 55 25 60 60 +1(866) 933 5301



2. Consultation (vote) du CSE sur le projet d’offre publique
d’acquisition

Le CSE émet un avis positif sur le projet d’offre publique d’acquisition. Cette opération permet de
répondre aux problémes de financement d’EOS et aux inquiétudes quant a la situation économique de
I'entreprise. De plus la complémentarité d’EOS et Atec en terme de produits laisse entrevoir des
perspectives intéressantes. En revanche, le CSE reste inquiet sur la pérennité des emplois a court terme
pour les services redondants entre les deux entreprises, notamment a la suite d’absence de réponses
d’Atec sur ce sujet. Le CSE regrette un manque de visibilité sur I'intégration d’EOS au sein d’Atec. Enfin,
la situation financiére d’Atec, principalement son endettement, ne rassure pas le CSE.

La séance a été levée a 11h55

Fait a Paris, le 15 Janvier 2021

Le secrétaire du CSE,

Sylvain Jeanne
T J

—
=
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ANNEXE 2
Rapport de ’Expert Indépendant
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Expertise indépendante dans le cadre
du projet d’offre publique d’Alphatec Holdings, Inc.
sur les actions et OCEANEs d’EOS Imaging SA

EOS Imaging SA (ci-aprés « EOS Imaging », la « Société », la « Cible ») est une société de
technologie médicale (Medtech) qui concoit, développe et commercialise un dispositif médical
d'imagerie innovant peu irradiant dédié aux pathologies ostéo-articulaires et a l'orthopédie
(technologie par rayons X), baptisé EOS®. Depuis quelques années, la Société a également
développé des applications permettant la modélisation de 'ensemble du corps du patient et la
planification chirurgicale. Créée en 1989 par le Prix Nobel de Physique 1992, Georges Charpak,
EOS Imaging a installé depuis sa création 400 équipements a travers le monde. Elle a enregistré
un chiffre d’affaires de prés de 24 m€ en 2020 et affiche des pertes opérationnelles depuis sa
création.

Introduite en bourse en février 2012 et cotée depuis au compartiment C du marché réglementé
d’Euronext a Paris, EOS Imaging voyait sa capitalisation boursiére s’élever a 46 m€
préalablement a I'annonce de l'offre décrite ci-dessous. EOS Imaging n’a pas d’actionnaire de
contrdle et son capital est trés largement réparti, puisqu’aucun actionnaire ne détient plus de 15%
du capital. A fin décembre 2020, les principaux actionnaires détenaient 21,29 % du capital et des
droits de vote de la Société et se répartissaient comme suit : Fosun Pharma (12,93 %), Bpifrance
Investissement (8,36 %). A cette méme date, le reste du capital (soit 78,71 %) était assez
équitablement réparti entre investisseurs financiers, notamment Oddo AM, Saint Olive Gestion,
Aviva Investors France et Covéa Finance et les actionnaires individuels.

Le 17 décembre 2020, la Société a annoncé que son Conseil d’Administration avait approuvé la
signature d’un accord relatif au dépét d’'un projet d’offre publique (Tender Offer Agreement) avec
le groupe américain Alphatec Holdings, Inc. (ci-aprés « ATEC » ou « 'Initiateur »), groupe de
technologie médicale coté au Nasdaq et spécialisé dans le développement de solutions et de
dispositifs médicaux innovants pour la chirurgie du rachis. Le 28 février 2020, un premier accord
avait été conclu entre la Société et ATEC aux termes duquel ce dernier s'était engagé a lancer
une offre publique d’achat sur les titres EOS Imaging, mais cet accord avait finalement été résilié
par ATEC le 24 avril 2020 en raison de son appréciation de l'impact de I'épidémie de la Covid-19
sur EOS Imaging.

Selon les termes du nouvel accord, ATEC déposera une offre publique d’achat en numéraire
(« I’Offre ») au prix de 2,45 € par action EOS Imaging. L'Offre visera également l'intégralité des
OCEANEsSs en circulation émises par EOS Imaging et proposera a leurs détenteurs un prix de
(i) 7,01€ par OCEANE (coupon di le 31 mai 2021 attaché) ou de (ii) 6,81€ (coupon di le 31 mai
2021 détaché). L'Offre ne portera pas sur les bons de souscription d’actions de la Société encore
en circulation dans la mesure ou, soit ces instruments ne sont pas liborement cessibles, soit leurs
détenteurs ont signé des actes de renonciation préalablement au dépét de I'Offre. Enfin, dans
I'hypothése ou les conditions applicables seraient remplies a l'issue de I'Offre, I'lnitiateur a indiqué
qu’il se réservait la possibilité de demander, conformément a la réglementation boursiére, la mise
en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire (portant, selon le cas, sur les actions ou les
actions et OCEANES).

Les deux principaux actionnaires d’EOS Imaging, Fosun Pharma et Bpifrance Investissement
(agissant en sa qualité de société de gestion de FPS Bpifrance Innovation 1), de méme que la
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fondatrice et ex-dirigeante Marie Meynadier et le directeur général actuel Mike Lobinsky,
également administrateurs de la Société, se sont d’ores et déja engagés a apporter leurs titres
(représentant au total 23,0% du capital et droits de vote de la Société) a I'Offre.

Dans un tel contexte, conformément a la réglementation boursiére, la Société a désigné Accuracy
en qualité d’expert indépendant aux fins d’obtenir un avis sur le caractére équitable des conditions
financiéres de I'Offre. Plus précisément, I'intervention d’Accuracy se justifie au titre de trois des
dispositions de l'article 261-1 du Réglement Général de 'AMF :

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

(i) « Il existe une ou plusieurs opérations connexes a l'offre susceptibles d’avoir un
impact significatif sur le prix ou la parité de [Ioffre publique considérée »
(alinéa | —4°) ;

(iii) « L'offre porte sur des instruments financiers de catégories différentes et est libellée
a des conditions de prix susceptibles de porter atteinte a I'égalité entre les
actionnaires ou les porteurs des instruments financiers qui font I'objet de l'offre »
(alinéa | — 5°).

Le présent rapport d’expertise est donc une attestation d’équité au sens de l'article 262-1 du
Reglement Général de 'AMF, dont les principes d’élaboration sont détaillés dans I'instruction
d’application n°2006-08 du 25 juillet 2006 telle que modifiée le 10 février 2020 et dans une
recommandation sur I'expertise financiére indépendante en date du 28 septembre 2006, modifiée
le 19 octobre 2006, le 27 juillet 2010 et le 10 février 2020.

Ce rapport est structuré en sept parties distinctes. La premiére fournit une présentation
synthétique de la société Accuracy, des missions d’expertise effectuées au cours des vingt-quatre
derniers mois, ainsi qu’'une attestation d’indépendance et une description des diligences
effectuées dans le cadre de la présente mission. La deuxiéme partie présente le contexte de
I'Offre et en particulier les caractéristiques opérationnelles et la performance récente de la Société,
aussi bien d’'un point de vue financier que boursier. Nous en tirons un certain nombre de
conséquences sur la méthodologie d’évaluation a mettre en ceuvre dans le cadre de la présente
expertise. La troisieme partie de ce rapport examine les caractéristiques et la nature de I'Offre et
expose les objectifs de notre mission, ainsi que les premiéres conclusions afférentes. Les
quatrieme et cinquieme parties détaillent les travaux d’évaluation réalisés par Accuracy pour
estimer la valeur des actions et des OCEANEs d’EOS Imaging, dans le strict respect de
I'approche multicritéres recommandée par les autorités de marché en pareilles circonstances. La
sixieme partie expose nos commentaires sur les éléments d’appréciation de I'Offre élaborés par
ODDO BHF, banque présentatrice de I'Offre (ci-aprés la « Banque »). La septiéme et derniére
partie présente nos conclusions sur le caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre
au regard des motifs qui ont justifié notre nomination.
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1. Présentation d’Accuracy et des principales
diligences effectuées

1.1. Présentation d’Accuracy

Accuracy est une société de conseil en finance d’entreprise détenue en totalité par ses Associés.
Implantée en Europe, Amérique du Nord (Canada), Asie (Inde, Singapour, Hong-Kong) et Moyen-
Orient (Dubar), Accuracy propose une large palette de solutions « sur-mesure » en finance
d’entreprise dans les cinqg domaines suivants : support aux transactions, support aux contentieux,
redressement d’entreprises, analyses de marché et évaluations financiéres.

Forte d’'une équipe de plus de 450 consultants (dont plus de 200 a Paris), Accuracy dispose d’'une
grande expérience dans I'évaluation d’activités et d’entreprises, ainsi que dans I'évaluation
d’instruments financiers complexes (Management package, options, actions de préférence, etc.).

Au cours des vingt-quatre derniers mois, Accuracy a réalisé les missions d’expertise
indépendante suivantes portant sur des sociétés cotées.

Attestations d'équité réalisées par Accuracy depuis 24 mois

Date Cible Initiateur Type d'opération Banque présentatrice

féw.-21 Sofibus Patrimoine SA  SEGRO France Offre quhque drachat suivie dun retrai Lazard Fréres Banque
obligatoire

janv-21  La Fonciére Verte PH Finance, Fonciére PH Green = ¢ Publiaue de retrait suivie dun retrat — pp 0 e
obligatoire

oct.-20 Le Bélier Guangdong Wencan Olffre pub.hque.d au:.hat suivie le cas echeant Société Générale
d'un retrait obligatoire

awr.-20 agata record Asszay Abloy Offre publique d'achat BMP Paribas

) ] Offre publique d'achat suivie le cas échéant
mars-20 EQS Imaging Alphatec Holdings dun retrait obligataire (0ffre non aboutia) aoDo BHF
aolit-19 Supersonic Imagine Helogic Offre publique d'achat suivie |2 cas echeant Rotschild Martin Maurel

d'un retrait obligatoire

Accuracy n'a adhéré a aucune des deux associations professionnelles agréées par 'AMF en
application de l'article 263-1 de son Réglement Général, estimant que la taille de la société, le
large éventail de compétences dont elle dispose en matiére d’analyse et d’évaluation financiéres
et les procédures mises en ceuvre en interne garantissent le contréle qualité préalable, a la fois
exigeant et indépendant, requis par ce type de mission.

1.2. Personnel associé a la réalisation de la mission

La présente mission a été dirigée par Henri Philippe, Associé d’Accuracy et Laura Surun,
Directeur.

— Henri Philippe, dispose d’'une expérience professionnelle de plus de vingt ans dans le
domaine de I'évaluation financiére et a participé a plus d’'une quarantaine d’opérations
d’attestation d’équité. Henri Philippe est diplémé de 'ESC Bordeaux, titulaire d’'un MBA
de la Wake Forest University et d’'un doctorat en finance de I'Université Paris-Dauphine ;
il est également maitre de conférences a I'Ecole des Ponts ParisTech et chargé de cours
au Groupe HEC.

— Laura Surun a une expérience de plus de douze ans dans le conseil financier et est
spécialisée en évaluation. Elle a réalisé de nombreuses missions d’évaluation portant
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notamment sur des entreprises a forte composante technologique (Thales, Dassault
Systémes, etc.). Elle a également participé a une dizaine de missions d’expertise
indépendante sur des sociétés cotées. Laura Surun est diplomée d’'HEC.

Pour la réalisation de la mission, Henri Philippe et Laura Surun ont été assistés par un consultant
expérimenté disposant d’'une expérience de prés de cing ans en conseil financier, ainsi que par
un consultant junior.

Dans le cadre du contrdle qualité, Bruno Husson, Associé honoraire, qui n'est plus salarié
d’Accuracy, a été assisté par Margaux Saint-Exupéry, Senior Manager.

— Depuis le premier retrait obligatoire en septembre 1994, Bruno Husson est intervenu a plus
de quatre-vingt-dix reprises en qualité d’expert indépendant pour attester le caractére
équitable des conditions financieres envisagées pour une opération impliquant les
actionnaires minoritaires d’une société cotée en bourse. Bruno Husson est diplémé d’'HEC et
docteur d’Etat en finance ; il a également enseigné la finance d’entreprise pendant quarante
ans au sein du Groupe HEC, en qualité de membre de la Faculté puis de Professeur Affilié.

— Margaux de Saint-Exupéry a une expérience de prés de huit ans dans le conseil financier et
est spécialisée en évaluation. Elle a réalisé de nombreuses missions d’évaluation pour de
grands groupes et a participé a plusieurs missions d’expertise indépendante sur des sociétés
cotées. Margaux de Saint-Exupéry est dipldmée d’HEC.

1.3. Déclaration d’indépendance

Dans le cadre du premier accord conclu entre la Société et I'Initiateur, Accuracy a été mandaté
fin février 2020 afin d’intervenir en qualité d’expert indépendant dans le cadre du projet d’offre
publique qu’ATEC devait lancer sur les titres EOS Imaging. Compte tenu de la résiliation de cet
accord deux mois plus tard, Accuracy avait arrété ses travaux en cours et n’avait communiqué ni
résultat ni rapport & la Société.

Dans la mesure ou I'Offre constitue le prolongement du projet initial avec les mémes parties et
qu'aucun rapport n'‘avait été remis par Accuracy, il n'existe aucun conflit d'intéréts en lien avec
cette premiére mission.

Excepté ces travaux inachevés, Accuracy n’a jamais réalisé aucune mission ni pour la Société,
ni pour I'Initiateur, ni pour Fosun Pharma.

Au cours des dix-huit derniers mois, Accuracy a réalisé trois missions, relevant d’activités de due
diligence ou du domaine bancaire et services financiers, pour le compte de Bpifrance. Ces
missions ont représenté environ 0,5% de son chiffre d’affaires en France sur la période. Les
associés et directeur participant a la présente attestation d’équité n’ont participé a aucune des
missions susmentionnées.

Accuracy précise en outre qu’il n’a procédé a aucune évaluation d’EOS Imaging dans le cadre
de ces missions pour le compte de Bpifrance.

En conformité avec 'alinéa Il de l'article 261-4 du Réglement général de I'’AMF (nouveau titre VI
relatif & I'expertise indépendante), considérant en particulier le caractére ponctuel des missions
réalisées pour le compte du groupe Bpifrance, le montant non significatif des honoraires facturés
au titre de ces missions eu égard au chiffre d’affaires réalisé par Accuracy, et 'absence de
participation des associés signataires a ces missions, Accuracy atteste « I'absence de tout lien
passé, présent ou futur connu de lui avec les personnes concernées par I'Offre et leurs conseils,
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susceptible d’affecter son indépendance et I'objectivité de son jugement lors de I'exercice de sa
mission ».

1.4. Rémunération

Le montant des honoraires forfaitaires percus par Accuracy au titre de la présente mission s’éléve
a 50 000 euros hors taxes. En rémunération de ses travaux inachevés menés dans le cadre du
premier accord conclu entre la Société et I'Initiateur au cours du premier trimestre 2020, Accuracy
avait percu des honoraires forfaitaires d’'un montant de 75 000 euros hors taxes.

1.5. Diligences effectuées

1.5.1. Programme de travalil

Accuracy a mis en ceuvre le programme de travail suivant :

analyse du contexte de I'Offre,
entretiens avec des dirigeants opérationnels et financiers d’EOS Imaging,
entretiens avec des représentants de la Banque, ODDO BHF,

analyse des accords conclus par la Société, ses représentants, ses actionnaires ou ses
bailleurs de fonds dans le cadre de I'Offre, a savoir le Tender Offer Agreement et les
engagements d’apport a I'Offre,

analyse des actes de renonciation signés par les détenteurs de BSA de la Société encore
en circulation,

analyse de la performance financiere historique de la Société a partir des rapports
annuels de la période récente et de I'atterrissage sur I'exercice 2020 qui nous a été
communiqué par la Société,

analyse de la vie boursiére des actions et OCEANEs d’EOS Imaging sur la période pré
et post-annonce de 'Offre, de la liquidité de ces titres, ainsi que du niveau de suivi par
les analystes financiers,

examen critique des références d’évaluation représentées par les cours boursiers des
titres de la Cible (actions et OCEANES),

analyse de la performance prévisionnelle d’EOS Imaging fondée sur le jeu de prévisions
élaboré par le Management de la Société,

évaluation de l'action EOS Imaging selon une approche multicriteres comprenant
notamment la mise en ceuvre de la méthode des flux disponibles actualisés (ou méthode
DCF pour Discounted Cash Flows) et de la méthode des comparaisons boursiéres,

dans le cadre de ces deux méthodes, examen approfondi des éléments d’actif et de
passif ajoutés ou déduits de la valeur estimée du portefeuille d’activités (ou valeur
d’entreprise) pour obtenir la valeur des capitaux propres,

dans le cadre de la méthode DCF, examen attentif des modalités de calcul de la valeur
terminale et de détermination du taux d’actualisation applicable,

dans le cadre de la méthode des comparaisons boursiéres, identification du sens et de
l'importance des biais induits par les inévitables différences existant entre la Société et
les sociétés « comparables » dans leur ensemble et au sein méme de I'échantillon de
référence entre les sociétés comparables elles-mémes,

analyse des transactions récentes portant sur le capital de sociétés exercant des activités
proches de celles de la Société,
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— évaluation des OCEANEs émises par la Société sur la base d'une approche par
composante (valeur nue de l'obligation et valeur optionnelle) et tenant compte des
dispositions du contrat d’émission de ces instruments prévoyant notamment I'éventualité
d’'un changement de contrdle de la Société et/ou d’'une offre publique d’achat,

— analyse critique des éléments d’appréciation de I'Offre fournis par la Banque dans le
cadre de I'Offre,

— rédaction du présent rapport d’expertise.

Le contrdle qualité a été réalisé par Bruno Husson, Associé honoraire d’Accuracy, qui n'a pas
participé directement a la mission.

— Aprés s’étre entretenu avec I'équipe a plusieurs reprises au démarrage de la mission sur
le contexte et les caractéristiques de I'Offre, Bruno Husson a procédé a une relecture
critique du rapport qui a conduit & modifier et approfondir certaines analyses.

— Les modeéles d’évaluation mis en ceuvre dans le cadre de la mission (modéle DCF en
particulier) ont fait 'objet d’'une revue analytique par une senior manager, Margaux de
Saint-Exupéry, qui n’avait pas participé a la mission.

Accuracy considére avoir effectué cette mission en se conformant pleinement au Réglement
Général de 'AMF et a ses recommandations sur I'expertise financiére indépendante.

1.5.2. Calendrier de I'étude

La présente mission s’est formellement déroulée du 15 décembre 2020, date de notre désignation

par le conseil d’administration de la Société, au 4 mars 2021, date de signature du présent rapport.

Cependant, nous nous sommes appuyés, pour une part importante, sur les travaux d’analyse et
les entretiens avec des représentants de la Cible et de I'Initiateur que nous avions menés entre
le 24 février 2020 et le 24 avril 2020, dans le cadre du premier accord conclu entre EOS Imaging
et ATEC.

Sur la période de réalisation de la présente mission, nous avons eu des échanges et des réunions
de travail avec le comité ad hoc du conseil d'administration constitué d'administrateurs
administrateurs indépendants ou ne se trouvant pas en situation de conflit d'intéréts de la Société,
son Management, ses conseils, la Banque :

— Semaines du 15 décembre 2020 au 30 décembre 2020 :

o échanges avec le cabinet Gide sur I'Offre, le calendrier et la mission de I'expert
indépendant,

— Semaine du 4 janvier au 8 janvier 2021 :

o échange avec le Management sur I'évolution de la Société au cours des neuf
derniers mois (impact de la crise sanitaire notamment) et sur la disponibilité
d’'informations financiéres actualisées par rapport a celles qui nous avaient été
communiquées au premier trimestre 2020 (atterrissage 2020, jeu de prévisions
actualisé),

— Semaine du 11 janvier au 15 janvier 2021 :

o réunion téléphonique avec le Management sur la présentation de la performance
opérationnelle et financiére de I'année 2020 et du jeu de prévisions actualisé
2021-2024,

o réunion téléphonigue avec la Banque sur les premiers résultats de leurs travaux
d’évaluation des actions et des OCEANEs EOS Imaging, et sur le calendrier
indicatif de I'Opération,
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Semaine du 18 au 22 janvier 2021 :
o échange avec le Management sur des informations financieres fournies
préalablement,
Semaine du 8 au 12 février 2021 :
o réunion téléphonique avec le comité ad hoc du conseil d'administration de la
Société, le Management ainsi que le cabinet Gide,
Semaine du 15 au 19 février 2021 :
o réception du Plan d’Affaires réactualisé comprenant notamment les données du
budget 2021 de la part du Management,
Semaine du 22 au 26 février 2021 :
o réunion téléphonique avec le comité ad hoc du conseil d'administration de la
Société, le Management ainsi que le cabinet Gide,
o réception d’'un compte de résultat sur 2020, d’'un tableau de flux de trésorerie et
d’un bilan au 31 décembre 2020 de la part du Management.

1.5.3. Informations utilisées

Nos travaux se sont principalement appuyés sur les informations qui nous ont été communiquées
par le Management de la Société, dont :

comptes consolidés de la Société, dont les derniers datant du 30 juin 2020,
communiqué de presse de la Société datant du 11 janvier 2021 et annoncgant le chiffre
d’affaires 2020 et le niveau de trésorerie au 31 décembre 2020,

atterrissage complet pour 'année 2020 (compte de résultat, bilan, tableau de flux)
préparé par le Management en novembre 2020 et actualisé en janvier et février 2021,
jeu de prévisions comprenant un compte de résultat, un bilan et un tableau de flux,
élaboré par le Management de la Société en novembre 2020 et couvrant la période 2021-
2024,

certaines informations financieres complémentaires présentant un niveau de détail
supérieur a celui des annexes aux comptes consolidés publics pour certains postes de
bilan, dont le montant des déficits fiscaux reportables au 31 décembre 2020,

contrat d’émission (Terms and conditions) des OCEANEs émises par la Société en date
du 24 mai 2018,

accord sur I'offre publique d’achat (Tender Offer Agreement) signé par EOS Imaging et
I'Initiateur en date du 16 décembre 2020,

engagements d’apport de leurs titres a I'Offre signés par Fosun Pharma, Bpifrance, Mike
Lobinsky et Marie Meynadier en date du 16 décembre 2020,

état détaillé des instruments dilutifs en circulation au 15 décembre 2020 (figurant en
annexe du Tender Offer Agreement),

actes de renonciation a des BSA conclus par des détenteurs de ces instruments,

état détaillé de 'actionnariat et des droits de vote au19/01/2021,

notes d’analystes financiers récentes sur le titre EOS Imaging,

projet de note d’information, daté du 4 mars 2021,

projet de note en réponse, daté du 4 mars 2021,

rapport d’évaluation élaboré par la Banque daté du 1°" mars 2021.

Nous avons également utilisé I'information publique disponible et notamment :

rapports annuels et semestriels de la Société,

communiqués de presse de la Société,

présentations des résultats de la Société faites par les dirigeants a I'occasion des
publications annuelles,
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— présentations aux investisseurs,

— rapports annuels des sociétés comparables,

— informations de marché diffusées par les bases de données financieres, Capital IQ et
Mergermarket.

1.5.4. Liste des principales personnes avec lesquelles nous avons
échangé au cours de notre mission

Dans le cadre de notre mission, nous avons échangé avec les personnes suivantes :

— Mike Lobinsky, Directeur général, EOS Imaging,
— Valérie Worrall, Directrice financiére, EOS Imaging
(désignés ensemble comme le « Management »),
— Gerard Hascoét, président du conseil d'administration, EOS Imaging,
— Michéle Lesieur, administrateur indépendant, EOS Imaging,
— Charles de Réals, avocat-conseil de la Société, Gide,
— Corentin Charlés, avocat-conseil de la Société, Gide,
— Romain Attard, Managing director, ODDO BHF,
— Francois Dalbies, Associate, ODDO BHF.

Dans le cadre des travaux que nous avions réalisés lors du premier accord conclu entre la Société
et IInitiateur au premier trimestre 2020, nous nous étions également entretenus avec les
personnes suivantes :

—  Eric Beard, administrateur indépendant, EOS Imaging,

— Patrick Miles, Chief Executive Officer, ATEC,

— Jeffrey Black, Chief Financial Officer, ATEC.

1.5.5. Limites de nos travaux

Nous avons considéré que les informations (de nature comptable et financiére) que les dirigeants
ou les conseils de la Société nous ont communiquées dans le cadre de notre mission étaient
fiables et transmises de bonne foi.

Conformément a la définition de notre mission, les éléments de prévision élaborés par les
dirigeants de la Société n’ont fait 'objet d’aucune validation ou vérification de notre part. Nous
nous sommes néanmoins efforcés d’apprécier le caractére raisonnable de ces données
prévisionnelles au regard des performances historiques récentes de la Société et des explications
orales données par le Management sur ses perspectives de développement.

Par ailleurs, méme s’ils reposent sur une analyse des états financiers historiques et prévisionnels
de la Société, nos travaux ne constituent en aucune fagcon un audit, ni méme une revue limitée,
de ces états financiers.

Dans le cadre de notre mission, nous avons obtenu de la part de la Société une lettre d’affirmation.
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2. Contexte de |'Offre

2.1. Présentation d’EOS Imaging

2.1.1. Caractéristiques opérationnelles

Une offre innovante a Pintersection de deux marchés en croissance, celui de I'imagerie
médicale et celui de I'orthopédie

Fondé en 1989 par Georges Charpak, prix Nobel de Physique 1992, EOS Imaging développe et
commercialise un dispositif d'imagerie médicale innovant, peu irradiant, dédié aux pathologies
ostéo-articulaires et a I'orthopédie, ainsi que des applications associées.

Concrétement, I'offre ’EOS Imaging associe :

— des solutions d'imagerie intégrant deux plateformes d’imagerie, EOS et EOSedge, qui
permettent de réaliser des radiographies basse dose du corps entier en position
fonctionnelle (assise ou debout), et exploitant des technologies permettant de minimiser
I'exposition aux radiations (le systtme EOS de premiére génération est commercialisé
depuis 2007 et le systéeme EOSedge depuis novembre 2019),

— des solutions orthopédiques :
o de modélisations 3D, a partir des images biplan EOS,
o de planification chirurgicale avec EOSapps,
o dintégration au bloc, avec EOSIink,

o et des guides de coupe sur mesure, par le biais de sa filiale oneFIT basée a
Besancon.

EOS Imaging a obtenu les autorisations nécessaires pour commercialiser ses équipements en
Europe et aux Etats-Unis en 2007, au Japon, & Singapour et en Corée du Sud entre 2012 et 2014,
et en Chine en 2016. Aujourd’hui, la Société vend ses produits dans prés d’'une cinquantaine de
pays et son chiffre d’affaires 2020 se répartit comme suit : 46,3% en Europe et Moyen-Orient,
31,2% en Amérique du Nord, 22,3% en Asie et 0,2% en Amérigue Latine.

Les solutions développées par EOS Imaging s’adressent a deux marchés mondiaux, tous deux
estimés a plus de 20 milliards de dollars par an? :

— le marché de l'imagerie médicale, EOS Imaging complétant I'offre d’imagerie classique
(scanner, IRM, échographie),

— le marché de l'orthopédie, EOS Imaging apportant un support radiographique inédit
(image de plain-pied, en 3D et en position debout) adapté aux problématiques ostéo-
articulaires, marché dont la croissance est portée par le vieillissement de la population,
'augmentation de la population en surpoids et le mode de vie sédentaire.

Ce positionnement dual rend la commercialisation des solutions EOS Imaging complexe. Depuis
leur lancement, les plateformes EOS sont plébiscitées par la recherche orthopédique, car elles
répondent bien aux besoins de la chirurgie ostéo-articulaire. En revanche, elles peinent a séduire
les radiologues, car elles sont plus onéreuses que les solutions d'imagerie concurrentes? et

1 Voir Document de Référence 2018 page 70.

2 Le prix de vente (hors taxes) d’un terminal EOS au client final varie entre environ 400 k€ et 1,0 m€ suivant le modéle
(version 3.5 ou 4.0) et la zone géographique ou il est commercialisé (en Asie, il est vendu beaucoup plus cher en raison
d’un modele de distribution indirect, c’est-a-dire via des distributeurs).
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fournissent paradoxalement des images dont la qualité ne correspond pas aux criteres des
radiologues. 3 Pour ces différentes raisons, les clients d’EOS Imaging sont aujourd’hui
presqu’exclusivement de grands hdpitaux publics ou cliniques privées ayant une renommée
nationale ou mondiale.

Afin de contourner ces obstacles et d’augmenter a la fois la récurrence et le volume de ses
revenus, la Société a progressivement mis en place une stratégie consistant a sortir de I'imagerie
pure (c’est-a-dire la vente et la maintenance d’équipement) pour se tourner davantage vers la
salle d’opération en fournissant des services additionnels a ses clients utilisateurs des systémes
EOS. Ces services, qui sont facturés a la prestation et non inclus dans le prix de vente du systeme,
visent a faciliter non seulement le diagnostic de pathologies ostéo-articulaires, mais aussi la
planification, la réalisation et le suivi post-opératoire des interventions chirurgicales.

Cette stratégie a été amorcée en 2013 avec l'acquisition de la société francaise OneFit qui
développe et commercialise des guides de coupes adaptés a I'anatomie du patient pour la pose
de prothéses de genou. Elle s’est poursuivie & compter de 2016 par la conclusion d’accords de
distribution et/ou de partenariats avec des sociétés fabricant des implants médicaux, comme
Stryker 4 au Royaume-Uni, Spinologics®> au Canada et Medtronic ® au Japon; puis, plus
récemment, la Société a conclu un partenariat avec Intellijoint Surgical, visant a proposer aux
chirurgiens orthopédiques une solution clé en main, combinant la planification chirurgicale d’'EOS
Imaging (planification en 3D) et les outils de mesure et de guidage en temps réel d’Intellijoint.

Cette stratégie a conduit la Société a créer en 2019 une division baptisée « Advanced Orthopedic
Solutions » (AOS) regroupant 'ensemble des solutions de modélisation 3D (EOS 3DServices) et
de planification chirurgicale (EOS apps) qu’elle propose a ses clients. Elle a également conduit
la Société a lancer la solution EOSIink qui permet l'intégration, via un transfert sécurisé de
données, des images et des données 3D EOS dans des logiciels de navigation chirurgicale
utilisés au bloc opératoire. Si I'offre AOS représente I'un des leviers de croissance de la Société
sur les années a venir, son poids relatif dans le chiffre d’affaires d’EOS Imaging reste aujourd’hui
limité, puisque le chiffre d’affaires associé a représenté moins de 2%? du chiffre d’affaires total
en 2019 et en 2020.

En se concentrant sur les centres de soins spécialisés dans les pathologies ostéo-articulaires,
I'offre d’EOS Imaging adresse un marché mondial que la Société estime a 2 milliards de dollars
par an, correspondant & 12 000 sites, uniformément localisés en Europe, en Amérique du Nord
et en Asie-Pacifique®. Avec un chiffre d’affaires de prés de 24 m€ en 2020 et 400 systémes
installés dans le monde, soit une part de marché se situant entre 1,2% et 3,3%°, EOS Imaging
fait donc figure d’outsider sur ce marché.

3 Les atouts des produits EOS résident avant tout dans (i) le caractére peu irradiant et (ii) la reconstitution d'image de
plain-pied en 3D, permettant des mesures anatomiques précises. Le nouveau produit EOSedge lancé fin 2019 fournit
des images de meilleure qualité et devrait ainsi mieux répondre aux besoins des radiologues.

4 Stryker est une société américaine, cotée au NYSE, spécialisée dans la fabrication d'implants et d’équipements
chirurgicaux, opérant dans 75 pays et dont le chiffre d’affaires s’est élevé a 14,9 milliards de dollars en 2019. Cet accord
n'a pas été renouvelé.

5 Spinologics est une société canadienne fondée en 2010, spécialisée dans les solutions d’'imagerie orthopédiques.

& Medtronic est une société irlandaise, cotée au NYSE, spécialisée dans la fabrication et la distribution d’équipements
médicaux et chirurgicaux, dont le chiffre d’affaires s’est élevé a 31 milliards de dollars en 2019.

’ Chiffre d’affaires des services AOS, nets du chiffre d’affaires des PSI commercialisés par la filiale OneFit Medical.

8 Voir Document de Référence 2018 page 73.

® Selon que cette part de marché est calculée en valeur (1,2 % = 24 m€ / 2 000 m€) ou en volume (3,3% = 400 / 12 000).
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Un levier opérationnel élevé en raison de dépenses en Recherche & Développement (R&D)
conséquentes et d’un modéle de distribution directe prépondérant

EOS Imaging sous-traite I'essentiel de I'assemblage de ses produits au groupe AXE Systems10,
La Société se concentre donc sur la conception et la commercialisation de ses produits, mais son
activité n’en demeure pas moins capitalistique.

Afin de maintenir son avance technologique par rapport a ses concurrents et le caractére innovant
de ses produits, EOS Imaging doit continuellement investir en R&D. Ces dépenses en R&D
répondent a deux objectifs principaux :

I'amélioration permanente de la gamme de produits et de services commercialisés, avec
récemment le développement de nouvelles solutions logicielles dédiées a la planification,
la réalisation et le suivi d’intervention chirurgicale (EOS 3D services, EOS apps,
EOSIink),

— le développement de la prochaine génération de produits EOS, étant précisé que la durée
de vie d’'une génération est d’environ 10 a 12 ans et que la phase de développement
s’étale généralement sur quatre a cinq années.

Ainsi, sur la période 2015-2019 qui correspond a la période de développement du systeme
EOSedge et des applications chirurgicales (lancées fin 2019), EOS Imaging a engagé un montant
cumulé de 25,4 m€ en dépenses de R&D1!, soit pres de 16 % du chiffre d’affaires enregistré sur
la méme période. Le poids des dépenses en R&D est cependant allégé par le mécanisme du
Credit d'Impdt Recherche (CIR) et par les subventions ponctuelles dont bénéficie la Société
(7,4 m€ de CIR et 2,1 m€ de subventions percus sur la période 2015-2019, soit 37 % des
dépenses en R&D totales).

L’activité de la Société nécessite en outre un investissement important en moyens marketing et
commerciaux, comme en témoigne le montant annuel des colts afférents sur la période 2015-
2019 (environ 9,5 m€ par an, soit prés de 30 % du chiffre d’affaires annuel moyen). Cela tient
d’abord a la nature méme de I'équipement commercialisé par la Société : comme tout dispositif
médical, le bénéfice et la valeur ajoutée par rapport aux produits existants doivent étre attestés
par des études cliniques réguliéres dont le colt est supporté par la Société. Cela tient également
au modéle de distribution privilégié par la Société, a savoir une distribution majoritairement en
direct auprés des cliniques, hdpitaux et centres de radiologie, grace a une force de vente salariée,
et seulement partiellement via l'intermédiaire de distributeurs spécialisés?. Ce modeéle de
distribution directe est notamment celui adopté par la Société sur ses principaux marchés, a
savoir la France et les Etats-Unis (ot EOS a également mis en place un partenariat de crédit-bail
avec la société K2).

Au total, compte tenu du poids des dépenses en R&D et des colts du réseau de distribution, qui
sont majoritairement des colts fixes, 'activité d’EOS Imaging présente un levier opérationnel
particulierement élevé.

10 voir Document de Référence 2018 page 84.

11 Dépenses totales engagées y compris frais de R&D capitalisés, hors dotation aux amortissements des immobilisations
dédiées a la R&D et avant imputation du Crédit d'Imp6t Recherche (CIR) et des subventions.

12 Au cours de I'exercice 2018, « 79 % des ventes ont été réalisées directement par les équipes commerciales du Groupe
et 21 % par son réseau de distributeurs », Voir Document de Référence 2018, page 80.
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2.1.2. Performance financiére historique et prévisionnelle

Un volume de ventes insuffisant pour atteindre le point mort opérationnel

A la suite de son introduction en bourse en 2012, la Société connait deux ans d’expansion rapide
avec une croissance annuelle du chiffre d’affaires de 46 % et un doublement des ventes annuelles
d’équipement (21 en 2012 contre 44 en 2014). Cette forte croissance s’explique alors
principalement par la concrétisation de nouveaux prospects a linternational avec I'obtention
d’autorisations de commercialisation du systéeme EOS dans plusieurs pays d’Asie (Singapour,
Japon et Corée du Sud). Dées 2015 cependant, la croissance ralentit avec un chiffre d’affaires en
progression de 8,7%, mais un nombre d’équipements vendus stable par rapport a 2014.

En réaction, la Société amorce dés le deuxieme semestre 2015 une réorganisation de son
approche marketing et commerciale, qui se concrétise notamment par la signature en 2016 de
partenariats stratégiques avec Stryker au Royaume-Uni, Medtronic au Japon, et d’accords de
recherche avec Spinologics au Canada ou encore Anatoscope en France. Cette stratégie porte
rapidement ses fruits avec une progression significative des ventes aux Etats-Unis en 2015
(+ 76 %) et 2016 (+ 47 %), suivie en 2017 d’une hausse des ventes de la région EMEA (+ 45 %)
et Asie Pacifique (+ 83 %).

EOS Imaging - Evolution du chiffre d'affaires par région {en m€)

i
]
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—8— H b tofal d'éguipements vendus

Sources : Rapports annuels 2002-2013 I'EQS Imaging - Communiqué de presze du 11012021

Ces efforts s’averent toutefois insuffisants pour dynamiser la croissance sur le long terme. En
2018, EOS Imaging voit en effet son chiffre d’affaires baisser de 4,6%, conséquence d’'une
contraction des revenus sur la zone Europe/Moyen-Orient et d’'une stagnation des ventes sur le
marché américain, celles-ci plafonnant aux alentours de 15 m€ par an depuis 2016.

Début 2019, afin de s’aligner sur les pratiques en vigueur dans son secteur et d’abaisser son
niveau de BFR tres élevé (cf. infra), la Société opére un changement de cycle commercial.
Historiquement, la Société livrait les systetmes EOS a ses clients quelques jours aprés la
commande. La Société reconnaissait donc le chiffre d’affaires afférent trés peu de temps aprés
la commande, et ce, méme si les équipements étaient installés et mis en service chez les clients
en moyenne une dizaine de mois aprés la livraison. Ce cycle commercial avait plusieurs
conséquences :
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— La Société n'avait pas de carnet de commandes (le chiffre d’affaires de I'année
correspondait a la prise de commandes sur 'année).

— Ce modéle était trés consommateur de trésorerie pour la Société : elle devait maintenir
un stock de produits finis important pour pouvoir honorer les commandes, elle devait donc
lancer la production trés en amont sur la base de prévisions de ventes futures (par
définition incertaines) ; enfin, ses créances clients étaient trés importantes puisque ses
clients réglaient 30% de I'équipement a la commande et 70% a I'installation.

Depuis le premier trimestre 2019, la Société lance la production d’'un équipement une fois la
commande enregistrée, la livraison — et donc la reconnaissance du chiffre d’affaires — est
désormais proche de la date d’installation de I'équipement (le séquengage du paiement des
clients restant quant a lui inchangé).

Compte tenu du délai nécessaire a la constitution d’'un carnet de commandes, la Société a
enregistré en 2019 une forte baisse de son chiffre d’affaires qui s’est élevé a 20,1 m€ (-40 % par
rapport & 2018), avec une vente de 24 équipements seulement. Ces niveaux de vente et de chiffre
d’affaires ne sont pas directement comparables a ceux de la séquence historique (antérieure a
2019). Cependant, méme en retraitant 'impact de ce changement de cycle commercial, la Société
estime que son chiffre d’affaires sur 'année 2019 se serait élevé a 35,7 m€'3, confirmant la
stagnation observée depuis 2017.

En 2020, la Société a réalisé un chiffre d’affaire de 23,8 m€. Ce chiffre d’affaire a continué d’étre
marqué par la fin de la transition de cycle commercial (effet d’environ 9,8 m€ vs. activité
économique d’installation 2020), mais aussi par la crise de la Covid-19 qui s’est traduite par une
baisse significative des commandes au premier semestre (10 contre 30 ['année
précédente : - 67%) ; en partie compensée par une reprise sur le deuxieme semestre (30 contre
26 : +15%). La crise sanitaire a en partie privé la Société de bénéficier de la forte croissance de
commandes attendue sur la premiére année de lancement de sa nouvelle plateforme. Cette
nouvelle plateforme a pour autant été trés bien accueillie, puisqu’elle représente 50% des
commandes, et 85% des commandes enregistrées sur les marchés dans lesquels elle est
commercialisée. La performance commerciale 2020, sur base comparable a celle de 2018
(35,4 m€) et de 2019 (35,7 m€), s’est établie a 31,2 m€, soit un retrait de 12,6%, la baisse des
volumes de commandes d’équipements étant en partie compensée par 'augmentation de la
valeur des systémes EOSedge vs. EOS et par la croissance du chiffre d’affaires récurrent de
maintenance en lien avec la progression de la base installée.

Conséquence d’'un niveau de chiffre d’affaires insuffisant pour absorber des investissements
commerciaux et en R&D importants, EOS Imaging enregistre des pertes opérationnelles depuis
sa création. Ainsi sur la période 2012-2018, 'EBIT de la Société a oscillé selon les années entre
-4,6 m€ et -8,2 m€. Les phénoménes conjoncturels survenus au cours des deux derniers
exercices (changement de cycle commercial, puis crise sanitaire) ont entrainé un accroissement
des pertes opérationnelles de la Société (EBIT de -16,7 m€ en 2019 et de -9,4 m€ en 2020'%).

Deux points d’attention sont a souligner concernant la marge opérationnelle affichée par EOS
Imaging.

@ La Société integre le CIR dans sa marge opérationnelle. Ce produit non taxable, dont
le montant annuel a oscillé entre 1,3 m€ et 1,9 m€ sur les cinq dernieres années,

13 Dans son communiqué de presse du 15 janvier 2020, la Société communique sur sa performance commerciale sur
I'année 2019, celle-ci étant calculée en remplagant le chiffre d’affaires réel des ventes d’équipement 2019 par le montant
des prises de commandes sur I'année, ce qui donne un comparateur identique au modele commercial 2018.

14 Atterrissage 2020 tel qu'il nous a été communiqué par la Société.
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reléve d’'un dispositif d’incitation fiscal exclusivement frangais dont la pérennité a long
terme n’est pas assurée.

(ii) La Société immobilise une fraction significative de ses dépenses annuelles en R&D,
ce qui a plusieurs conséquences. Tout d'abord, cela rend plus difficile la
comparabilité des niveaux de marge d’'une année sur l'autre étant donné que la
fraction des dépenses en R&D qui sont immobilisées varie chaque année, parfois

dans des proportions significatives (par exemple 18 % des dépenses en 2015 et 40 %

en 2019). Cela complique également la comparabilité des taux de marge enregistrés
ou visés a terme par la Société avec ceux d’autres sociétés du secteur qui n’ont pas
nécessairement les mémes pratiques sur ce sujet (cf. infra — section 4.4.). Enfin, cela
signifie qu’'un EBITDA calculé classiquement, c’est-a-dire en ajoutant la dotation aux
amortissements au résultat opérationnel (EBIT) tel qu’il est communiqué par la
Société’®, ne peut constituer une approximation satisfaisante du flux de trésorerie
généré par son activité.

Par ailleurs, si la Société affiche plus de 62 m€ de pertes cumulées en EBIT sur la période 2012-
2019, son exploitation a consommé prés de 92 m€ de trésorerie sur la méme période, la
différence  venant principalement (i) des dépenses en R&D capitalisées,
(i) d’autres investissements récurrents et nécessaires a 'activité (achat de matériel technique,
achat de licences et de brevets, acquisition de Onefit), (iii) d’'un niveau de BFR historiguement
treés élevé (plus de 230 jours de CA en moyenne sur la période) pour les raisons évoquées plus
haut.

Le changement de cycle commercial intervenu en 2019 avec une nouvelle organisation de la
production en flux tendus a permis a la Société de réduire significativement son BFR sur les deux
derniers exercices. Ainsi, EOS Imaging a enregistré pour la premiére fois en 2019 une baisse de
son BFR (-9 m€6), puis une nouvelle baisse en 2020 (-13 m€). A fin 2020, son BFR ne représente
plus qu‘environ 40 jours de CA, sachant que les effets du changement de cycle commercial
expligués ci-dessus devraient se poursuivre en 2021.

Le financement : un enjeu clé pour la Société

Conséquence d’'une exploitation historiguement déficitaire et consommatrice de trésorerie, la
recherche de financement constitue pour EOS Imaging une problématique clé, qui s’avére
d’autant plus délicate que lactivité présente un profil de risque élevé et que la structure
actionnariale de la Société est éclatée, sans actionnaire de contrdle.

En janvier 2015, trois ans aprés avoir levé 37,9 m€ lors de son introduction en bourse, la Société
se trouve dans I'obligation de trouver de nouvelles sources de financement et émet une Obligation
a Bons de Souscription d’Actions (« OBSA ») pour 15 m€, auprés du fonds IPF, spécialisé dans
les venture loans. En octobre 2015, soit 10 mois plus tard, la Société fait de nouveau appel a un
financement extérieur sous la forme d’une augmentation de capital a hauteur de 8,7 m€, souscrite
a 40% par Bpifrance.

Deux ans plus tard, face a la consommation de trésorerie des exercices précédents et afin
d’assurer ses besoins de trésorerie a venir, la Société sollicite a nouveau le concours de
financements extérieurs : dans un premier temps en juin 2017, EOS Imaging renforce ses
capitaux propres a hauteur de 7,8 m€ a l'aide d’'un Programme d’Augmentation de Capital par

15 La société ne communique pas d’'EBITDA dans ses publications financiéres. Dans le présent rapport, 'EBITDA est
calculé de facon usuelle en ajoutant les dotations aux amortissements au résultat opérationnel (EBIT).
16 Variation calculée sur la base d’un BFR hors affacturage en 2018
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Exercice d’'Options (« PACEO »)'7 puis, dans un second temps en janvier 2018, la Société émet
une nouvelle tranche d’obligations de 5 m€ auprés d’IPF tout en négociant un aménagement et
un report des échéances existantes.

En mai 2018, afin de bénéficier de conditions de financement jugées plus avantageuses, EOS
Imaging émet des Obligations & option de Conversion et/ou d’Echange en Actions ordinaires
Nouvelles ou Existantes (« OCEANES ») ayant une maturité de cing ans pour un montant total
de 29,5 m€, dont 21,3 m€ sont alloués au remboursement anticipé des obligations IPF*8. Puis en
juillet 2018, la Société procéde de nouveau a une augmentation de capital de 15 m€, signant
I'entrée de Fosun Pharma a hauteur de 13,2 % de son capital.

Ainsi, apres avoir été en situation de trésorerie nette positive sur la période 2012-2015, la Société
affiche & son bilan, depuis 2016, un endettement financier net positif qui n’a cessé de croitre
jusqu’a fin 2019 pour atteindre 18,2 m€*°. En 2020, la poursuite de la réduction du BFR entamée
en 2019 permet a la Société, en dépit d’'un EBITDA toujours négatif (-6,1 m€2°), de dégager pour
la premiere fois un free cash flow?! positif sur 'année. EOS Imaging voit ainsi son niveau
d’endettement financier net a fin d’année diminuer de 1,9 m€ pour s’établir a 16,3 m€ a fin 2020.

Si le niveau de trésorerie dont bénéficie la Société a fin 2020 est a priori suffisant pour assurer le
financement de son exploitation — qui devrait étre encore déficitaire — sur les deux prochaines
années, il n'est en revanche pas suffisant pour faire face a I'échéance de remboursement des
OCEANEsS le 31 mai 2023 (29,5 m€). La conversion des OCEANEs étant trés peu probable au
vu des niveaux actuels du cours de I'action EOS Imaging (cf. infra — sections 2.2 et 2.3) et le
dépassement du point mort financier n’étant pas prévu avant I'année 2023 (cf. paragraphe
suivant), la Société se trouve aujourd’hui dans I'obligation de trouver des solutions pour financer
le remboursement des OCEANES, au risque que la contrainte représentée par cette échéance
ne devienne de plus en plus prégnante a mesure qu’elle se rapproche et qu’elle ne vienne grever
sa flexibilité financiére et ses capacités de développement.

Un plan d’affaires ambitieux qui refléte un scénario optimiste

Conscient de ces enjeux de financement a moyen terme, le Management a construit dés 2019
un plan d’affaires détaillé en vue de lever de nouveaux financements ou de trouver de nouveaux
investisseurs ou acquéreurs pour la Société. Le plan d’affaires a quatre ans (2021-2024) auquel
nous avons eu acces (ci-apres le « Plan d’Affaires ») en constitue la mise a jour la plus récente
puisqu’il date de novembre 2020.

Le Plan d’Affaires prévoit une croissance trés soutenue sur les prochaines années qui devrait
permettre un quasi triplement du chiffre d’affaires a I'horizon 2024 (taux de croissance annuel
moyen de plus de 28% sur la période 2021-2024). Les principaux leviers de cette croissance sont
les suivants :

0] une croissance rapide et importante des commandes d’équipements sur la région
Amérique du Nord (Etats-Unis principalement), et dans une moindre mesure en Asie

17 PACEO conclut avec la Société Générale en juin 2014 et exercé en juin 2017 en émettant 185 000 nouvelles actions
au prix de 5,52 €

18 Remboursement des obligations (nominal et intéréts) pour 19,3 m€, majoré d’une pénalité de remboursement anticipé
de 2,0 m€. Les BSA émis dans le cadre de 'OBSA demeurent toutefois la propriété d’'IPF, tout en restant incessibles.

19 Ce montant de dette financiére nette n’inclut pas la dette locative au titre de la norme IFRS 16 (4,4 m€) et inclut 26,0 m€
au titre de la composante dette des OCEANES enregistrée au bilan de la Société (il n’inclut pas la composante optionnelle
de ces instruments qui est enregistrée en capitaux propres).

20 Atterrissage 2020 tel qu'il nous a été communiqué par la Société.

2L Flux de trésorerie avant impact du financement.
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(Chine principalement) et sur la région EMEA??, portée par les nouvelles fonctionnalités
du nouveau terminal EOSedge, dont les performances améliorées en termes d’imagerie
font espérer un meilleur taux d’adoption auprés des radiologues, ainsi que par le
développement de partenariats avec des fabricants d’'implants visant a améliorer la
notoriété d’EOS Imaging auprées des prescripteurs,

(i) un développement soutenu des ventes de la nouvelle division AOS (services 3D logiciels
EOS apps, EOSIink), dont le poids relatif dans le chiffre d’affaires est attendu a 12% en
2024, contre seulement 1,0% en 2020.

Par ailleurs, la croissance de la base installée d’équipements, qui devrait atteindre pres de 700
équipements a la fin du Plan d’Affaires, devrait permettre, via la facturation de services de
maintenance, d’assurer des revenus récurrents représentant 20% a 25% du chiffre d’affaires
annuel.

Le Plan d’Affaires anticipe en outre une forte et rapide amélioration de la marge opérationnelle :
la marge d’EBITDAZ visée en fin de plan se situe autour de 18 %, avec un premier objectif
d’équilibre en 2023. Si I'on réintégre les dépenses en R&D capitalisées a 'EBITDA (« EBITDA
ajusté »), la marge d’EBITDA ajusté devrait atteindre 16 % en fin de plan. Cette forte progression
résulte de la combinaison de plusieurs effets :

— une progression de 'ordre de 5 pts du taux de marge brute, qui s’explique principalement
par (i) une amélioration du taux de marge brute sur les ventes d’équipements grace a un
prix de vente moyen plus élevé pour EOSedge que pour EOS 3.5, & un mix géographique
plus favorable des ventes d’équipement?*, et une réduction des colts de production,
notamment liée a des séries de production en hausse, et par (i) une augmentation du
poids relatif de la division AOS dans le CA total, sachant que celle-ci dégage un taux de
marge brute plus élevé que le reste de l'activité, et que ce taux de marge brute est lui-
méme projeté en progression sur I'horizon du Plan (grace notamment au développement
de lintelligence artificielle permettant de diminuer le temps humain nécessaire au
traitement des données),

— une progression limitée des dépenses en R&D sur la durée du plan, étant donné que le
développement de la prochaine génération de plateforme d’imagerie ne devrait pas
débuter avant quatre a cing ans,

— la pérennisation supposée du CIR et des subventions, pour un montant annuel d’environ
18% de la dépense R&D, en retrait par rapport a la moyenne historique (années
marquées par de fortes dépenses R&D pour le lancement d’EOSedge, ainsi que par des
subventions liées a la crise de la Covid-19),

— une meilleure absorption des co(ts fixes, conséquence de la tres forte hausse du volume
d’activité anticipée.
S’agissant du BFR, celui-ci devrait encore diminuer en 2021 (fin de I'impact du changement de
cycle commercial) pour atteindre un niveau quasiment nul sur la durée du Plan selon le
Management. S’agissant du niveau d’investissements (autres que les dépenses R&D
capitalisées), le Plan d’Affaires prévoit un niveau moyen de 'ordre de 0,5 m€ par an, supérieur a
celui des deux derniers exercices impactés par des phénoménes conjoncturels, mais

globalement inférieur a celui enregistré sur les cinqg années antérieures marquées par le

22 e Plan d'Affaires suppose une multiplication par 2,4 du nombre d’équipements vendus chaque année en Amérique du
Nord entre 2021 et 2024 (contre une multiplication par 1,9 sur la région Asie Pacifique et par 2,2 sur la région EMEA).

Z Pré-IFRS 16

2 Prix de vente du produit plus élevé en Amérique du Nord, région qui devrait représenter environ 45% des ventes
annuelles d’équipement a I'horizon 2024 contre 17% en 2020.
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développement d’'EOSedge. En conséquence, en dépit d’'une activité qui devrait rester déficitaire
encore quelques années, celle-ci devrait étre moins consommatrice de trésorerie que par le
passeé.

En conclusion, au regard de I'historique récent de la Société et des conséquences de la crise
sanitaire de la Covid-19, les objectifs du Plan d’Affaires nous semblent particulierement ambitieux,
tant en termes de volume d’activité que de marge visés pour 2024. De plus, le Plan d’affaires
suppose implicitement que la Société sera en mesure de financer sa croissance future et de faire
face a I'échéance de remboursement des OCEANEs en 2023, ce qui, malgré les efforts réalisés
pour diminuer le BFR ces derniéres années, est loin d’étre assuré au vu du contexte et des
problématiques de financement évoqués plus haut.

2.2. Vie boursiére de I’action EOS Imaging

2.2.1. Structure de I'actionnariat et liquidité du titre

Depuis le 16 février 2012, la Société est cotée sur le compartiment C de la bourse Euronext Paris.
EOS Imaging fait partie des indices CAC Small et CAC all-tradable. Le 16 décembre 2020, a la
veille de I'annonce au marché du nouvel accord conclu entre ATEC et EOS Imaging, la
capitalisation boursiére de la Société s’élevait a 46 m€, ce qui la range dans la catégorie des
petites valeurs (small caps).

Avant cette annonce, le capital ’EOS Imaging était réparti entre plusieurs fonds d’investissement,
le management ancien ou présent de la Société, et des actionnaires individuels, sans qu’aucun
actionnaire n’en détienne a lui seul le contrdle. Au 16 décembre 2020, les principaux actionnaires
de la Société étaient le fonds d’investissement Fosun Pharma, entré au capital en 2018 (12,93%
du capital), et les fonds gérés par Bpifrance (8,36%). A la méme date, le reste du capital se
répartissait entre des investisseurs financiers tels que Oddo AM, Saint Olive Gestion, Aviva
Investors et Covéa Finance détenant des blocs d’actions compris entre 2,0 % et 3,5 % du capital,
le Management actuel ou ancien de la Société (dont la fondatrice et ex-dirigeante Marie
Meynadier détenant 1,45% du capital et I'actuel directeur général Mike Lobinsky détenant 0,26%)
et les actionnaires individuels. Au total, le flottant effectif de la Société représentait environ 75%
des actions en circulation, soit environ 34 m€ a la veille de I'annonce de I'Offre.

Pour apprécier la liquidité du titre EOS Imaging, nous avons limité notre période d’analyse aux
six mois précédant 'annonce de I'Offre, car les six mois antérieurs (et plus précisément la période
de deux mois allant du 28 février 2020 au 24 avril 2020) avaient été impactés par la conclusion
puis la résiliation d’'un premier accord entre la Société et I'Initiateur.

Sur cette période de six mois avant 'annonce de I'Offre, le volume échangé est égal a 131% du
flottant. Néanmoins, le volume quotidien des échanges sur cette période ne représente en
moyenne que 300 k€. A I'évidence de tels volumes ne permettent pas aux actionnaires
minoritaires significatifs de réaliser leur investissement sans perturber le marché du titre.
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EOQS Imaging - Liquidité du titre & la veille de I'annonce de I'opération

Volume quotidien moyen Volume cumulé
Cours de

bourse Nombre de en % du Nombre de en%du en% du

moyen' (en €) titres capital titres  capital flottant

Au 16 décembre 2020 1,74 61 980 0,2 % 61 980 0,2 % 0,3 %
Dernigére semaine 1,77 216 566 0,8 % 1082 830 41 % 5.5 %
Dernier mois 1,70 383 115 1,4 % 7 958 540 30,1 % 40,2 %
3 derniers mois 1,59 263 036 1,0 % 17 097 320 644 % 85,1 %
& derniers mois 1,52 190 182 0,7 % 26 092 330 622 % 1313 %

Source: Capital IG et analyze Scouracy
Mote M': cours de bourse mayen caloulé zur la base des cours mayens pondérés par les wolumes

2.2.2. Evolution historique du cours jusqu’a fin 2019

Introduit en bourse le 16 février 2012 au prix de 6,79 €, le titre EOS Imaging, peu liquide, a été
particulierement sensible aux différentes annonces de la Société concernant ses ventes
d’équipements. En effet, en 'absence de profitabilité, le chiffre d’affaires est le principal indicateur
de la performance de la Société, et son évolution a été I'un des principaux facteurs expliquant les
variations du cours de bourse au cours des neuf derniéres années.

Evolution du cours d'EOS Imaging et volume échangés depuis l'introduction en bourse et jusqu'a fin 2019

en€ en # de titres
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Source : Capital IQ

Légende du graphigue

(1) 23 avril 2013 : Annonce de résultats annuels 2012 en ligne avec les attentes et de résultats du T1 2013 en progression
(4 machines vendues contre 3 au T1 2012).

(2) 13 février 2014 : Installation d’'une quatriéme machine au sein du réseau Shriners Hospitals aux Etats-Unis.

(3) 8 avril 2014 : Annonce des résultats annuels 2013 avec une forte progression du chiffre d’affaires (+61%) et réduction
de la perte opérationnelle, et chiffre d’affaires du T1 2014 en progression de 14%.

(4) 6 janvier 2016 : Annonce du chiffre d’affaires pour 2015, stable a 21,8 m€ (vs 20 m€ en 2014) affecté par un faible
dernier trimestre.

(5) 8 septembre 2016 : Résultats du premier semestre 2016 (+39 % de chiffre d’affaires, réduction de 31% de la perte
opérationnelle).

(6) 27 octobre 2016 : Annonce du chiffre d’affaires pour le troisieme trimestre 2016 (+39%).

(7) 17 juillet 2018 : Annonce du chiffre d’affaires pour le deuxieme trimestre 2018 (+11%) et de I'entrée au capital de
Fosun Pharma (13% pour 15 m€).

(8) 7 janvier 2019 : Annonce du chiffre d’affaires 2018 en baisse de 5% par rapport a 2017.

(9) 16 avril 2019 : Annonce des résultats annuels 2018, du chiffre d’affaires du T1 2019 et du changement du cycle
commercial impactant la reconnaissance du chiffre d’'affaires.
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Apreés la forte correction intervenue dans les quelques mois suivant I'introduction en bourse, avec
un cours divisé par deux (3,30 € en juin 2012 contre 6,79 € en février), le titre connait une période
haussiéere pendant prés de deux ans jusqu’a atteindre un plus haut historique a 8,11 € le 11 mars
2014. La progression du titre est alors tirée par le dynamisme des ventes d’équipements, en
particulier en Europe et aux Etats-Unis, par 'obtention de nouvelles autorisations de mise sur le
marché du produit EOS dans plusieurs pays d’Asie et par I'élargissement de I'offre de la Société
avec I'acquisition, en novembre 2013, de la société Onefit proposant des solutions de guide de
coupe orthopédique. Les analystes financiers suivant la valeur sont alors optimistes et anticipent
I'atteinte de I'équilibre opérationnel dés 'année 2015.

Le 8 avril 2014, au vu de la publication d’un chiffre d’affaires sur le T1 2014 en progression moins
importante qu’attendue, le titre EOS Imaging chute et perd 30% en un mois. Entre mai 2014 et
fin décembre 2015, le titre baisse plus progressivement, oscillant sur la période entre 6,30 € et
4,25 €.

La publication, le 6 janvier 2016, du chiffre d’affaires 2015, qui montre une croissance marquant
le pas par rapport aux années précédentes et une stabilité du nombre d’équipements vendus,
entraine une nouvelle chute brutale du cours qui s’établit a 2,24€ en février 2016, moins d’'un
mois aprés cette annonce.

En septembre 2016, la publication de résultats encourageants pour le premier semestre 2016
(+39% de CA, réduction de 31% de la perte opérationnelle), qui semblent confirmer la pertinence
de la nouvelle stratégie de partenariats mise en place dés la mi-2015 pour dynamiser la
croissance du chiffre d’affaires notamment aux Etats-Unis, marque le début d’'une période
d’embellie pour le cours de bourse, qui atteint un point haut de 5,86 € le 22 janvier 2018.
S’appuyant sur cette progression du cours suivie d’une relative stabilisation, le management de
la Société renforce la structure financiére de la Société a travers (i) deux augmentations de capital
(dans le cadre du PACEO en juin 2017 puis en juillet 2018 avec I'entrée de Fosun Pharma), (ii)
I'émission d’'une OCEANE en mai 2018 qui permet notamment de rembourser par anticipation
les obligations IPF.

Cependant, au cours de I'année 2018, a mesure que les publications de la Société laissent
présager une performance commerciale décevante pour I'exercice, le titre EOS Imaging rentre
dans une nouvelle spirale baissiére jusqu’a atteindre un plus bas historique de 0,93 € le 9 octobre
2019. La publication en janvier 2019 d’'un chiffre d’affaires annuel en retrait de 5% par rapport a
I'exercice précédent (avec une baisse du nombre d’équipements vendus), suivie quelques mois
plus tard par I'annonce du changement de cycle commercial (dont les impacts, complexes a
mesurer, affectent la lisibilité de la performance de la Société et ont probablement été mal compris
par le marché) sont autant d’éléments qui ont pesé sur le cours boursier en 2019.
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2.2.3. Evolution du cours sur la période récente

Evolution du cours d'EOS Imaging depuis fin 2019
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Légende du graphique

(1) 29 novembre 2019 : Validation par la FDA du nouveau produit EOSedge.
(2) 15 janvier 2020 : Publication du chiffre d’affaires 2019.

(3) 28 février 2020 : Annonce d’un accord entre ATEC et EOS Imaging en vue du dépbt d’'une offre publique mixte par
ATEC sur les titres EOS.

(4) 27 avril 2020 : Annonce de la résiliation unilatérale de I'accord par ATEC en raison de son appréciation des
conséquences de la crise sanitaire de la Covid-19 sur les perspectives d’EOS Imaging.

(5) 17 décembre 2020 : Annonce de la conclusion d’un nouvel accord ATEC et EOS Imaging en vue du dépét d'une offre
publique d’achat d’ATEC sur les titres EOS.

Aprés avoir touché un plus bas historique en octobre 2019 et porté par 'annonce du lancement
mondial de la plateforme EOSedge aux Etats-Unis, obtenue fin novembre 2019, le cours d’EOS
Imaging rebondit jusqu’a atteindre 2,83 € le 8 janvier 2020, soit une semaine avant la publication
du chiffre d’affaires 2019. Cette publication, qui montre une performance commerciale en
stagnation par rapport & 2017 et 2018, entraine de nouveau le titre dans un mouvement baissier ;
celui-ci cote ainsi 1,71 € le 27 février 2020, a la veille de 'annonce du premier accord entre ATEC
et EOS Imaging.

Le 28 février 2020, la Société annonce avoir conclu un accord avec ATEC en vue du dépbt par
ce dernier d’'une offre publique principale avec une branche en numéraire a 2,80 € par action
EOS Imaging et une branche subsidiaire en titres proposant aux actionnaires de recevoir 1 action
ordinaire ATEC pour 2 actions EOS Imaging. Cette offre devait également viser les OCEANES
de la Société avec un prix de 7,01 € par OCEANE.

Au lendemain de cette annonce, le cours d’EOS Imaging atteint immédiatement 2,69€, soit un
niveau un peu inférieur au prix proposé par ATEC dans le cadre de la branche en numéraire de
I'offre, reflétant les incertitudes liées au caractére mixte de I'offre et a sa réalisation. Moins d’une
semaine plus tard, a mesure que I'épidémie de la Covid-19 s’intensifie dans les pays occidentaux
et que des mesures de confinement sont prises en France et dans de nombreux pays européens,
le titre EOS chute de nouveau et oscille autour de 2,0 € entre mi-mars et mi-avril 2020. Cette
baisse du cours d’EOS, en dépit de l'offre d’ATEC, atteste du manque de confiance du marché
dans la réalisation de I'opération, au vu du contexte de crise sanitaire mondiale sans précédent.
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Le 27 avril 2020, EOS Imaging annonce qu'ATEC a résilié unilatéralement I'accord conclu,
invoquant l'impact de la crise sanitaire sur EOS Imaging. La Société exprime son désaccord vis-
a-vis de cette décision, justifiant que cette crise n’a pas d’incidence sur ses perspectives a long
terme et se réserve le droit de mener une action judiciaire contre ATEC. Au lendemain de cette
annonce, le cours d’EOS Imaging chute de 33% pour s’établir a 1,43 €.

Aprés une période de stabilité autour de 1,40€, le cours d’EOS enregistre une hausse de 25% le
13 novembre 2020 pour s’établir a 1,76€, sans annonce ni événement particulier expliquant cette
progression. Le 16 décembre 2020, veille de 'annonce de I'Offre, le titre EOS cote 1,74 €.

Depuis I'annonce de I'Offre, le cours de la Société s’est stabilisé aux alentours de 2,30 € puis a
lentement augmenté et approche 2,40 €, toujours en dessous du prix de I'Offre de 2,45 €, ce qui
traduit la prudence du marché quant a I'aboutissement de I'Offre. Ceci tient probablement, d’'une
part, a I'échec de la premiere offre au premier semestre 2020 et, d’autre part, au fait que I'Offre
reste soumise & certaines conditions suspensives, dont I'autorisation du Ministére de I'Economie
dans le cadre de la procédure du contr6le des investissements étrangers en France.

2.3. Analyse du marché de ’OCEANE

2.3.1. Caractéristiques du titre

Le 24 mai 2018, la Société a émis un emprunt de 29 543 626,80 € sous la forme d’Obligations a
option de Conversion et/ou d’Echange en Actions ordinaires Nouvelles ou Existantes
(« OCEANE »). Ces OCEANEs, d’'un montant nominal unitaire de 6,80 €, portent intérét
annuellement a un taux de 6% du nominal, payé semi-annuellement les 31 mai et 30 novembre
jusqua la maturité fixée au 31 mai 2023. A compter de la date d’émission, elles sont
échangeables a tout moment en actions de la Société sur la base d’'un ratio d’attribution (i.e.
nombre d’actions obtenues en échange d’'une OCEANE) automatiquement ajusté a la hausse en
cas de distribution de dividendes. Fixé initialement & 1,00, ce ratio n’a pas été ajusté depuis, mais
peut changer sous certaines conditions, en particulier dans le cas d’une offre publique portant sur
les actions de la Société.

Aux termes du contrat d’émission, le remboursement anticipé des OCEANEs peut notamment
intervenir :

— a linitiative de la Société, si le cours de bourse dépasse certaines limites (150% du
nominal de I'obligation pendant 20 jours consécutifs),
— alinitiative des porteurs, en cas de changement de contrble de la Société.

En cas de succeés de I'Offre, qui traduirait nécessairement le changement de contrble de la
Société?®, tout porteur ’'OCEANE se trouverait donc en position d’exiger le remboursement
anticipé de ses titres.

2.3.2. Liquidité du titre

Les OCEANEs s’échangent essentiellement hors marché (over the counter - OTC). Nous ne
disposons donc pas d’information relative aux échanges réalisés sur le titre historiquement. On
peut toutefois présumer que, étant donné la taille de I'émission et celle de la Société, le marché
du titre est peu liquide.

351’ Offre sera notamment soumise, outre le seuil de caducité de 50% réglementaire, au seuil d’'acceptation de deux tiers
du capital et des droits de vote d’EOS Imaging (sur une base diluée).
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2.3.3. Evolution historique du cours

Afin de comprendre les évolutions historiques du cours de TOCEANE depuis son émission en
mai 2018, il convient de préciser les deux éléments qui composent la valeur théorique d’une
OCEANE.

— La valeur nue (ou composante obligataire de TOCEANE) est indépendante de la valeur
de l'action. La valeur de cette composante évolue en effet en fonction de deux
parameétres : le premier (macro-économique) est I'évolution générale des taux d’intérét,
le second (micro-économique) refléte I'évolution du risque de défaut d’EOS Imaging
(spread emprunteur).

— La valeur de l'option de conversion (ou composante optionnelle de 'TOCEANE), est
directement dépendante de la valeur de I'action. Dans le cas d’espéce, cette composante
optionnelle est trés largement en dehors de la monnaie depuis I'émission de TOCEANE,
le cours de 'action EOS Imaging n’ayant jamais dépassé le prix de conversion (6,80 €).

Ainsi, 'essentiel de la valeur de TOCEANE repose donc, depuis la date d’émission, sur sa valeur
nue, composante nettement moins volatile que la composante optionnelle. Aprés quelques
fluctuations entre 6,60 € et 7,59 € sur la fin de 'année 2018, le cours de TOCEANE s’est stabilisé
autour de 6,50 € pendant plus un an (janvier 2019 a janvier 2020), alors que I'action perdait 30%
sur la méme période.

Depuis janvier 2020, on observe quelques mouvements erratiques sur le cours de TOCEANE, ce
dernier enregistrant certains jours des fluctuations significatives sans que I'on en comprenne
précisément la raison (pas d’annonce de la Société), ou qui s’inscrivent a contre-courant des
variations observées sur I'action. A titre d’exemple, on peut citer le 8 janvier 2020, ou le cours de
I'OCEANE perd 20,5% pour s’établir a 5,38 €, alors qu’il n’y a aucune annonce de la Société ce
jour-la (publication du chiffre d’affaires annuel 2019 prévue une semaine plus tard) et que,
parallelement, le cours de I'action progresse de 5,2% ; ou encore la progression de 11,2%
observée sur le cours de 'OCEANE entre le 24 et le 28 septembre 2020, suite a la publication
des résultats du S1 2020 le 23 septembre, alors que le cours de I'action perd 4% sur la méme
période. Ceci tient probablement a la treés petite taille de I'émission (moins de 30 m€), donc il suffit
d’'un volume d’échanges faible sur le titre pour impacter significativement le cours.

Les différentes annonces en lien avec le projet de dépot d’une offre publique d’ATEC sur les titres
de la Société au cours de I'année 2020 ont impacté le cours de 'OCEANE.

— Suite a 'annonce du 28 février 2020, le cours de 'OCEANE progresse de 16% le jour
suivant (contre 58% pour I'action) pour s’établir a 6,53 €.

— Lannonce du 27 avril 2020 impacte a la baisse le cours de 'OCEANE, mais avec
quelques jours de décalage (-16% le 6 mai), quand l'action baisse de 33% des le
lendemain.

— Ala veille de 'annonce de I'Offre le 16 décembre 2020, le cours de TOCEANE s’éléve a
6,17 €. Il progresse de 7% immédiatement aprés I'annonce et continue sa progression
depuis pour s’établir aux alentours du prix de I'Offre (7,01 €) depuis le 22 janvier 2021.
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EOS Imaging - Cours de l'action et cours des OCEANEs depuis I'émission (31 mai 2018)
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Légende du graphique

(1) 28 février 2020 : Annonce d’un accord entre ATEC et EOS Imaging en vue du dépbt d’'une offre publique mixte par
ATEC sur les titres EOS Imaging.

(2) 27 avril 2020 : Annonce de la résiliation unilatérale de I'accord par ATEC en raison de son appréciation des
conséquences de la crise sanitaire de la Covid-19 sur EOS Imaging.

(3) 17 décembre 2020 : Annonce de la conclusion d’un nouvel accord entre ATEC et EOS Imaging en vue du dép6t d’'une
offre publique d’achat par ATEC sur les titres EOS Imaging.

2.4. Implications sur nos travaux

La description qui vient étre faite de la Société, de son activité et de sa performance
opérationnelle au cours du passé récent a un certain nombre dimpacts sur la démarche
d’évaluation que nous allons mettre en ceuvre.

Premiérement, en raison de sa petite taille, du fait de I'importance des colts de recherche et
développement et du choix d’'un mode de distribution de ses produits en direct, la Société affiche
un niveau de levier opérationnel trés élevé. Par ailleurs, si la Société n’a pas encore atteint son
point mort opérationnel ni du point de vue de 'EBITDA comptable, ni a fortiori du point de vue de
'EBITDA ajusté (c’est-a-dire 'EBITDA cash, qui tient compte de la totalité des frais de R&D), elle
se rapproche toutefois du point d’inflexion, qui devrait marquer, si elle I'atteint, le début d’'une
période de croissance bénéficiaire pour la Société. Au fur et a mesure de la croissance de
l'activité, la sensibilité des résultats aux variations du niveau d’activité devrait toutefois diminuer
progressivement.

L’ensemble de ces éléments conduit a un poids treés significatif de la valeur terminale dans la
valeur totale de la Société et a une trés forte sensibilité de la valeur de I'action aux principaux
paramétres d’évaluation (croissance de l'activité¢ au cours des prochaines années, taux

d’actualisation, taux de marge retenu pour la détermination du flux normatif en année terminale,
etc.).

Deuxiemement, le Plan d’Affaires réalisé par le Management, et sur lequel vont reposer nos
travaux d’'évaluation, nous semble trés optimiste.

— En dépit du succes du lancement du nouveau systeme EOSedge fin 2019, les objectifs
de croissance sur les prochaines années, notamment aux Etats-Unis, sont trés ambitieux,
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d’autant plus que la Société n’a pas, a ce stade, conclu de nouveaux partenariats visant
a faciliter ou accélérer la commercialisation de ses produits sur ce marché. S’agissant de
la division AOS, qui représente plus de 15% du gain de chiffre d’affaires anticipé d'’ici a
2024 et I'un des leviers d’amélioration de la marge, la Société n’a pas démontré le
potentiel de cette nouvelle offre qui doit encore convaincre ses clients utilisateurs des
systemes EOS.

— Laprolongation de la crise sanitaire de la Covid-19 sur une grande partie de 'année 2021,
avec de nouvelles phases de confinement strict dans de nombreux pays européens, est
un scénario qui ne peut aujourd’hui étre exclu. Sans remettre complétement en cause
les prévisions du Plan d’Affaires, cela rend la réalisation de celui-ci encore plus incertaine.

— Enfin, ce plan suppose la mise a disposition de nouvelles ressources financieres pour la
Société (en capitaux propres puis éventuellement en dettes), notamment pour lui
permettre de faire face a I'échéance des OCEANEs en mai 2023.

Des lors, le Plan d’Affaires ne peut étre considéré comme un scénario « moyen », mais
correspond a un scénario dont la réalisation en « stand-alone » est peu probable.

Enfin, la Société présente des caractéristiques qui la rendent difficilement comparable aux autres
sociétés du secteur, et cela pour deux raisons. Premiére difficulté, la Société doit consentir un
effort trés important en matiere de R&D, qui pése d’autant plus que la Société présente une taille
plus petite que la plupart de ses concurrents. Au niveau des pratiqgues comptables, elle a en outre
retenu une politique consistant a capitaliser une fraction importante de ses dépenses de R&D (de
I'ordre de 30% & 40% des dépenses annuelles). A cet égard, elle se distingue d’autres sociétés
du secteur, de plus grandes tailles, et notamment des sociétés américaines qui capitalisent peu,
voire pas du tout, leurs dépenses de R&D. A cette premiére difficulté, s’ajoute la situation
stratégique de la Société qui est, comme on I'a rappelé, a un point d’inflexion dans son histoire.
Pour ces deux raisons, la Société affiche le profil de croissance bénéficiaire spécifique des
sociétés en retournement, comparable a celui des sociétés en démarrage (start-up). Dans ce
contexte, I'identification de sociétés véritablement comparables, c’est-a-dire engagées dans le
méme type d’activité et présentant le méme profil de croissance bénéficiaire, s’avére a priori trés
difficile. Dés lors, il est probable que la mise en ceuvre des deux méthodes d’évaluation
analogiques (i.e. méthodes des comparaisons boursieres et méthode des transactions récentes)
soit vouée a I'échec.
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3. Description de I’Offre et des modalités
d’appréciation de I’équité de ses conditions
financieres

3.1. Description de I’Offre et objectifs du présent rapport d’expertise

L’analyse de I'Offre fait apparaitre trois caractéristiques importantes : il s’agit d’'une offre
(i) volontaire, (ii) portant sur plusieurs catégories de titres et (iii) visant I'acquisition du contréle.
Ces caractéristiques sont essentielles pour comprendre le role et les objectifs de la mission
confiée a Accuracy en sa qualité d’expert indépendant.

Premiérement, I'Offre est une offre « volontaire » en ce sens qu’elle est lancée a la seule initiative
de I'lnitiateur et en 'absence de toute obligation réglementaire. Parallélement, les actionnaires et
les porteurs d'OCEANEs sont libres d’'y répondre, favorablement ou non, en décidant de
présenter ou de conserver leurs titres.

Deuxiemement, I'Offre porte sur deux catégories de titres distinctes, actions et OCEANEs, et
propose donc des prix différenciés aux deux catégories d’investisseurs, a savoir 2,45 € par action
et 7,01 € par OCEANE (ou 6,81 € aprés détachement du coupon le 31 mai 2021).

Troisiemement, I'Offre vise le contréle de la Société. Cet objectif apparait clairement a travers le
seuil de renonciation de 66,66% du capital et des droits de vote d’EOS Imaging (sur une base
entierement diluée) que I'lnitiateur a décidé librement de fixer pour conditionner le succés de son
offre. Dans I'hypothése ou les conditions applicables seraient remplies a lissue de I'Offre,
I'Initiateur a par ailleurs indiqué qu’il se réservait la possibilité de demander, conformément a la
réglementation boursiére, la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire (portant, selon
le cas, sur les actions ou les actions et OCEANES).

Dans ce contexte, la désignation d’'un expert indépendant est requise par la réglementation
boursiére pour plusieurs raisons.

Tout d’abord, comme nous I'avons rappelé en introduction du présent rapport :

— LaCible a conclu avec I'lnitiateur un accord relatif au dépdt d’'un projet de I'Offre publique
d’achat (« Tender Offer Agreement ») en date du 16 décembre 2020.

— Fosun Pharma, ayant un représentant au Conseil d’Administration de la Société?6, et
deux autres de ses administrateurs (la fondatrice et ex-dirigeante ainsi que Il'actuel
directeur général) ont conclu avec I'lnitiateur un engagement d’apport de leurs titres a
I'Offre.

Dés lors, la désignation d’un expert indépendant est requise car I'Offre est susceptible de générer,
au sein du Conseil d’Administration de la Société, des conflits d’'intéréts de nature a nuire a
I'objectivité de I'avis motivé que les administrateurs doivent rendre sur l'intérét de I'Offre (article
261-1, alinéa 1-2°).

En outre, préalablement a I'Offre, certains des dirigeants ou administrateurs actuels ou anciens
(MM. Eric Beard, Gérard Hascoét et Mme Paula Ness Speers) de la Société ont signé des
engagements de renonciation au bénéfice d'une offre publique visant leurs BSA (qui sont hors de

%6 Bpifrance, qui n'est pas représentée au Conseil d’administration a conclu un engagement d’apport similaire sur la
totalité de ses actions.
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la monnaie), sans préjudice de leur faculté d'exercer leurs BSA et d'apporter a I'Offre les actions
de la Société résultant de I'exercice des BSA.

Il'y a donc lieu également de s’interroger sur les conditions financiéres de ces accords et leur
impact éventuel sur I'équité des conditions financieres de I'Offre.

Enfin, la désignation d’'un expert indépendant est aussi requise afin de s’assurer que les prix
proposés aux deux catégories de porteurs de titres (actionnaires et porteurs d OCEANESs) dans
le cadre de I'Offre ne traduisent pas une quelconque inégalité de traitement entre eux (article
261-1, alinéa I-5°).

Dans ce contexte, le présent rapport d’expertise a donc un double objectif : (i) s’assurer que les
conditions financieres de I'Offre n‘ont pas été biaisées par d’éventuels conflits d’intéréts
(ii) s’assurer que les conditions financiéres de I'Offre ne portent pas atteinte a I'égalité de
traitement entre actionnaires et porteurs dOCEANEs.

Méme si I'Offre est susceptible de déboucher sur I'expropriation des actionnaires minoritaires et
porteurs d'OCEANESs résiduels, comme il s’agit d’'une offre volontaire s’inscrivant dans le cadre
de la procédure normale régissant les offres publiques, aucune attestation n’est requise au titre
de la réglementation boursiére sur le caractéere équitable du prix de I'Offre en tant que prix
d’'indemnisation dans la perspective d’'un éventuel retrait obligatoire?”.

Enfin, ce rapport vise également, a travers I'évaluation des titres de la Société (actions et
OCEANES), a éclairer les administrateurs de la Société sur I'intérét que présente I'Offre d’un point
de vue financier pour les actionnaires, d’'une part, et pour les porteurs d’OCEANEs, d’autre part,
notamment au regard de la prime (ou décote) offerte a chaque catégorie d’investisseurs en
fonction de sa situation propre.

3.2. Effets attendus du rapprochement avec ATEC

Fondé en Californie en 1990 et coté au Nasdaqg, ATEC est un groupe américain de technologie
médicale spécialisé dans le traitement chirurgical des troubles de la colonne vertébrale. A 'aune
d’'un changement de management et d’'un virage stratégique amorcé en 2017, l'activité d’ATEC,
qui était historiquement centrée sur les matériels facilitant 'accés a la zone d’intervention
(écarteurs, guide de serrage, etc.) et les implants chirurgicaux (fixations permettant la fusion de
vertebres, déplacement de la hanche, etc.), s’est progressivement diversifiée pour intégrer des
solutions logicielles fournissant une assistance en temps réel lors d’'une intervention chirurgicale.
Affichant au 16 décembre 2020, une capitalisation boursiére proche de 1,0 md$, ATEC a réalisé
en 2020 un chiffre d’affaires d’environ 145 m$.

Dans sa communication financiere, ATEC souligne les bénéfices qu’il attend de l'acquisition
d’EOS Imaging.

— L’'un des axes de la stratégie mise en place par ATEC ces dernieres années est de
focaliser son effort commercial sur les chirurgiens orthopédiques en leur fournissant, non
plus seulement des implants, mais des solutions complétes visant a faciliter la
planification, le déroulé et les suites d’une intervention chirurgicale. L’acquisition ’EOS
Imaging, dont les technologies et les récents développements (la division AOS

notamment) poursuivent le méme objectif, permettra de compléter de fagon pertinente

%" S'agissant des actions, si a I'issue de I'Offre, I'Initiateur détient plus de 90% du capital et des droits de vote de la Société,
cela signifie que I'Offre a été plébiscitée par les actionnaires et que le prix proposé constitue un juste prix d'indemnisation
pour exproprier les actionnaires minoritaires résiduels.
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I'offre d’ATEC. Plus précisément, ATEC estime que la richesse et la qualité des
informations fournies par les technologies d’'imagerie d’EOS permettront entre autres :

o une planification plus précise du nombre et du type d'implants et d’instruments
nécessaires aux interventions, et par conséquent d’en réduire les stocks — et
donc les colts — afférents,

o une meilleure sélection et adaptation des implants a la densité osseuse de
chaque patient, garantissant de meilleurs résultats pour les interventions,

o une optimisation de I'alignement de la posture du patient, facteur-clé de la
réussite a long terme d’une opération de la colonne vertébrale.

— En cohérence avec sa stratégie de montée en gamme, ATEC compte s’appuyer sur le
positionnement haut de gamme d’EOS Imaging et son réseau de clients prestigieux pour
accroitre sa présence dans les hopitaux universitaires les plus renommés des Etats-Unis.
De son c6té, EOS Imaging pourra compter sur le réseau commercial dense d’ATEC sur
son marché domestique afin d’accroitre sa notoriété et ses ventes de systemes aupres
d’établissements de plus petite taille, segment que la Société ne parvient pas a adresser
aujourd’hui compte tenu de 'ampleur de I'effort commercial que cela requiert.

— Depuis la cession de ses activités hors des Etats-Unis au groupe Globus en 2016, ATEC
réalise la quasi-totalité de ses ventes aux Etats-Unis. En tirant parti de la base installée
de systémes EOS, qui se situe & plus de 60% en dehors des Etats-Unis, ATEC peut
espeérer accélérer I'expansion de son empreinte géographique en dehors de son marché
domestique.

Pour résumer, grace a l'acquisition d’EOS Imaging, ATEC s’offre (i) des technologies qu’il ne
possede pas, qui viennent parfaitement compléter son offre et renforcer la différenciation de son
positionnement par rapport a celui de ses principaux concurrents fournisseurs d’'implants et (i) la
possibilité d’'une expansion géographique plus rapide.

A notre connaissance, I'lnitiateur n’a pas effectué a ce stade d’exercice de quantification précise
des synergies (commerciales principalement) qu’il attend de I'acquisition d’EOS Imaging. Nous
ne sommes donc pas en mesure d’estimer la valeur des synergies attendues du rapprochement
de la Société et de I'lnitiateur, et a fortiori d’estimer la quote-part de ces synergies qui serait
rétrocédée par I'lnitiateur dans le prix de I'Offre.

Ceci étant, il ressort de I'analyse des bénéfices attendus par I'Initiateur de I'acquisition d’EOS
Imaging que le Plan d’Affaires de la Société, s'il reste optimiste, est rendu plus crédible par la
perspective de I'entrée du groupe ATEC au capital de la Société, grace a :

— lafacilitation (i) du développement commercial de la Société sur le marché américain et
(i) du développement des solutions de sa nouvelle division AOS grace a leur intégration
aux solutions logicielles développées par ATEC (plateforme Alphainformatix),

— laccés a des ressources financiéres suffisantes pour financer I'exploitation et le
développement de la Société sur les années a venir, et la disparition probable de la
contrainte représentée par I'échéance prochaine (2023) des OCEANEs.
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3.3. Appréciation du caractére équitable des conditions financiéres
de I'Offre

3.3.1. Appréciation du caractére équitable au regard des conflits d’intéréts
potentiels au sein du Conseil d’Administration de la Cible et des
accords connexes conclus préalablement a I'Offre

Dans le cas présent, s’agissant de 'égalité de traitement entre les actionnaires (qu’ils soient
représentés au sein du Conseil d’Administration ou non), la situation créée par les termes de
I'Offre nous a conduits a réaliser les diligences suivantes :

— prise de connaissance du Tender Offer Agreement conclu par I'Initiateur et la Cible en
date du 16 décembre 2020,

— prise de connaissance des engagements d’apport de leurs titres a I'Offre signés par
Bpifrance Investissement, Fosun Pharma, Marie Meynadier et Mike Lobinsky, en date du
16 décembre 2020.

— prise de connaissance des courriers actant la renonciation de porteurs de BSA a
bénéficier d’'une offre sur leurs bons.

S’agissant de Mike Lobinsky, actuel DG de la Société, le TOA mentionne I'engagement de
I'Initiateur a voter a la prochaine assemblée générale de la Société en faveur d’'une rémunération
en numéraire que le Conseil pourra décider de lui attribuer pour compenser les plans (actions
gratuites et stock-options) que la précédente assemblée générale avait autorisés et qui n’ont pu
étre attribués compte tenu notamment de 'opération en cours.

Nous comprenons enfin qu’il n’y a pas de mécanisme de liquidité mis en place pour les porteurs
de BSA, d’'actions gratuites ou de stock-options, ceux-ci étant exercables ou pouvant étre
apportés a I'Offre. S’agissant du cas spécifique des BSA détenus par IPF suite a I'émission
d’OBSA réalisée en janvier 2015, étant incessibles, nous comprenons qu’ils ne sont pas
susceptibles de faire I'objet d’'une offre.28

Sur la base de ces différents éléments, nous n’avons pas identifié de clauses ou de conditions
(telles que des compléments de prix par exemple) qui soient susceptibles de remettre en cause
I'équité des conditions financiéres de I'Offre.

3.3.2. Appréciation du caractéere équitable au regard de I'égalité de traitement
entre actionnaires et porteurs dOCEANESs

Dans le contexte spécifique de I'Offre, le respect de I'équité doit aussi étre examiné au regard
des deux conditions suivantes :

0] Les prix intéegrent correctement la Valeur Intrinséque des titres (telle que définie ci-
dessous) a la veille de I'Offre.

(ii) Ces prix ne traduisent pas une quelconque inégalité de traitement entre les deux
catégories de porteurs de titres visés par I'Offre.

Dans le présent rapport, le terme « Valeur Intrinséque » appliqué indifféremment a I'action ou a
'OCEANE désigne la valeur du titre en question en « stand alone », c’est-a-dire sans intégrer les

2 Ces BSA sont en dehors de la monnaie et seront caduques au 31 mai 2021.
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effets attendus du rapprochement avec ATEC et en considérant la stratégie définie par les
actionnaires actuels de la Société et conduite par le Management en place.

La premiere condition requiert que, pour chacune des deux catégories de titres visés par I'Offre,
le prix proposé soit au moins égal a la Valeur Intrinséque. L’évaluation multicritéres des actions
et des OCEANES, qui est détaillée dans les sections suivantes, a pour objet de procéder a cette
vérification.

Dans le cas présent, cette vérification est compliquée par le fait que la Valeur Intrinséque de la
Société (et par conséquent celle de ses actions et de ses OCEANES) ne peut étre déterminée de
facon fiable. En effet, comme expliqué précédemment, le scénario décrit par le Plan d’Affaires
semble difficile a atteindre en « stand alone ». Dés lors, en retenant le Plan d’'Affaires dans nos
travaux d’évaluation, nous intégrons implicitement une fraction des synergies apportées par
ATEC a la Société, si bien que [l'estimation obtenue, désignée ci-aprés « Valeur
Transactionnelle » de la Société, sera nécessairement supérieure a la Valeur Intrinséque. Il
conviendra d’en tenir compte pour pouvoir conclure quant a la satisfaction de cette premiére
condition.

Pour vérifier que la seconde condition est remplie, il convient de comparer la situation des
actionnaires et des porteurs dOCEANEs. Le controle de I'entreprise et la prime qui s’y rattache
éventuellement en cas de transfert a un investisseur tiers appartiennent aux actionnaires et non
aux créanciers, car ces deux éléments sont indissociables du droit de vote que les actionnaires
sont les seuls a détenir. Qu’en est-il pour les porteurs de titres hybrides donnant un accés différé
ou une option d’accés au capital de l'entreprise et, dans le cas d’espéce, des porteurs
d’OCEANEs ?

Les relations entre actionnaires et porteurs OCEANES sont définies dans le contrat d’émission
des OCEANES, que ces derniers ont implicitement approuvé en souscrivant a I'émission. A cet
égard, le contrat envisage notamment la survenance d’événements exceptionnels tels que le
lancement d’une offre publique. Dans ces conditions, les porteurs dOCEANES ne peuvent a priori
prétendre obtenir, en cas d’offre publique, une prime (par rapport a la Valeur Intrinseque de leurs
titres) différente de celle résultant de l'application des dispositions prévues en pareilles
circonstances dans le contrat d’émission.

Dans le contrat d’émission, deux dispositions ont pour objectif d’assurer une protection aux
porteurs dOCEANE en cas d’offre publique susceptible d’entrainer un changement de contréle.
La premiére prévoit I'ajustement du ratio de conversion & la hausse, tandis que la seconde ouvre
la possibilité d’'un remboursement immédiat de TOCEANE.

L’intérét de ces deux dispositions pour le porteur ' OCEANE dépend de I'évolution du cours de
bourse depuis la date d’émission des titres :

— En cas dévolution trés favorable du cours de l'action (I'option de conversion de
OCEANE est alors dans la monnaie), le nouveau prix de conversion donné par
l'application de la premiére disposition définit une référence plancher pour fixer le prix
d’'Offre de TOCEANE.

— En cas d’évolution trés défavorable du cours de I'action (la probabilité de conversion de
'OCEANE est alors proche de zéro), cette référence plancher résulte de I'application de
la seconde disposition et correspond au « Prix de Remboursement Anticipé ».

— En cas d’évolution moins tranchée du cours de I'action, la référence plancher qui
s’imposera a l'initiateur de I'offre pour la fixation du prix de I'Offre de TOCEANE sera le
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prix le plus élevé entre le nouveau prix de conversion et le Prix de Remboursement

Anticipé.
Dans le cas d’espéce et comme on I'a vu plus haut (cf. section 2.3), le cours de I'action EOS
Imaging a évolué trés défavorablement depuis la date d’émission des OCEANEs, si bien que
'option de conversion s’est toujours trouvée largement en dehors de la monnaie. Dans ce
contexte ou le porteur dOCEANESs s’apparente plus a un créancier qu’a un actionnaire potentiel
de la Société, c’est la deuxieme disposition du contrat d’émission susmentionnée, qui lui apporte
une protection en cas de changement de contréle, a savoir la possibilit¢ d’obtenir le
remboursement anticipé de ses titres au prix contractuellement prévu. D’aprés les termes du
contrat d’émission, le Prix de Remboursement Anticipé correspond au nominal de TOCEANE,
soit 6,80 €, majoré des intéréts courus depuis la derniere date de paiement du coupon et jusqu’a
la date du changement de contrdle. D’apres le calendrier prévisionnel de I'Offre qui prévoit un
reglement-livraison de I'Offre initiale le 13 mai 202129, la derniére date de paiement de coupon
de TOCEANE serait le 30 novembre 2020 et le Prix de Remboursement Anticipé s’éléverait donc
a 6,98 €30, correspondant a 3 centimes prés au prix de I'Offre des OCEANEs (7,01 €).

Au total, le prix offert aux porteurs d OCEANE dans le cadre de I'Offre respecte les dispositions
du contrat d’émission de ces titres. Dans ces conditions, nous considérons que les conditions
financieres de I'Offre n’introduisent aucune rupture d’égalité entre les deux catégories
d’investisseurs visés par I'Offre (actionnaires et porteurs d’OCEANE), ce qui permet de présumer
du caractére équitable des conditions financiéres de I'Offre, sous réserve de vérifier formellement
que, tant pour I'action que pour 'OCEANE, le prix de I'Offre est au moins égal a la Valeur
Intrinséque.

29 On suppose que le changement de contréle de la Société interviendrait a cette date.
30 Soit 6,80 € de nominal auquel s'ajoutent 0,183 € d'intéréts courus.
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4. Evaluation des actions

4.1. Estimation de la Valeur intrinseque fondée sur les références
d’évaluation disponibles

4.1.1. Actif net comptable consolidé

Dans le cas présent, I'actif net comptable par action ne peut étre considéré comme une référence
pertinente pour estimer la Valeur Intrinseque de la Société, notamment parce qu’il n’integre pas
les perspectives futures d’'un possible retournement de la Société.

Pour mémoire, au 30 juin 2020, I'actif net comptable de la Société ressortait a 7,2 m€ et au 31
décembre 2020, il s’éléve a 0,7 m€31, soit 0,03 € par action.

4.1.2. Cours de bourse

Comme on I'a indiqué plus haut (section 2.2), les conditions d’'une bonne efficience du marché
du titre EOS Imaging ne sont pas réunies : taille limitée du flottant réel, faible volume des
échanges journaliers, auxquels s’ajoutent une relative complexité de la situation de la Société.

Des lors, nous considérons que le cours de bourse ne constitue pas une référence pertinente
pour estimer la Valeur Intrinséque de la Société.

4.1.3. Prix-cible des analystes financiers

Au cours de l'année écoulée, le titre EOS Imaging a été suivi par trois sociétés d’analyse
financiére : Kepler Cheuvreux, Portzamparc (filiale du groupe BNP Paribas) et Gilbert Dupont
(filiale du groupe Société Générale), sachant que ce dernier assure la liquidité du titre (en tant de
liquidity provider) et a un engagement de recherche sur le titre.

Nous avons analysé les prix cibles et recommandations de ces trois sociétés sur le titre EOS
Imaging avant la date d’annonce de I'Offre (16 décembre 2020). Deux d’entre elles ont mis a jour
leur prix cible et recommandation suite & la publication le 15 octobre 2020 par la Société de son
chiffre d’affaires sur le T3 2020 (la troisieme n’ayant procédé a aucune mise a jour depuis la
publication des résultats du S1 2020 le 23 septembre 2020). Comme indiqué dans le tableau ci-
dessous, les prix cibles des analystes a la veille de 'annonce de I'Offre s’échelonnent dans une
fourchette relativement large allant de 1,35 € a 1,75 €, pour un cours de référence se situant a
1,40 € environ, reflétant 'absence de consensus sur la valeur (deux recommandations a I'achat
et une neutre).

EOS Imaging - Prix cible et recommandations des analystes avant I'annonce de I'Offre

Date Bureau d'étude Recommandation Cours de la veille Prix cible Prix | {Décote)
15-oct.-20 Portzamparc Acheter 1,41 1,75 24 %
24-zept.-20 Gilbert Dupont Accumuler 1,43 1,8 5 %
15-oct -20 Kepler Cheuvreux Hold 1,41 1,35 (4)%

Mate : Capital I, notes publiges par les bureaus d'étude

31 D’apres le bilan non audité au 31 décembre 2020 communiqué par le Management.




Au total, si ces prix cibles constituent des références de valeur qui ne peuvent étre ignorées pour
estimer la Valeur Intrinseque de la Société, nous en relativisons néanmoins la pertinence en
raison du nombre limité d’analystes suivant la valeur.

4.1.4. Transactions récentes sur le capital

Au cours des douze derniers mois, nous n’avons pas eu connaissance de transaction significative
sur le capital de la Société, autre que I'opération envisagée.

La derniere augmentation de capital significative d’EOS Imaging (hors exercice de bons de
souscription) est intervenue en décembre 2018 pour un montant de 15,0 m€ et a un prix unitaire
de 4,37 € par action. Elle avait été entierement souscrite par Fosun Pharma en vertu d'un accord
conclu en juillet 2018 avec la Société. Il est rappelé que Fosun Pharma a conclu un engagement
d'apport a I'Offre portant sur l'intégralité de sa participation.

Compte tenu de I'évolution du contexte et de la performance opérationnelle de la Société depuis
cette augmentation de capital, nous considérons que cette opération ne constitue pas une
référence pertinente pour estimer la Valeur Intrinseque de la Société a ce jour. Nous avons donc
écarté cette référence de nos analyses.

4.2. Mise en ceuvre des méthodes d’évaluation usuelles : approche
méthodologique et parametres clés

4.2.1. Une démarche d’évaluation en trois étapes qui €carte toute approche
directe de la valeur des capitaux propres

Pour I'estimation de la Valeur Transactionnelle de la Société a I'aide des méthodes d’évaluation
usuelles, nous avons adopté une démarche d’évaluation en trois étapes, qui consiste a estimer
successivement (i) la valeur du portefeuille d’activités (ou « valeur d’entreprise »), (ii) la valeur de
I'endettement financier net et des actifs/passifs hors exploitation courante, (iii) et enfin, par solde
entre ces différentes composantes, la valeur des capitaux propres.

Une telle démarche exclut par construction I'utilisation des méthodes d’évaluation qui visent a
déterminer directement la valeur des capitaux propres en une seule étape sans passer par les
deux étapes intermédiaires consistant a estimer la valeur d’entreprise et la valeur de
I'endettement financier net et des autres éléments d’actif et de passif hors exploitation. A ce titre,
ont donc été écartées d’emblée les deux méthodes fondées respectivement sur I'actualisation
d'un flux de dividendes futurs (méthode DDM pour Discounted Dividends Model) ou sur
I'utilisation du multiple de résultat net (méthode du PER pour Price Earning Ratio), qui ne sont
guére pertinentes pour évaluer une société historiquement déficitaire et qui ne devrait pas
atteindre son point mort financier avant quelques années.

Les méthodes mises en ceuvre pour I'évaluation du portefeuille d’activités d’EOS Imaging sont
donc les trois méthodes usuellement retenues dans le cadre d’'une évaluation multicritéres, a
savoir la méthode DCF, la méthode des comparaisons boursiéres et la méthode des transactions
comparables. Pour les raisons exposées plus loin (cf. infra, sections 4.4 et 4.5), les deux
méthodes relevant de I'approche analogique n’ont pu étre mises en ceuvre de facon satisfaisante
pour obtenir des résultats pertinents dans le présent contexte.

Avant de présenter les résultats de la méthode DCF (cf. infra, section 4.3), qui conclut sur la
Valeur Transactionnelle du portefeuille d’activités de la Société, nous présentons les deux autres
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éléments qui permettent d’estimer la valeur des titres EOS Imaging, a savoir I'endettement
financier net et les autres actifs et passifs hors exploitation courante (section 4.2.2) et le nombre
de titres (section 4.2.3) a la date d’évaluation.

4.2.2. Endettement financier net et autres actifs et passifs hors exploitation
courante

L’endettement financier net a soustraire de la valeur d’entreprise pour obtenir la valeur des
capitaux propres a été estimé en prenant en compte les éléments listés ci-aprés. Nos travaux
d’évaluation sont fondés sur le dernier bilan consolidé d’EOS Imaging disponible a la date des
présentes, a savoir le bilan arrété au 31 décembre 2020 non audité.

Trésorerie nette

En excluant les OCEANESs, EOS Imaging affiche au 31 décembre 2020 une position de trésorerie
nette positive de 9,4 m€ constituée (i) d’'emprunts divers pour un montant total de 0,3 m€, (ii) et
de disponibilités pour 9,7 m€.

OCEANEs

En mai 2018, la Société a émis des OCEANEs pour un montant nominal de 29,5 m€,
remboursable in fine le 31 mai 2023, payant un coupon semestriellement (30 novembre et 31 mai)
au taux annuel de 6,0% (voir section 2.3.1). La valeur des OCEANESs prise en compte dans
I'évaluation s’éléve a 29,6 m€. Ce montant, qui correspond a la valeur nue de l'obligation, est
égal a la valeur nominale des OCEANES, augmentée des intéréts courus entre la date du dernier
paiement de coupon (30 novembre 2020) et la date d’évaluation, a savoir le 31 décembre 2020.
Ce montant correspond donc a la Valeur de Remboursement Anticipé de TOCEANE a supposer
gu’un changement de contrdle de la Société intervienne le 31 décembre 2020.

En effet, comme expliqué précédemment (cf. supra — sections 2.1.2 et 3.3.2), le Plan d’Affaires
ne refléte pas un scénario moyen de développement de la Société en stand alone, car il postule
notamment que la Société sera en mesure de faire face a I'échéance de TOCEANE en 2023. Au
vu de la situation financiére de la Société décrite précédemment, cela suppose a notre avis, a
court ou moyen terme, I'entrée d’'un nouvel investisseur a son capital et un possible changement
de contréle de la Société. Par souci de cohérence, étant donné que notre estimation de la valeur
d’entreprise de la Société repose sur la réalisation de ce Plan, nous retenons pour TOCEANE la
valeur qui s’appliquerait en cas de changement de contréle au 31 décembre 2020.

Provisions pour retraites

La provision pour indemnités de départ en retraite correspond aux droits acquis par les salariés
d’EOS Imaging a date. Comme la charge de désactualisation (interest cost) liée aux retraites est
comptabilisée dans le résultat financier et non dans les frais de personnel (qui incluent le co(t
des services rendus ou service cost), cette provision (nette de I'impact fiscal) a été intégrée dans
les éléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres.

Dans le cadre d’'une évaluation financiere, il convient également de prendre en compte les droits
que les salariés acquerront dans le futur. Sur la base des informations communiquées par le
Management de la Société, nous considérons que la valeur de ces droits futurs est appréhendée
atravers le service cost implicitement pris en compte dans les prévisions de marge opérationnelle
et donc dans les free cash flows futurs de la Société.
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Economies d’impét liées aux déficits fiscaux reportables

La Société enregistrant des pertes depuis sa création, elle a accumulé un stock conséquent de
déficits fiscaux reportables en France et aux Etats-Unis (et dans une moindre mesure au Canada),
s’élevant au total a 125,1 m€ au 31 décembre 202032,

Nous ne disposons pas d’une décomposition du résultat prévisionnel par pays pour estimer les
économies fiscales potentielles afférentes a ces déficits. Constatant que la Société réalise
I'essentiel de son activité en France (ses filiales a I'étranger étant principalement des filiales de
distribution), nous avons simulé ['utilisation de ces déficits en considérant les résultats
opérationnels futurs totaux de la Société, sans limitation dans le temps, et sur la base du seul
taux d'impdt frangais (en tenant compte des baisses de taux attendues dans les années a venir).
Etant donné les risques importants qui pésent sur le devenir de la Société, la valeur actuelle de
ces économies fiscales a ensuite été estimée en utilisant le méme taux d’actualisation que celui
retenu pour estimer la valeur d’entreprise de la Société (cf. infra).

Autres éléments pris en compte

Les autres éléments pris en compte dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des
capitaux propres comprennent les provisions pour litige prud’homaux (nettes de I'impact fiscal)
retenues a leur valeur comptable au 31 décembre 2020 et la trésorerie provenant de I'exercice
des instruments dilutifs dans la monnaie, en cohérence avec le nhombre d’actions dilué retenu
dans nos travaux (cf. infra).

Syntheése
Le tableau ci-aprés fournit une présentation synthétique des éléments pris en compte pour passer
de la valeur d’entreprise a la valeur des capitaux propres.

EOS Imaging - Endettement financier net et autres passifs (actifs) hors exploitation au 31/12/2020
en me

OCEAMNE 286
- Trésorerie nette 94
+ Provisions pour retraite 0,5
- Economies dimpdts liées aux déficts fiscaux reportables 11,3
+ Provisions pour ltiges prud’hommaux 0,0
- Trésorerie iszue de lexercice des BSA et Stock-options 0,0
= Total au 31/12/2020 9.4

Source : Projet de comptes 2020 non audités et analyses Accuracy
Mote : Trésarerie izsue de l'enercice des stock-options dans la monnaie au 31 décembre 2020

4.2.3. Nombre d’actions pris en compte pour le calcul de la valeur de I'action a
partir de la valeur estimée des capitaux propres

La détermination du nombre d’actions pris en compte pour estimer la valeur unitaire des actions
a partir de la valeur des capitaux propres est détaillée dans le tableau ci-apres.

Le calcul s’appuie sur le nombre total d’actions émises, diminué du nombre d’'actions
autodétenues et majoré du nombre d’actions résultant de I'exercice des instruments dilutifs émis
par la Société, qui sont encore en circulation et dans la monnaie a la date de notre évaluation.

32 Montant communiqué par le Management, incluant le résultat fiscal de 2020.




S’agissant des instruments dilutifs encore en circulation, il y a aujourd’hui, d’apres les
informations qui nous ont été communiquées par la Société :

— 350 000 BSA détenus par des dirigeants actuels et anciens de la Société (MM. E. Beard,
G. Hascoét et Mme P. Ness Speers) et le fonds IPF. Ces BSA, qui ont des maturités
s’échelonnant entre mai 2021 et janvier 2026 et des prix d’exercice compris entre 3,42€
et 4,71€, sont aujourd’hui trés en dehors de la monnaie.

— 1 376 182 stock-options détenues par des mandataires sociaux et certains salariés de la
Société. Seules 6 000 stock-options attribuées en 2010, expirant en mai 2021 et ayant
un prix d’exercice de 1,00€ sont aujourd’hui dans la monnaie (les autres ont des dates
d’expiration s’échelonnant entre septembre 2022 et janvier 2029 et des prix d’exercice
compris entre 2,68€ et 6,14€).

En outre, il N’y pas aujourd’hui d’actions gratuites en période d’acquisition en lien avec les plans
passés accordés par la Société a certains de ses dirigeants (plans accordés en 2015, 2016 et
2017), en ce compris celles dont I'attribution était soumise a des conditions de performance.

EOS Imaging - Nombre dilué d'actions au 31/12/2020

#
Nombre d'actions composants le capital 26 656 946
Nombre d'actions d'autocontréle 53 363
+ Nombre d'actions liés a I'exercice des Stocks options dans la monnaie 6 000
= Nombre d'actions dilué total 26 609 583

Source : Données M anagement et analyses Accuracy

4.3. Méthode DCF

4.3.1. Estimation des flux de trésorerie annuels

L’estimation des flux de trésorerie prévisionnels sur la période 2021-2024 s’est appuyée sur le
Plan d’Affaires préparé par le Management d’EOS Imaging.

Comme évoqué plus haut, la valeur des déficits fiscaux reportables n’a pas été prise en compte
dans les flux de trésorerie futurs, mais dans les éléments de passage de la valeur d’entreprise a
la valeur des capitaux propres. Dés lors, pour le calcul des flux de trésorerie futurs, nous avons
considéré un imp6t théorique a dette nulle fondé sur le taux d'impdt qui devrait s’appliquer en
France sur les années a venir (taux convergeant progressivement vers 25,8% a partir de 2022).

4.3.2. Détermination d’'une valeur terminale

Compte tenu du caractére optimiste du Plan d’Affaires, notamment de la croissance anticipée du
chiffre d’affaires, nous avons délibérément choisi de ne pas construire de période d’extrapolation
et donc de déterminer une valeur terminale au terme du Plan d’Affaires (soit a fin 2024).

Cette valeur terminale a été estimée par la méthode usuelle consistant a actualiser, sur un horizon
indéterminé, un flux normatif assorti d’'un taux de croissance perpétuelle.

Le taux de croissance perpétuelle a été fixé a 1,5%. Ce taux est voisin du taux d'inflation anticipé
sur le long terme dans la zone Euro et cohérent avec les composantes implicites du taux d’intérét

sans risque prises en compte dans la détermination du taux d’actualisation (cf. infra).

Le flux de trésorerie normatif a été estimé sur la base des hypothéses suivantes.
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- un taux de croissance du chiffre d’affaires de 1,5 %, soit le taux de croissance perpétuel
retenu,

- une marge d’EBITDA ajusté de 12 % (intégrant la totalité des dépenses de R&D estimée
a 11% du chiffre d’affaires®?), en ligne avec le niveau médian observé sur des sociétés
cotées matures de taille moyenne dans le secteur de la radiographie et de I'imagerie
médicale (cf. infra - section 4.4.1),

- des investissements corporels et incorporels (hors dépenses de R&D
capitalisées) représentant environ 0,8% du chiffre d’affaires, soit un niveau en ligne avec
le niveau d’investissement envisagé par le Management sur la fin du Plan d’Affaires
(2023-2024),

- des dotations aux amortissements pour 2,2 m€ (hors amortissement des dépenses de
R&D capitalisées) représentant environ 2,5% du chiffre d’affaires, soit un ratio en ligne
avec celui estimé par le Management en 2024,

- une variation de BFR nulle ce qui constitue une approche prudente, compte tenu des
niveaux de BFR négatifs envisagés sur le Plan d’Affaires,

- un flux théorique d’impdts a dette nulle en retenant un taux d’imposition de 25,8 % et un
maintien du CIR dans les mémes proportions que sur la période du Plan (soit un montant
annuel représentant environ 20% des dépenses R&D totales).

Précisons que compte tenu de la visibilité limitée dont nous disposons sur le développement et
la performance futurs de la Société, aussi bien en termes de chiffre d’affaires que de niveau de
marge cibles, nous avons fait le choix pour le calcul de la valeur terminale, de ne retenir qu’un
seul scénario, qui nous semble représentatif d’'un haut de fourchette d’évaluation (cf. supra,
section 2.3).

4.3.3. Détermination du taux d’actualisation

La mise en ceuvre de la méthode DCF suppose d’actualiser les free cash flows espérés de la
Société au colt du capital. Celui-ci a été estimé a partir du colt d’opportunité du capital (ka) a
laide du Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers — MEDAF (ou CAPM pour Capital Asset
Pricing Model) :

ka: Rr + Bax Pwm
ou:
— Rr est le taux d'intérét sans risque, fixé a 2,5%, niveau cohérent avec les niveaux

d’inflation et de taux d’intérét réel anticipés sur le moyen-long terme (respectivement 1,5%

et 1,0%).
— Ra est le coefficient béta de I'activité, estimé a 1,5 correspondant au coefficient béta

désendetté moyen observé sur une période de 5 années sur un échantillon de sociétés
cotées comparables.

— Pw est la prime de risque moyenne anticipée sur le marché financier (PRM), estimée a
5,5% sur la base d’études académiques récentes sur le sujet.

Sur cette base, le taux d’actualisation retenu dans nos travaux d’évaluation s’éléve a 10,8%, soit :

ka= RF + BaxPm=25%+15x55% =10,8%

Les modalités de détermination des parametres présentés ci-dessus sont détaillées en annexe
du présent rapport.

33 Soit un ratio en ligne avec le ratio moyen observé sur les sociétés cotées et matures du secteur.
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4.3.4. Reésultats de la méthode

Comme indiqué dans le tableau ci-aprés la méthode DCF fait ressortir une Valeur
Transactionnelle des titres EOS Imaging au 31 décembre 2020 de 1,75 € par action.

EOS Imaging - Valeur Transactionnelle des titres

en me

Waleur actualizée des flux 2021 - 2024 (4,2}
+ Waleur terminale actualizée 60,3
= Waleur d'entreprise au 31/12/2020 56,1

Multiple CA 2021 1.6x
- Endettement financier net et autres passifs (actifs) hors exploitation au 31/12/2020 9.4
= Valeur des capitaux propres au 31/12/2020 46,7
/' Mombre dilué d"actions 26 609 583
= Prix par action (en €) 1,75

Sur cette base, le prix de I'Offre de 2,45 € par action proposé par I'Initiateur extériorise une prime
d’environ 40%.

La Valeur Transactionnelle a été estimée en appliquant la méthode DCF au Plan d’Affaires du
Management. Or, ce plan trés ambitieux ne peut étre considéré comme un scénario « moyen »
pour le développement de la Société. Plutét que d’ajouter une prime de risque spécifique au taux
d’actualisation, afin de tenir compte des risques de réalisation conséquents qui pésent sur ce
plan, nous avons pris le parti de considérer que le rapprochement d’EOS Imaging et dATEC
rendait plus probable sa réalisation. En conséquence, la valeur qui ressort de la mise en ceuvre
de la méthode DCF ne constitue pas une estimation de la Valeur Intrinséque de la Société, mais
bien une estimation de sa Valeur Transactionnelle, c’est-a-dire une valeur qui intégre une fraction
des synergies attendues de I'Opération.

A titre d’information, nous avons effectué une analyse de sensibilité sur les deux paramétres qui
nous semblent les plus délicats a estimer dans le cas présent, a savoir : (i) le taux de marge
d’EBITDA ajusté normatif, et (ii) le taux d’actualisation, sachant que le taux d’actualisation retenu
de 10,8 % constitue selon nous un taux plancher au regard de I'activité de la Société, de sa taille
et de son profil de risque.

EOS Imaging - Analyse de sensibilité
Marge d'EBITDA ajuste

Taux

d'actualisation 11,0 % 11,6 % 12,0 % 12,6 % 13,0 %
(en %)

10,8 % 1,96€ 166€ 1,75€ 185€ 195€
11,3 % 140£ 149£ 158€ 167T€ 176 €
11,8 % 126€ 1,34€ 143€ 151€ 160€

4.4. Méthode des comparaisons boursieres

La mise en ceuvre de la méthode des comparaisons boursiéres se heurte dans le cas d'EOS
Imaging a plusieurs difficultés majeures : (i) 'absence de sociétés cotées développant le méme
type d’activité, (ii) des spécificités, liées a I'hétérogénéité des niveaux de dépenses de R&D et a
leur mode de comptabilisation, qui rendent délicate la comparaison avec les autres sociétés du
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secteur (cotées ou non) et (iii) le profil de risque de la Société, acteur de petite taille par rapport
aux autres sociétés du secteur et parvenu a un point d’inflexion dans son développement.

4.4.1. L’absence de société parfaitement comparable en termes d’activité

La mise en ceuvre de la méthode des comparaisons boursieres repose sur l'utilisation de ratios
d’évaluation (ou « multiples ») calculés a partir de la capitalisation boursiére de sociétés
présentant un profil de risque (donc un portefeuille d’activité et une exposition géographique) et
une croissance bénéficiaire comparables a ceux de la société évaluée.

A bien des égards, il est difficile d’identifier des sociétés proches d’EOS Imaging, car la Société
se situe a l'intersection de deux marchés distincts : d’'une part, le marché de I'imagerie médicale
avec la fourniture d’équipements peu irradiant et, d’autre part, le marché de I'orthopédie avec la
fourniture d’images grand format par balayage du patient de la téte au pied, permettant la
reconstitution d’image en 3D et donc la planification et la réalisation d’interventions chirurgicales.
En termes d’implantation géographique, la Société est relativement diversifiée avec 46 % de son
chiffre d’affaires 2020 en provenance d’Europe et du Moyen-Orient, 31 % des Etats-Unis et 22%
d’Asie. Compte tenu de ce profil trés particulier, nous avons constitué plusieurs échantillons de
sociétés comparables.

Le premier échantillon comprend neuf sociétés qui développent et commercialisent des solutions
d'imagerie médicale par radiation. Ces sociétés présentent I'avantage d’opérer directement sur
le méme segment qU'EOS Imaging. Cependant, leur implantation géographique (trois d’entre
elles sont des sociétés coréennes) et leur niveau de diversification, mesuré par la taille (ainsi
Elekta AB a réalisé un chiffre d’affaires de 1,3 md€ en 2019), limitent la pertinence de la
comparaison avec EOS Imaging.

Le second échantillon regroupe deux sociétés appartenant a des grands groupes médicaux
diversifiés qui operent sur plusieurs segments : imagerie, mais solutions de diagnostic plus larges
et solutions de traitements thérapeutiques. Ces sociétés exercent des activités plus diversifiées
gu’EOS Imaging. Elles ne présentent donc pas nécessairement le méme modele économique
(premium versus entrée de gamme) ou le méme niveau d’effort en recherche et développement.

Enfin, le troisieme et dernier échantillon est composé d’'une quinzaine de sociétés qui développent
et commercialisent tout un ensemble d’équipements plus ou moins innovants a destination du
secteur médical. Si, comme EOS Imaging ces sociétés sont exposées au marché de la santé et
a ses contraintes (notamment réglementaires), leurs produits difféerent des machines d’EOS tant
par le niveau d’effort en R&D nécessaire que par leurs modes de distribution, leur implantation
géographique, etc.

Au terme de notre analyse, ces échantillons appellent un certain nombre de commentaires.

— En raison de différences de politique d’activation des dépenses de R&D, nous avons,
lorsque cela était possible, retraité I'EBITDA des sociétés identifiées en y intégrant la
totalité des dépenses de R&D de I'exercice afin de présenter des résultats opérationnels
« comparables ». En l'absence d’information prévisionnelle sur ces éléments, cet
ajustement n'a pu étre réalisé que sur les agrégats financiers historiques des sociétés
identifiées, ce qui réduit la pertinence de la comparaison. A cet égard, on peut remarquer
que les sociétés américaines ne capitalisent pas ou peu de dépenses de R&D,
contrairement a certaines sociétés européennes. On peut également conclure de cette
analyse que la comparaison de marges non retraitées entre différents pays ou différentes
sociétés s’avere peu pertinente.
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— Dansl'ensemble, la plupart des sociétés de I'échantillon présentent des tailles (appréciées
sur la base de la capitalisation boursiere), et donc implicitement des niveaux de
diversification, tant en termes d’activités, que de produits et services, bien plus élevés que
EOS Imaging.

— Allant de pair avec la taille, les sociétés retenues dans nos échantillons sont pour la plupart
plus matures que la Société et présentent a ce titre des perspectives de croissance
différentes.

— Enfin, les différents échantillons que nous avons constitués comprennent des sociétés
aux implantations géographiques variées qui peuvent différer de celles d’EOS Imaging.
Cette différence n’est pas sans conséquence sur I'analyse, puisqu’on peut observer, par
exemple, que les sociétés ameéricaines affichent des niveaux de performance
opérationnelle en moyenne bien supérieurs aux sociétés d’autres zones géographiques
(en raison probablement d’'une structure de marché différente).

Le tableau ci-aprés reprend les principales caractéristiques financiéres des sociétés des trois
échantillons considérés.

EOS Imaging - Données opérationnelles des sociétés comparables
Marge EBITDA retraita’

o
CA EBITDA retraite (incl. R&D capitalisée)

en me Pays 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Echantillon 1 - Radiographie et imagerie

Elekta AB (publ) SE 1182 1281 1 460 162 128 176 13,7 % 100% 121 %
arex Imaging Corporation us 584 538 548 g4 25 89 16,2 % 13,5 % 10,7 %
Accuray Incorporated us 327 336 333 7 3 10 21% 0.8 % 31%
Arcoma AB SE g 12 13 (1) a 1 (9,319 1.0 % 79 %
Mauna Kea Technologies SA FR 7 7 7 (9} (11} (13) (139,81% (170,1)% (176,6)%
Diagnostic Medical Systems S.A. FR 27 24 31 (5} (7} (B} (19.31% (27.1)% (19.2)%
Value Added Technology Co., Ltd. KR 162 173 201 34 35 39 212% 200 % 19,5 %
Rayence Co., Lid. KR 8 &6 93 17 20 23 21% 236% 242%
Genoray Co., Ltd. KR 33 42 48 6 10 13 183% 232% 27T4%
Médiane - Radiographie et imagerie 14,9 % 1,7 % 11,4 %
Ecart-type - Radiographie et imagerie 1.2% 1.7 % 0.7 %

Echantillon 2 - Grands groupes meédicaux diversifies dont imagerie, diagnostic

Siemens Healthineers AG DE 13514 13532 14 204 2475 2304 2828 18,3 % 17,0 % 17,8 %
Holegic, Inc. us 2539 2855 2781 220 833 245 32,3 % 31,4 % 305 %
Mediane - Grands groupes medicaux diversifies 25,3 % 24,2 % 24,2 %
Ecart-type - Grands groupes medicaux diversifies 7.0 % 7.2 % 6,4 %

Echantillon 3 - Equipements medicaux divers

Geratherm Medical Ag DE 21 pd 20 pd 2 1 8,8 % 84 % 51 %
Biosynex Sa FR & &3 34 1 1 1 31 % Z0 % 4,3 %
Inspiration Healthcare Group Ple GB 17 17 20 1 1 2 45 % 7.0 % 91 %
Pulsion Medical Systems Se DE 26 25 26 4 2 3 14,3 % 8% 112%
Amplitude Surgical Sa FR 96 103 105 3 18 21 87% 172% 186%
Biocartis Group Nv BE 23 29 38 (38) (39} (51} (167, 1)% (136.8)% (1351)%
Immunodiagnostic Systems Holdings Ple  GB 43 42 43 3 o} 1 6.0 % (0,2)% 24 %
fon Beam Applications Sa BE 236 257 283 (14) 8 3 (5.9)% 33 % 1,2 %
Lantheus Holdings, Inc. us 270 280 283 58 64 53 215% 228% 187 %
Strata Skin Sciences, Inc. us 26 24 28 4 2 1 15,0 % 7.7 % 47 %
Semler Scientific, Inc. us 10 18 27 () 4 9 (24)% 254% 331%
Hamilton Thorne Lid. us 18 24 25 3 3 3 165% 136% 116%
Sensus Healthcare, inc. us 17 22 22 (3} (1) (1) (16,219 (5.1)% (5.2)%
ViewRay, Inc. us 28 66 72 (37) (58} (88) (13491% (88.4)% (1233)%
Micro-X Limited AU 1 1 1 (11) (9} (&) (1596)% (821,2)% (698.0)%
Médiane - Equipements médicaux divers 8,8 % 9,9 % 11,2 %
Ecart-type - Equipements médicaux divers 1% 73 % 89 %
Médiane total 14,3 % 13,5 % 11,6 %

Ecart-type total 83 % 8.0 % 89 %
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4.4.2. Conclusion sur la méthode des comparaisons boursieres

A Tissue de nos analyses, aucun des échantillons considérés ne nous semble pertinent pour
estimer la Valeur Intrinséque de la Société. Plus encore, en raison de sa faible maturité, la Société
ne présente pas aujourd’hui de résultats économiques positifs (EBIT ajusté ou EBITDA ajusté).
Dés lors, seul un multiple assis sur le chiffre d’affaires pourrait étre retenu pour mettre en ceuvre
la méthode. Or, dans un contexte ou la Société évaluée n’est pas encore profitable, ce multiple,
qui engendre généralement des résultats assez volatils, conduirait a surestimer la valeur de la
Sociéte.

Au final, nous avons donc écarté la méthode des comparaisons boursiéres pour I'estimation de
la Valeur Intrinseque de la Société.

4.5. Méthode des transactions comparables

A la différence des cours boursiers utilisés dans le cadre de la méthode des comparaisons
boursiéres, les prix de transactions utilisés dans la méthode des transactions comparables
integrent généralement des primes par rapport a la valeur intrinseque des sociétés acquises. Ces
primes sont le reflet de la fraction des synergies que I'acquéreur accepte de concéder aux
actionnaires de la cible afin de réaliser la transaction. De ce fait, la méthode des transactions
comparables apparait moins pertinente dans le contexte spécifique de I'Offre, car elle inclut les
synergies envisagées sans qu’on puisse les isoler, alors que nos travaux cherchent a estimer la
Valeur Intrinséque d’EOS Imaging, c’est-a-dire hors synergies.

Cette approche théorique se heurte malheureusement dans le cas présent a des écueils qui nous
ont conduits a écarter la méthode pour estimer la Valeur Intrinséque de la Société.

— lIn’existe pas, a notre connaissance de transactions portant sur des sociétés parfaitement
comparables a EOS Imaging en termes de taille, de profitabilité, de zone d’implantation
ou de modeéle économique. Plus spécifiquement, nous n’avons pas été en mesure, comme
précédemment dans le cadre de la méthode des comparaisons boursiéres, de retraiter les
agrégats financiers des différentes sociétés considérées pour annuler les effets de
pratigues comptables différenciées en matiére d’activation des dépenses de R&D, faute
d’'information suffisante disponible.

— L’information publique disponible sur la plupart de transactions est assez limitée.
L’échantillon des transactions comparables que nous avons constitué n’est donc pas
assez significatif pour constituer une base d’analyse solide. De plus, la majorité des
informations disponibles concerne le multiple du chiffre d’affaires qui ne nous semble pas
un indicateur approprié pour les raisons évoquées plus haut.

Pour information, nous vous précisons avoir identifié deux échantillons de transactions
comparables. Le premier liste les transactions des entreprises d’imagerie médicale, donc les
entreprises cibles les plus proches d’EOS Imaging, tandis que le second se concentre sur les
transactions des entreprises de la Medtech. Ces deux échantillons sont présentés en annexe du
présent rapport.

Il ressort des transactions identifiées une forte disparité des multiples observés, sans que I'on

puisse précisément identifier les raisons de ces différences sur la base de I'information disponible :

des perspectives de forte croissance bénéficiaire, un retournement en cours, une forte volonté
d’acheter chez I'acquéreur, I'importance des synergies attendues, ou encore un mix de ces
différents facteurs, etc.
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4.6. Synthése des résultats

Le graphique ci-dessous rappelle de facon synthétique les résultats de notre analyse des
références d’évaluation disponibles pour I'action EOS Imaging et la mise en ceuvre des méthodes
d’évaluation intrinséque et analogique.

Valeur de I'action (en €) Commentaires
. . ! Référence non pertinente - elle n'intégre pas les
Réferences d'evaluation : perspectives futures d'un possible retournement
i de EOS Imagin
Actif net comptable Non: applicable 9ing
consolidé (§ 4.1.1.) 1 Cours de bourse 3 |a veille de I'annonce de
1,74 ! I'Opération. Référence non pertinente compte
Cours de bourse : tenu de la taille limitée du flottant réel et de la
(§4.1.2) | faible liquidité du titre
Prix cible des 1,50 ! ips . L -
analyste s financiers 1,35 1,75 : Référence non pertinente : titre suivi par
(§41.3) X seulement trois analystes financiers, situation
| 4,37 complexe de la société
Transaction récente sur |
le capital (§4.1.4) |
1
1
Méthodes d'évaluati 1 Il s'agit d'une Valeur Transactionnelle de l'action
éthodes d’evaluation | EOS Imaging qui intégre une fraction des
1,75 : synergies attendues de I'Opération
DCF (§4.3. 1,26 951 R . . .
(84.3) ’ ! 5. Impossibilité de constituer un échantillon de
1 sociétés cotées qui soient raisonnablement
Comparables Nonl applicable comparables a EOS Imaging, qui ne présente
boursiers (§ 4.4.) : pas encore de résultats positifs
1 P . - .
Transactions Non! applicable Imp055|t_J|I|te de constituer un echgntlllon de
comparables (§ 4.5) 1 transactions comparables homogéne et
1 pertinent. EOS Imaging ne présente pas encare
0,0 1.0 20 245 39 40 50 | de résultats positifs

Prix de 'Offre

v
41/68 A



5. Evaluation des OCEANEs

5.1. Références disponibles

5.1.1. Cours de bourse

Comme indiqué plus haut, comme les échanges sur le titre interviennent principalement en
dehors des marchés réglementés (OTC), il est difficile d’estimer précisément la liquidité du titre
et donc la pertinence du cours des OCEANEs.

Des lors, présumant la liquidité réduite des titres, nous considérons que le cours de bourse de
'OCEANE ne constitue pas une référence pertinente pour estimer la Valeur Intrinseéque de ces
titres.

5.1.2. Prix de Remboursement Anticipé

Les termes du contrat d’émission prévoient une modalité de remboursement anticipé au gré des
porteurs des OCEANES en cas de changement de contrble de la Société.

Selon les termes du prospectus, le remboursement interviendrait & un prix égal au pair (soit 6,80 €)
majoré des intéréts courus depuis la derniére date de paiement d’'intéréts jusqu’a la date fixée

pour le remboursement. En supposant un remboursement anticipé au 13 mai 2021, les intéréts

courus s’élévent a 0,183 €.

Au total, le « Prix de Remboursement Anticipé » s’éléve a 6,98 €. L’Offre entrainant, en cas de
succes, un changement de contrdle, le prix de remboursement anticipé constitue une référence
incontournable pour les porteurs  OCEANE.

5.1.3. Prix de Conversion des OCEANE

Le « Prix de Conversion » de 'OCEANE mesure la contrepartie obtenue par le porteur
d’OCEANE dans I'hypothése ou il décide de convertir ses titres en actions de la Société.

En cas d’offre publique susceptible d’entrainer le changement de contréle de la Société, le ratio
d’attribution fait I'objet d’'un ajustement a la hausse. Le coefficient d’ajustement du ratio
d’attribution dépend de deux facteurs : la prime d’émission initiale des OCEANES (35%) et le délai
restant a courir entre I'ouverture de I'Offre et la maturité des OCEANES. En supposant I'ouverture
de I'Offre le 1¢" avril 2021, il reste 790 jours a courir jusqu’a la maturité de 'OCEANE (sur une
durée de vie totale des OCEANESs de 1 826 jours). Sur cette base, le ratio d’attribution serait porté
al,151.

Sur la base de ce ratio et du prix offert pour I'action (2,45 €), chaque OCEANE permet donc
d’obtenir une contrevaleur en actions de 2,82 €.




5.2. Estimation de la valeur théorique des OCEANEs

S’agissant d’un actif dérive, dont la valeur dépend de I'évolution d’un actif sous-jacent, I'action, la
valeur théorique d’'une OCEANE rejoint la notion de Valeur Intrinséque de I'action. A ce titre, nous
considérons qu’elle constitue une valeur de référence pertinente a prendre en compte dans le
cadre de I'Offre, dés lors que les dispositions contractuelles figurant dans le contrat d’émission
des OCEANESs donnent des références moins favorables.

Comme on I'a rappelé plus haut, cette valeur théorique comprend deux composantes :

— la valeur nue (ou composante obligataire de TOCEANE), que nous avons estimée sur la
base d’une approche actuarielle traditionnelle,

— la valeur de I'option de conversion (ou composante optionnelle de TOCEANE), que nous
avons estimée a I'aide un modéle d’évaluation binomial adapté pour tenir compte des
caractéristiques de TOCEANE.

L’option de conversion étant trés largement en dehors de la monnaie (le prix de conversion est
de 6,80 €), la valeur théorique de TOCEANE repose donc essentiellement sur la valeur nue de
I'obligation.

L’estimation de la valeur nue de I'obligation repose sur deux paramétres.
Taux d'intérét sans risque. Nous avons retenu un taux sans risque a 0 % pour une maturité de

trois ans. Ce niveau de taux est en ligne avec nos observations des Obligations Assimilables du
Trésor (OAT) a 3 ans et des taux SWAPS affichés pour cette méme maturité.

Colt du risque emprunteur (spread) de TOCEANE. Le co(t du risque a été estimé sur la base du
rendement moyen des OCEANEs EOS Imaging sur le marché. Le rendement retenu est de 10%,
sur la base (i) du prix moyen au cours des 120 derniers jours précédant le 16 décembre 2021 et
(ii) d’'une analyse des obligations émises avec des maturités proches, notamment pour des
sociétés similaires du secteur.

L’estimation de la composante optionnelle de 'OCEANE s’est appuyée sur les parameétres
suivants.

Volatilité anticipée du sous-jacent. La volatilité attendue a long terme par les investisseurs sur
une action donnée n’est pas directement observable sur le marché puisqu’il s’agit de I'estimation
d'une volatilité future. Toutefois, deux approches (historique et implicite) sont généralement
envisagées pour estimer ce paramétre, sans qu’aucune de ces deux approches ne soit
pleinement satisfaisante.

— S'agissant de la mesure de la volatilité implicite du titre, le seul actif dérivé disponible est
'OCEANE. Cependant cette référence est peu pertinente en raison de la faible liquidité
de l'actif qui s’échange over the counter.

— Sagissant de la mesure de la volatilité historique de I'action. Nous avons retenu une
fourchette d’estimations pré Covid-19 pour la volatilité comprise entre 40% et 50% (voir
tableaux en Annexe 3).

Prix d’exercice de I'option de conversion. Il correspond au nominal de I'obligation, soit 6,80 €.
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Valeur du sous-jacent (i.e. action EOS Imaging). Dans le contexte de I'Offre, nous avons
considéré plusieurs références pour estimer la valeur de référence de I'action EOS Imaging.

— La premiére référence est le dernier cours de l'action avant 'annonce de I'Offre (soit
1,74 €), le cours moyen pondéré par les volumes observés sur les 20 derniers cours de
bourse précédant I'Offre étant de 1,64 €.

— La seconde est la Valeur Transactionnelle de I'action. A cet égard, nous avons retenu le
résultat de notre estimation issue de la méthode DCF, soit 1,75 €.

— Enfin, nous avons également estimé la valeur de TOCEANE sur la base du Prix de I'Offre
proposé pour l'action, soit 2,45 € par action.

Colt du refinancement (repo rate). Considérant la petite taille de la Société et la faible liquidité
du titre, le colt de refinancement retenu, soit 5,00 %, correspond & la valeur haute des fourchettes
d’estimations généralement retenues en la matiére.

Maturité. La date de maturité de TOCEANE est le 31 mai 2023.

Sur la base des hypothéses précédentes, la valeur théorigue des OCEANES a la date du 13 mai
2021 ressort dans une fourchette d’estimations comprises entre 6,54 € et 6,60 €.

Le bas de cette fourchette d’estimations, assis sur une estimation de la valeur de I'action
EOS Imaging égale au cours de bourse avant 'annonce de I'Offre (soit une valeur OCEANE de
6,54 € et de 6,55 € en fonction du niveau de volatilité considéré), constitue a I'évidence un
minorant du prix susceptible d’étre proposé dans le cadre de I'Offre, puisqu’elle correspond a la
valeur théorique de TOCEANE avant I'Offre.

Le haut de la fourchette d’estimations, assis sur une estimation de la valeur égale au prix de
I'Offre (soit une valeur de TOCEANE de 6,56 € et de 6,60 € en fonction du niveau de volatilité
considéré), constitue en revanche un majorant du prix susceptible d’étre proposé dans le cadre
de I'Offre, puisque cette estimation fait I'hypothése qu’a la suite de I'Offre et quel que soit le
résultat observé, le cours de I'action se stabilisera durablement au niveau du prix de I'Offre.

44/ 68



5.3. Synthése des résultats

Le graphique ci-dessous rappelle de fagon synthétique les résultats de notre analyse des
références d’évaluation disponibles pour TOCEANE EOS Imaging et la mise en ceuvre des

méthodes d’évaluation disponibles.

Valeur de 'OCEANE (en €)
Prix de I'offre :
7.01€
Références d'évaluation

Cours de bourse (§ 5.1.1.)

Prix de Remboursement Anticipé

(§51.2)

]
o]
]

Prix de Conversion (§ 5.1.3)

Méthodes d’évaluation

Waleur théorigue (volatilié @50%)

Cours de l'action pré offre (§ 5.2.)

Prix issudu DGF (§ 5.2)

Prix de 'Offre (§ 5.2.)

8,0

Commentaires

Référence non pertinente : faible liquidité
du titre

Prix de remboursement anticipé calculé au
13 mai 2021 (date prévue du réglement-
livraison de I'Offre initiale)

MNon-pertinent car le cours de I'action est
bien en dessous de la valeur nominale de
I'obligation

Valeurs théoriques fondées sur une valeur
de I'action égale au cours coté du 16/12
(1,74 €), a la Valeur Transactionnelle (1,75
€) et au prix de I'Offre (2,45 €)
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6. Analyse des éléments d’appréciation de
I’Offre élaborés par la Banque

Dans le cadre de notre mission, nous avons examiné les éléments d’appréciation de I'Offre
fournis par Oddo BHF, banque présentatrice, dans le projet de note d’information qui sera déposé
aupres de 'AMF le 5 mars 2021. Cette analyse nous conduit a formuler les commentaires
suivants.

6.1. Evaluation des actions

6.1.1. Meéthodologie d’évaluation

D’un point de vue méthodologique, la Banque a adopté une approche d’évaluation multicritéres
trés proche de la nétre.

La Banque écarte, tout comme nous, les deux méthodes relevant de I'approche analogique
(absence de sociétés suffisamment comparables cotées en bourse ou ayant fait 'objet de
transactions), ainsi que la référence d’évaluation représentée par I'actif net comptable consolidé
(qui ne prend pas en compte les performances futures de la Société). En I'absence de dividendes
verseés par la Société depuis sa création, la Banque écarte également la méthode d’actualisation
des dividendes.

La Banque retient finalement, tout comme nous, la méthode DCF pour évaluer la Société. En
revanche, contrairement a nous, elle retient également les trois références d’évaluation
représentées par les prix observés lors des derniéres transactions sur le capital (i.e. engagements
d’apport dans le cadre du projet d’Offre de décembre 2020), les prix cibles des analystes
financiers ainsi que le cours de bourse (a titre indicatif). Nous avons considéré que la liquidité du
titre n’était pas suffisante pour que le cours de bourse constitue une référence solide. De méme,
dans la mesure ou seuls trois analystes financiers suivent la valeur, nous avons considéré que
les « prix cibles » affichés ne constituaient pas une référence pertinente.

6.1.2. Méthode DCF

La mise en ceuvre de la méthode DCF par la Banque conduit a une estimation de la valeur de
'action EOS Imaging de 2,05 € (en valeur centrale).

L’écart par rapport a notre estimation s’explique par des différences dans la démarche
d’évaluation ainsi que dans certains paramétres. Les différences les plus significatives sont les
suivantes.

— LaBanque a choisi d’extrapoler les prévisions du Management jusqu’en 2027 (hors année
normative). Ce choix méthodologique a principalement pour objectif de réduire le poids
relatif de la valeur terminale et de faire décroitre progressivement le taux de croissance
du chiffre d’affaires (+31,0% en fin de plan d’affaires en 2024, +10,0% en 2025 et 2,0%
en année normative en 2028). S’agissant de ce taux de croissance perpétuelle, nous
retenons dans nos travaux un taux de 1,5% (dés 2025).

— Le taux d’EBITDA retenu en normatif est également supérieur dans les travaux de la
Banque (19,1% en moyenne sur la période d’extrapolation et 14,0% en normatif contre
12,0% dans nos travaux). L’ensemble de ces éléments (période d’extrapolation,
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croissance de chiffre d’affaires et marge d’EBITDA) traduisent une vision plus ambitieuse
par la Banque des performances opérationnelles futures de la Société.

— L’impact positif de cette vision ambitieuse est contrebalancé par I'impact négatif du taux
d’actualisation retenu par la Banque, plus élevé que le nétre (11,9% contre 10,8%). Cet
écart de taux s’explique par des différences significatives dans I'estimation de ses
différentes composantes. En effet, le taux retenu par la Banque repose sur un taux sans
risque de 0% et une prime de marché de 8,53%, alors que, dans nos travaux, le taux
d’actualisation repose sur une approche normative de ces deux parameétres
(respectivement 2,5% et 5,5%). En outre, le coefficient béta retenu par la Banque est de
1,081, contre 1,5 dans nos travaux. L’impact positif de cet écart de béta est en grande
partie compensé par I'impact négatif résultant de I'ajout, dans les travaux de la Banque,
d’'une prime spécifique de taille de 3,19%.

6.1.3. Méthode des comparaisons boursiéres

Pour la Banque comme pour nous, si la méthode des comparables boursiers est écartée pour
estimer la valeur d’entreprise de la Société, I'échantillon de sociétés comparables est tout de
méme utilisé pour rationnaliser la marge d’EBITDA en année normative.

La Banque s’appuie sur un échantillon plus restreint que le nétre qui comprend uniquement six
sociétés (Hologic, Elekta, Varex Imaging, Accuray, Mauna Kea Tech et Arcoma). De plus, la
Banque s’intéresse aux marges prospectives d’EBITDA comptable quand nous retenons les
marges historiques retraitées de la R&D capitalisée (retraitement impossible a effectuer sur les
années futures).

6.1.4. Synthése des résultats

Le graphique ci-dessous rappelle de fagon synthétique les résultats obtenus par la Banque, ainsi
que nos propres résultats.
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Commentaires

Moyenne des valeurs des analystes financiers
avant et aprés ['Offre

Engagements d'apports dans le cadre du projet
d'Offre en décembre 2020

Fourchettes de valeurs qui incluent le cours spot
ainsi que les moyennes pondérées 20, 60, 120 et
250 jours

Fourchette de valeurs en fonction de la marge
dEBITDA ajusté et du taux d'actualisation pour
Accuracy

Fourchette de valeurs enfonction de la marge
normative dEBITDA, du taux d'actualisation et du
taux de croissance a linfini pour la Bangue

Valeur de I'action (en €]
Réferences d'evaluation
Prix des analystes
financiers 1,53 g2z
Transaction récente sur le 2,45
capital
Cours de bourse arrété au 3
27/02/2020 - Banque 1,70 2,21
Cours de bourse arrété au
16/12/2020 - Banque 1.52 13} 1.74
Méthodes d'évaluation
1,75
DCF | ] 1,26 | 1,95
2,05
189 | | 2,24
0,0 1,0 20 245 30 4.0
Prix d'0ffre

xx  Waleurs Bangue

®x  Waleurs Accuracy

6.2. Evaluation des OCEANEs

6.2.1. Méthodologie d’évaluation

5.0

D’un point de vue méthodologique, la Banque a adopté une approche d’évaluation multicriteres

trés proche de la nétre.

Tout comme nous, la Banque calcule la valeur de 'OCEANE dans le cadre de leur
remboursement anticipé en cas de changement contréle (7,003 € au 31 mai 202134) ainsi que
dans le cadre d’une offre publique (valeur de conversion de 2,82 €). Elle examine en outre la
référence d’évaluation représentée par le cours de bourse — que nous n’avons pas retenue du

fait du manque de liquidité.

Concernant le calcul de la valeur théorique, I'estimation obtenue par la Banque (6,96 € en haut
de fourchette) différe de la nétre, car, si la Banque retient comme nous un modéle d’évaluation
binomial, certaines de leurs hypothéses different des nétres.

— S’agissant de la volatilité attendue sur I'évolution de la valeur de I'action, la Banque retient
un niveau de 60% (contre une fourchette de 40 a 50% dans nos propres travaux). Cet
écart d’estimation a toutefois un impact mineur, puisque l'option de conversion de

'OCEANE est trés en dehors de la monnaie.

— S’agissant du niveau de spread retenu pour estimer la valeur de l'obligation nue, la
Banque retient un niveau de spread de 8%, contre 10% dans nos propres travaux.

346,803 € en cas de changement de contrdle au 3 juin 2021.
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6.2.2.

Synthése des résultats

Le graphique ci-dessous rappelle de fagcon synthétique les résultats obtenus par la Banque,
ainsi que nos propres résultats (en cas d’utilisation des mémes méthodes appliquées).

Valeur de 'OCEANE (en €)

Prix de I'Offre:
701€
Références d'évaluation i
Cours de bourse [ 6.16 6 40
W E3,1?I I
Prix de remboursement r 1
anticipé ” 6,80 17,00
I 6,98
I
Prix de Conversion | _[ 2,82 i
-
Méthodes d’évaluation
Valeurs théoriques *
Maximum de la Banque 6,96
Cours de l'action pré offre 6,55 )
Prix issu du DCF 6.5 !
Prix de l'offre 6,60
1
1,0 20 3,0 40 50 B0 7,0 8,0
XX Valeurs Bangue
XX Valeurs Accuracy

ur la Bangue. Date de réglement au 13 m

Commentaires

Référence non pertinente : faible liquidité du titre. Valeur
Accuracy la veille de I'offre, fouchette de valeurs pour la
Banque qui inclut le cours spot (au 27/02/2020 et
16/12/2020) ainsi gue les moyennes pondérées 20, 60,
120 et 250 jours

Valeur Intriséque retenue ; 7,00 € et 6,80 € obtenus aux
31 mai et 3 juin 2021. 6,98 € au 13 mai 2021

Mon-pertinent car le cours de 'action est bien en dessous
de la valeur nominale de l'obligation

6,96 € - Valeur théorique maximum atteinte fondée sur
une valeur de I'action au Prix de 'Offre (2,45 €)

Valeurs théorigues fondées sur une valeur de I'action
égale au cours coté du 16/12/2020 (1,74 €), ala Valeur
Transactionnelle (1,75 €) et au Prix de 'Offre (2,45 €)
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7.Conclusion sur le caractere équitable des
conditions financieres de I’Offre

Le 17 décembre 2020, EOS Imaging SA (la « Société ») a annoncé que son Conseil
d’Administration avait approuvé la signature d’un accord relatif au dépdét d’'un projet d’offre
publique (Tender Offer Agreement) avec le groupe américain Alphatec Holdings, Inc. (ci-aprés
« ATEC » ou « P'Initiateur »), groupe de technologie médicale coté au Nasdaq et spécialisé dans
le développement de solutions et de dispositifs médicaux innovants pour la chirurgie du rachis.
Le 28 février 2020, un premier accord avait été conclu entre la Société et ATEC aux termes
duquel ce dernier s'était engagé a lancer une offre publique d’achat sur les titres EOS Imaging,
mais cet accord avait finalement été résilié par ATEC le 24 avril 2020 en raison de son
appréciation de I'impact de I'épidémie de la Covid-19 sur EOS Imaging.

Selon les termes du nouvel accord, ATEC doit déposer une offre publique d’achat en numéraire
(« I'Offre ») au prix de 2,45 € par action EOS Imaging. L’Offre vise également I'intégralité des
OCEANEs en circulation émises par EOS Imaging et proposera a leurs détenteurs un prix de
(i) 7,01€ par OCEANE (coupon d{ le 31 mai 2021 attaché) ou de (ii) 6,81€ (coupon di le 31 mai
2021 détaché). L’Offre ne porte pas sur les bons de souscription d’actions de la Société encore
en circulation dans la mesure ou, soit ces instruments ne sont pas librement cessibles, soit leurs
détenteurs ont signé des actes de renonciation préalablement au dépét de I'Offre. Enfin, dans
I'hypothése ou les conditions applicables seraient remplies a l'issue de I'Offre, I'Initiateur a par
ailleurs indiqué qu'il se réservait la possibilité de demander, conformément a la réglementation
boursiére, la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire (portant, selon le cas, sur les
actions ou les actions et OCEANES).

Les deux principaux actionnaires d’'EOS Imaging, Fosun Pharma et Bpifrance Investissement
(agissant en sa qualité de société de gestion de FPS Bpifrance Innovation 1), de méme que la
fondatrice et ex-dirigeante Marie Meynadier et le directeur général actuel Mike Lobinsky,
également administrateurs de la Société, se sont d’ores et déja engagés a apporter leurs titres
(représentant au total 23,0% du capital et droits de vote de la Société) a I'Offre.

Dans un tel contexte, conformément a la réglementation boursiére, la Société a désigné Accuracy
en qualité d’expert indépendant aux fins d’obtenir un avis sur le caractére équitable des conditions
financiéres de I'Offre. Plus précisément, l'intervention d’Accuracy se justifie au titre de trois des
dispositions de I'article 261-1 du Reglement Général de 'AMF :

0] « Les dirigeants de la société visée ou les personnes qui la contrblent au sens de
l'article L.233-3 du code de commerce ont conclu un accord avec l'initiateur de I'offre
susceptible d’affecter leur indépendance. » (alinéa | — 2°)

(i) « Il existe une ou plusieurs opérations connexes a l'offre susceptibles d’avoir un
impact significatif sur le prix ou la parité de I'offre publique considérée. » (alinéa | — 4°)

(iii) « L’offre porte sur des instruments financiers de catégories différentes et est libellée
a des conditions de prix susceptibles de porter atteinte a [I'égalité entre les
actionnaires ou les porteurs des instruments financiers qui font I'objet de [l'offre. »
(alinéa | — 5°)




A la suite des diligences que nous avons réalisées, nous n’avons identifié aucun élément qui
permette de penser que les accords conclus avec les dirigeants de la Société, les actionnaires
cédants, ou que les accords connexes conclus avec d’anciens dirigeants ou administrateurs de
la Société, ont biaisé les conditions financiéeres de I'Offre.

S’agissant de I'équité des conditions financiéres de I'Offre en tant que telles, elle repose a notre
avis sur le respect des deux conditions suivantes :

® Les prix proposés par I'lnitiateur intégrent correctement la Valeur Intrinseque3® des
actions et des OCEANEs, c’est-a-dire la valeur de marché de ces titres a la veille de
I'Offre.

(ii) Ces prix ne traduisent pas d’inégalité de traitement entre les deux catégories de

porteurs de titres visés par I'Offre.

Afin d’examiner ces deux conditions, nous avons tout d’abord observé que le prix de I'Offre
proposé aux porteurs dOCEANEs est trés légérement supérieur au Prix de Remboursement
Anticipé. Il respecte de ce fait les dispositions spécifiques prévues dans le contrat d’émission des
OCEANESs en cas doffre publique susceptible d’entrainer un changement de contrble. A cet
égard, nous avons souligné que, en raison de I'évolution défavorable du cours de I'action depuis
I'émission des OCEANES, la référence donnée par le Prix de Remboursement Anticipé s’avérait
autrement plus favorable pour le porteur d OCEANE que la référence donnée par le Prix de
Conversion, méme apreés I'ajustement du ratio d’attribution prévu en cas d’offre publique.

Par ailleurs, s’agissant de I'action, nous avons observé que le prix de I'Offre proposé extériorisait
une prime significative par rapport a la Valeur Transactionnelle®, et donc, a plus forte raison, par
rapport a la Valeur Intrinséque de la Société, telle qu’estimée via une évaluation multicritéres.
Cette prime s’éléve a 39,6% sur la base du résultat donné par la méthode DCF (considérée en
I'espéce comme méthode la plus pertinente pour estimer la Valeur Transactionnelle de la Société).

S’agissant de 'OCEANE, nous avons observé également que le prix de I'Offre proposé
extériorisait une prime par rapport a notre estimation de la Valeur Intrinséque. Cette prime atteint
respectivement 7,0%, 6,9% et 6,1% selon que I'on intégre dans le modéle d’évaluation théorique
des OCEANEs une valeur de l'action égale au dernier cours coté avant I'annonce de I'Offre, le
résultat de la méthode DCF ou le prix de I'Offre proposé par I'Initiateur.

En conclusion, sur la base de ce qui précéde, nous considérons que les conditions de cette Offre
sont équitables, d’'un point de vue financier, pour les deux catégories de porteurs de titres visés
par I'Offre.

Paris, le 4 mars 2021.
Pour Accuracy,

|

Henri Philippe, Associé

3% La Valeur Intrinséque est définie dans le présent rapport comme la valeur d’un titre (action ou OCEANE) en stand
alone, c’est-a-dire sans intégrer les effets attendus du rapprochement avec ATEC.

% La Valeur Transactionnelle résulte de la mise en ceuvre de la méthode DCF au plan d’affaires de la Société. En effet
ce plan trés ambitieux est rendu plus probable par la réalisation du rapprochement avec ATEC. En ce sens, la Valeur
Transactionnelle est supérieure a la Valeur Intrinséque puisqu’elle intégre une partie des effets attendus de I'opération
dans la valeur.
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8. Annexes

Annexe 1. Lettre de mission

v
Accuracy

in excellent company

EOS Imaging

Proposition de services

Expertise indépendante dans le cadre du projet d'offre publique

d'Alphatec Holdings, Inc. sur les actions et OCEANEs

d’EOS Imaging

Mars 2020

Transactions

Dispuios

Crises

Decisions

v
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LETTRE DE MISSION

Monsieur Gérard Hascodt
Prasident du Conssil dAdministration

10, rue Mercoour
75011 Paris

Fait & Meuilly-sur-Seine, ke 30 mars 2020

Confidentiel

Cher Monsieur,

Faisant suite 4 nos échangaes, la présente lettre a pour objet de vous confirmer nos accords relatifs 4 la
réalisation de travaux d'évaluation financiére ot la rédaction subséquente d'une attestation d'éguits pour
le compie de votre société (ci-aprs les « Services »).

L'Annaxe A ci-jointe reprenant les conditions de la mission fait partie intégrante desdits accords.

EOQS Imaging SA (ci-apras dasigné « EQS Imaging =, 2 « Client » ou la « Société ») et Accuracy
seront désignés conjointement comme les « Parties ».

Contexte et objet de la mission

EQS Imaging (la » Société ») est une société de technologie médicale (« Medtech =) gui congoit,
développe et commercialise un dispositif médical dimagerie innovant pau irradiant dédié aux
pathologies ostéo-articulaires et & l'orthopédie (technologie par rayons X), baptisé EOS. Depuis
quelques années, la Société a également développé des applications associées permettant la
modélisation de I'ensamble du corps du patient et la planification chirurgicale.

Créée an 1989 par le Prix Mobel de Physique 1992, EOS Imaging a installé plus de 300 éguipements a
travers le monde et elle a enregistré un chiffre d'affaires de prés de 35 mE€ en 2018. La Sociéta affiche
toutefois des peries opérationnelles depuis sa création.

La Société a &t introduite en bourse en 2012, alle est depuis coiée sur ke marché réglementé d'Euronext
Paris (compartiment C). Préalablement & l'annonce de IMOffre décrite ci-dessous, a la fin février 2020,
sa capitalisation boursiére s'élevait 4 49 mE environ.

Le 28 février 2020, la Société a annonceé que son Conseil d’Administraticn a approuvé la signature d'un
accord relatif au dépédt d'un projet d'offre publique (« fender offer agreemant » ) avec le groupe américain
Alphatec Holdings, Inc. (ci-aprés « ATEC Spine », « ATEC » ou « I'lnitiateur ), groupe de technologie
medicale col au Nasdag et spécialisé dans le développement de solutions et de dispositifs médicaux
innovants pour la chirurgie du rachis. Selon les fermes de cet accord, ATEC déposerait une offre
publique d’achat en numéraire, & titre principal, au prix de 2,B0€ par action EOS Imaging et, a titre
subsidiaire, une offre publique d'échange avec une parité d'échange de 1 action ordinaire A TEC pour 2
actions EOS Imaging. L'offre en numéraire visarait également lintégralité des OCEAMNES en circulaticn
emises par £EQS Imaging et proposerait a leurs détenteurs un prix de 7,01 € par OCEAMNE. L'offre en
numéraire et l'offre d'échange sont conjointement désignées sous le orme « '"Offre » dans la suite de
la présente lottre.

O
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Mous comprenons qu'il n'est pas prévu que 'Offre porie sur les bons de souscription d’actions de la
Sociéte encore en circulation dans la mesure ol les détenteurs de ces instruments, qui sont aujourd’hui
trés en dehors de la monnaie, devraient conclure des accords de menonciation awec la Sociétd
préalablement au dépét de I'Offre ou bénéficieraient de la faculté de les exarcar pour participer a 'Offre.

Par ailleurs, les principaux actionnaires de la Société, Fosun Pharma ot Bpifrance Investissament,
détenant au total 21,35% du capital IEOQS imaging se sont engagés 4 apporier leurs tittes & I'offre
d'achange, tout comme la fondatrice et ex-dirigeante Marie Meynadier et le directeur général actuel de
la Sociaté Mike Lobinsky, qui sont également administrateurs de la Sociéta.

Enfin, ATEC a annoncé son intention de metire en ceuvre un refrait obligatoire de la Société a l'issue
de Offre au prix de l'offre en numéraire (2,80 € par action EQS Imaging) si les résultats de 'Offre ke
parmettant.

C'est dans ce contexte et conformément aux dispositions de larticle 261-1 (alinéas |-2° et 5% du
Réglement Général de 'AMF, en raison d'une part des conflits dintéréts potentiels généras par 'Offre
au sein de son Consail d Administration, et dautre part, compie tenu du fait que I'Offre vise deux
catégories de titres difiérentes (actions et OCEANES), que vous nous avez sollicités afin qu'Accuracy
inervienne en qualité dexpert indépendant aux fins de délivrer une attestation sur le caractére équitable
des conditions financiéres de 'Ofire.

S'agissant des conflits dini@réis polentiels génémds par I'Offre au sein du Conseil dAdminisiration
dEQS Imaging et hormis ceux créds par la signature du Tendar Offor Agreamant et des engagements
d'apport susmentionnés, nous n'avens pas, 4 ce stade, connaissance d'autres confiits.

L'Annexe B ci-jointe présenie ke programme de travail prévisionnel détaillé tel que nous l'envisageons
a ce stade de notre connaissance du dossier.

Déclaration d'indépendance
Accuwracy n'a jamais réalisé aucune mission ni pour la Société, ni pour linitiateur, ni pour Fasun Pharma.

Au cours des dix-huit derniers mois, Accuwracy a réalisé meuf missions, relevant d'activités de dus
diigence ou du domaine bancaire et sarvices financiers, pour ke compte de Bpifrance. Ces missions ont
représenté environ 0,7% de son chiffre d'affaires en France sur la période. Les associés et directeur
participant & la présente attestation d'équité n'ont participgé a4 aucune des missions susmentionnées.

Accwracy pracise en oufre gqu'il n'a procéde a aucune évaluation d’'EQS imaging dans le cadre de ces
missions.

En conformii@ avec l'alinéa Il de l'article 261-4 du Réglement génaral de 'AMF (nouveau fitre VI relatif
& l'ax pertise indépendanta), considérant en particulier le caractére ponctuel des missions réalisées pour
le compte du groupe Bpifrance, ke montant non significatif des honoraires facturés au titre de ces
missions eu égard au chiffre d'affaires ndalisé par Accuracy, et 'absence de participation des associés
signataires a ces missions, Accuracy atteste « 'absence de fout Ken passd, présent ou fulur connu dg
lui avec les personnes concemées par 'Opdration ef leurs conseils, susceptible d'afecter son
indépendance et l'objectivite de son jugement lors de 'exercice de sa mission ».

Produit fini

Mos fravaux vous seront restitués sous la forme d'un rapport en frangais détaillant notre opinion sur
I'équité des conditions financiéres de NOffre envisagéa.

Ce rapport d'experiise sera conforme a lMinstruction n® DOC-2006-08 du 25 juillet 2006 de TAMF melative
a lNexpertise indépendante telle que modifiée ke 10 févrer 2020 ainsi qu'a la rercommiandation n® DOC-
2006-15 du 28 septembre 2006 do 'AMF telle que modifide le 10 février 2020 sur I'expertise financiére
indépendante, et comprendra notamment kes ééments suivants :

— une prasentation synthétique d'Accuracy ainsi que |a lisie des missions d'expertise effectuées par
le cabinet au cours des douze derniers mois ;

— un rappel du contexte de 'Offre, une analyse des motifs ayant requis lNntervention d'un expert
indépendant et des implications éventuelles sur les contours de notre mission ;
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— la déclaration d'indépandance mantionnée au Il de l'article 261-4 du Réglement Général de FAMF ;

— la @munération pergue dans le cadre de notre mission ;

— une description détaillée des diligences et notamment du programme de travail mis en couvre pour
accomplir notre mission ;

— notre propre estimation de la valeur des titres, actions et OCEANEs, d'EQS Imaging, en stand
alone, ¢'est-a-dire en dehors de tout effet attendu du rapprochement potentiel avec ATEC ;

— noire propre estimation de lavaleur des titres dATEC, en sfand alone également, afin de pouvoir
apprécier ke caractére équitable de la parité déchamge proposée dans le cadre de I'offre
d'échange ;

— une analyse critigue des éléments d’appraciation de I'Offre fournis par la bangue présentatrice ;

— e cas échéant, notre analyse et appréciation des observations écrites offectudes par les
actionnaires de la Sociats ;

— notre conclusion sur le caractére éguitable des conditions financiéres de 'Offre, au regard des
maotifs ayant requis lintervention d'un expart indépendant ;

— umne description de la mission, du rdle et des diligences effectuées par l'associé du cabinet en
charge du contrdle qualité de notre rappon d'expertise.

Ce rapport vous sera présentd au stade de projet pour étre discuté et finalisé & la suite de vos
commentaires. Il sera ensuite présenté au Conseil dadministration de la Société et rendu public dans
la note en réponse relative & I'Offre, conformément au Réglement Général de NAMF. Nous vous
confirmons que nous pouvons &tre qualifiés dexpert indépandant au sens de ce Raglement et que nous
établirons une atiestation en ce sens, conformément a la Réglementation boursiére applicable.

Calendrier

Conformément & I'article 262-1 du Réglement Ganaral de 'AMF, notre mission d'expertise indépendante
requiert un délai suffisant pour formuler notre opinion, délai qui ne peut étre inférieur & vingt jours de
négociation 4 compter de notre dasignation, & saveir la 28 février 2020 et sous réserve de I'absence
d'objection soulevde par FAMF au sujet de cetie dasignation.

Nous comprenons en outre qu'il est prévu que la Société publio ses résultats annuels 2019 le 15 avril
2020. Dans ce contexte, et sous résernve de 'obtention de I'ensemble des documents et informations
nécessaines a la réalisation de notre mission (états financiers a fin décembre 2019, projet da note d'offre
notamment), Nous Nous engageons & vous transmetire un premier projet de rapport au plus tard le
mercredi § avril 2020. Ce projet sera ensuite finalisé et sa version définitive davant &tre préte pour ke 15
avril 2020 au plus tard.

Limites de notre intervention

Mous affirons votre attention sur le fait que nos fravaux seront fondés sur les informations
communiguées par la Sociéts (atats financiers historigues, budgets et prévisions) et ce sans warification
de ces informations de notre part.

Equipe et moyens matériels

Henri Philippe, Associé de notre société en charge de lactivité évaluations et attestations d'équiig,
supervisera la réalisation de l'ensemble de la mission. Il dispose d'une expérience professionnells de
plus de vingt ans dans ke domaine de I'évaluation financiére ot a participé a plus d'une quarantaine
d'opérations d'attestation d'éqguité. Hanri Philippe est dipkimé de 'ESC Bordeaux, titulaire d'un MBA de
la Wake Fomest University et d'un doctorat en finance de 'Université Paris-Dauphine ; il est également
maitre de conférences a 'Ecole des Ponts ParisTech et chargé de cours au Groupe HEC.

Il sera assisté par Laura Surun, Director, qui a une expérience de plus de dix ans dans ke conseil
financier et est spécialisée en évaluation. Elle a réalisé de nombreuses missions d'évaluation portant
notamment sur des entreprises a forle composante technologique (Thales, Dassault Systémes, etc.).
Elle a également participé & une dizaine de missions dexperise indépendants sur des sociétés colbes.
Laura Surun est diplémée dHEC.
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Tous deux seront assisiés par une équipe de deux consultants juniors, ayant participé a plusieurs
missions d'évaluation financiére au cours des dernidres annaes :
- Erwan Kerjouan, Senior Associate, dipldmé de HEC et disposant d'une expérience de quatre
ans en conseil financier ;
- Pierre Trupin, Analyste, dipldmé de 'ENS Cachan, doctorant en finance a 'Universiid Paris-
Dauphine et disposant d'une exparience de trois ans en consail financier ;
et d'un stagiaire, actuellement étudiant a HEC.

A titre indicatif, et compte tenu de notre connaissance actusllie du dossier et du calkendrier fixé pour la
réalisation de notre mission, nous anticipons une rapariition des heumres de travail comme présentée
dans le tableau suivant.

Répartition estimée des heures de travail
Semaine 1  Semaine 2 Semaine} Semained Semaine 5 Semaine 6

]
2-mars-H0 S-mars-0 Té-mars-20  23-mars-20 J-miars-30 f-avr.- 20 —
Partnar / Director L] 10 20 20 20 10 20
Senior Associate 40 40 40 40 20 10 190
Analyste 40 40 40 - = . 120
T

En outre, Accwracy confirme disposer des moyens matériels nécessaires pour mener i bian une telle
mission d'expertise indépendants. En particulier, Accuracy disposs :

— dun accés aux bases de données financieres suivantes | S&P Capital IQ, Bloomberg, Thomson
Routers |

— dun accés & des bases de données détudes acadamiques.

Honoraires

Motre rémunération prendra la forme d'honoraires forfaitaires d'un montant compris entre 80 000 et
100 000 (quatre-vingt mille & cent mille) eurcs hors taxes, frais et débours divers (lesquels s'élévent a
cing pour cent da nos honoraires hors taxes), en fonction des éventuelles difficultés rencontrdes dans
lexécution de notre mission. Ces honoraires et les frais associes seront payables a la remise de notre
attestation d'équité finale a la Sociéta.

Le montant d’honoraires a été établi sur la base du temps requis par les diligences nécessaires a la
conduite de ce type de mission et la rdédaction d'un rapport dans les délais susmentionnés. Il prend
eégalement en compte la responsabilii® assumée par Accuracy en pareilles circonstances. Dans
I'hypothése ol la mission d"Accuracy ou se prolongerait au-dela du calendrier susmenticnné et'ou dans
la cas ol une modification significative des principales caractéristiques de I'Offre conduirait Accuracy a
réaliser des travaux complémentaires {par exemple, dans ke cas ol d'autres catégories de fitres seralent
visses par I'Offre), kes parties conviennent de fixer dun commun accord un budget additionnel
d'honoraires. Ce budget sara fondé sur la base du temps passé au taux horaire habituellement pratiqué
chez Accuracy dans ce type de mission en fonction de la séniorité des personnes concemaes.

Conflit d'intéréts

En acceptant kes ermes de la présenie letire, vous reconnaissez nous avoir demandé expressament
de fournir les prestations qui y sont décrites et vous renoncaz par avance a toute réclamation fondés
sur des allégations de conflit dintéréts en relation avec ces prestations. Mous nous résarvons le droit
de metire fin & tout moment & notre mission dans le cas ol nous jugerions que certaines circonstances
ne nous permettent pas de poursuivre nos travawx de maniére objective.

Integralité de I'accord
Les Saervices seront fournis en wertu des dispositions de la présente lettre ot de 'annexe A ci-jointe qui

fait partie intégrante de la letire de mission. Cette lettre ainsi que son annexe décrivent lintégralité de
nos accords relatifs aux Services. Elles remplacent et annulent toutes propositions, correspondances et
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accords antérieurs, qu'ils solent écrits ou oraux, entre kes Parties. Les accords entre ke Client et Accuracy
contenus dans la présante lettre et son annexe ci-jointe demeuraront applicables aprés la réalisation ou
la régiliation de la présente mission. Dans le cas d'un conflit entre les dispositions de la présente lettra
et l'une guelcongue des dispositions figurant en annaxe A (“les conditions de la mission”), les
dispositions de 'annexe A prévaudront.

Valeur relative de la lettre de mission

Chagque Partie reconnait qu'elle souscrit a la présents letire de mission sur la base des accords et
déaclarations contenus aux présenies et 4 ses propres fins et non pour ke banafice d'un tiers guelcongue
n'éiant pas expressament identifié aux présenies.

Incessibilite

Chagque Partie a la pesente lettre s'interdit de cader, transfémer ou vendre, directement ou
indirectement, & un tiers quelconque, toutes créances, qu'slle pourrait avoir & lencontre de 'autre partie,
découlant de la présente lettre de mission.

Intuitu personae

La présenie letire de mission est conclue intuitu personae. Aucune des Parlies n'est autorisée & céder
ou sous-traiter tout ou partie des obligations qui lui incombent au titre de la présents letire de mission
sans l'accord expras et préalable de 'autre Partie.

Droit applicable

Les Parties entendent que d'éventusls désaccords ou litiges qui viendraient & les diviser quant a la
validité, 'application cu linterprétation de la présente letire de mission, soient iésclus en egquite et en
veriu des usages plutdt qu'en droit strict.

A titre supplétif, elles conviennent cependant de s'en référer aux dispositions du droit frangais.

Litiges

Las Parties conviennant de soumetire tout différend gui ne serait pas réglé a l'amiable entre elles a la
compeétence exclusive du Tribunal de Commerce de Nanterre, méme en cas d'appel en garantie ou de
pluralité de défendeurs. Cetle atiribution de compétence s'applique également en matiére de référa.

Mous vous remercions de nous confirmer voire accord sur ce qui précéde en nous retournant un des
deux exemplaires signés de la présante lettre.

Mous sommes honorés de votre confiance et vous assurons de notre volonté de tout metire en couvre
pour continuer a la mériter.
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Veuillez croire, Cher Monsieur, & lNexpression de nos sentiments distingués,

Accuracy

L‘ IU.-//,

Heanri PHILIPPE
Associa

Lu et approuvé a la date de la présente letire :

EQOS Imaging

Gérard Hascoét
Prasident
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Annexe 2. Etats financiers consolidés de la société

Etat de la situation financiére d'EOS Imaging

2020
Actif (en mE) 2018 2019 Non audites
Ecartz d'acguisition 51 5,1 5,1
Immekilizations incorporelles 66 83 8,53
Droitz d'usage (IFRS 18) - 44 3,7
Immekilizations corporelles 2.4 21 1,5
Actifs financiers 0,3 02 0,2
Total des actifs non courants 14,4 20,3 19,0
Stocks et encours &8 13,5 13,5
Clients et comptes rattaches 32,7 17,7 9.8
Autres actifs courants 43 5,2 3,2
Trésorerie et éguivalents de trésorerie 19,8 22 87
Total des actifs courants 65,5 446 36,2
Total de 'actif 80,0 64,9 55,2

2020
Passif (en m€) 2018 2019 Non sudités
Capital =ocial 03 0,3 0,3
Actions propres (0.4} (0.4) (0,4}
Primes liées au capital 218 89 0,2
Rézerves 202 223 11,2
Reézeryes de conversion 0s 1,0 0.4
Résultat consolidé, part du groupe (13,0) (12 4) (10,9)
Total des capitaux propres 29,2 121 0,7
Provizions 05 1,1 0,7
Passifz financiers 25,7 2486 245
Obligations locatives - 3.9 3,2
Total des passifs non courants 26,6 29,7 284
Passifz financiers 16 1,7 1,6
Obligations locatives 0.5 0,5
Concours bancaires
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 71 40 3.4
Autres pazsifs courants 15,5 16,9 206
Total des passifs courants 24,2 231 26,0
Total du passif 80,0 64,9 55,2

Source : Informations communiquées par le Management
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Compte de résultat de EOS Imaging

2020
en mE 2018 2019 Non sudités
+Chiffre d'affaires 354 20,1 238
+Autres produils 1,4 21 22
=Total des produits des activités ordinaires 36,8 22,2 26,0
Coits directs des ventes (17,8) (11,0} (11,1)
Coirts indirects de production et service (3,9) (4,4} (4,6
Recherche et développement i4,4) {4,8) (5,8)
Ventes, clinigue et markeling (10.3) (11,2) (7, 4)
Réglementaire {8} (0,9) {8)
Coiits administratifs (6,8) (5,9} (6,0}
FPaiements fondes sur des actions (3,8} {0, 7) {3,a)
=Total des charges operationnelles [45,1) (38,9) [354)
=Resultat Operationnel (8,2) (16,7) (9,4)
+Charges financiéres (5.5) (1.5} (1,8)
+Produits financiers o7 0.2 o3
=Resultat courant avant impots {13,0) (18,4) {10,9)
-Impéts sur les bénéfices - - -
=Resultat net (Part du groupe) (13,0) (18,4) (10,9)
Ecarts de conversion sur entités étrangéres 0,5 0,3 (0,6)
Ecarts actuarieles sur engagements retraites o1} 01 (0,0}
Resultat global de la période {12,6) [18,0) (11,4)

Source : InfFormations communiquées par le Management
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Tableau des flux de trésorerie de EOS Imaging

2020
en mE 2018 2019 Non audites
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles
Részultat net consolidé (13,00 (18,4) (10,9)
Eliminatiocn des amortissements et provisions 1,2 2.2 2,7
Charges et produits calculés liés aux paiements en actions 0,8 07 0,0
Charges financiéres - Obligations locatives - 01 01
Charges financiéres - Emprunt obligataire 28 - -
Charges financiéres - OCEANES 1,0 (0,2} (0,3}
Charges financiéres - Avances remboursables 0,0 0,0 0,0
Capacite d'autofinancement (7,0} {15,6) (8,3)
Stocks et encours (4,4) 47) 01
Clients et comptes rattachés (2,0} 15,4 71
Autres actifs courants 0.9 (0,9 2,0
Fournisseurs et comptes rattachés 0,2y (3,1} (0,5)
Autres passifs courants 45 14 4.3
Variation du besoin en fonds de roulement lié a I'activite (1,7) 8,0 13,0
Flux net de trésorerie lié aux activités opérationnelles (8,7) (7,6) 47
Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement
Acquisitions dimmobilizations corporelles et incorporelles (3,9) (3,3) (2,7)
Ceszsionz dimmobilizations corporelles et incorporelles - 05 04
“ariation des actifs financiers (0,2} 0,1 0,0
Flux net de trésorerie lié aux activités d'investissement (4,1) (2,7) (2,2)
Flux de trésorerie liés aux activités de financement
Augmentation de capital 14,9 0,1 0,1
Flux de trésorerie associés a 'émission d'OCEANES 282 - 0,0
Flux de trésorerie associés 4 lemprunt obligataire IPF (16,7) - -
Rembousements d'avances et préts 4 taux zéro (0,9) (0,7} (0,1
Obligations locatives - 0,7 (0,2}
Créances mobilisées - - -
Acquisition / cession d'actions propres 0,1} (0,0} 0,0
Flux net de trésorerie lieé aux activités de financement 25,5 (1,3) (0,8)
Incidences des variations des cours des devizes 0,0 0,0 (0,2}
Variation de trésorerie 12,8 [11,5) 1,5

Source : InfFormations communiquées par le Management
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Annexe 3. Détermination du taux d’actualisation

La mise en ceuvre de la méthode DCF suppose d’actualiser les flux de trésorerie espérés de la
Société. Le taux d’actualisation a utiliser, couramment désigné par 'acronyme WACC, peut étre
estimé de deux manieres différentes. Par définition, il correspond au taux de rentabilité exigé sur
I'actif économique de I'entreprise (ou « colt d’'opportunité du capital ») qui est la source des free
cash-flows ; par construction, il est aussi égal a la moyenne du co(t des capitaux propres et du
co(t de la dette pondérée par le poids relatif de ces deux sources de financement dans le pool
de ressources mis a disposition de I'entreprise (soit la définition littérale du WACC ou Weighted
Average Cost of Capital).

L’approche du colt moyen pondéré du capital est retenue par la plupart des évaluateurs. Elle
conduit malheureusement a prendre en compte les effets bénéfiques de la dette (les économies
fiscales réalisées au niveau de I'entreprise grace a la déductibilité des frais financiers) et a ignorer
les facteurs moins favorables (fiscalité personnelle, colts implicites de la dette et notamment la
moindre flexibilité financiere). Par ailleurs, sur le plan calculatoire, cette approche permet de
réduire le WACC pour des leviers financiers croissants, alors que la finance considére depuis les
travaux de Modigliani et Miller (1958) que la structure financiére n’a pas d’'impact sur la valeur de
I'actif économique de I'entreprise. Enfin, elle est source d’erreurs et de confusions dans sa mise
en ceuvre, qui est relativement complexe.

Pour cette raison, nous préférons utiliser I'approche alternative selon laquelle les flux espérés
sont actualisés au colt des capitaux propres en I'absence d’endettement (ou « codlt d’opportunité
du capital »). Ce taux correspond a la rentabilit¢é exigée par les investisseurs sur l'actif
économique de I'entreprise. Pour obtenir ce co(t d’opportunité du capital, nous estimons le niveau
de risque de I'activité en utilisant un cadre méthodologique cohérent, qui ne sous-estime pas les
colts implicites de la dette, et recourons au Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers - MEDAF
(ou CAPM pour Capital Asset Pricing Model) selon lequel le co(t d’'opportunité du capital (ka) est
égal a:

ka: RF + BaXPM

ou: Rr = taux dintérét sans risque ou loyer de I'argent
Ba = coefficient béta de I'activité
Pu = prime de risque moyenne anticipée du marché actions

Taux d’intérét sans risque exigé par les investisseurs (Rg)

La crise financiére de 2007-2009 et la crise des dettes publiques en Europe ont ouvert une
période de volatilité inhabituelle des taux de rendement des emprunts d’Etat.

Peu apres le début de la crise, la Fed et la Banque centrale européenne ont rapidement baissé
leurs taux d’intérét indicateurs (a prés de 0 %), entrainant une chute des rendements actuariels
des obligations d’Etat. La crise des dettes souveraines a ensuite marqué une certaine polarisation
au sein de la zone Euro avec (i) d’'un c6té une baisse des taux de rendement des pays considérés
comme « s(rs » en termes de risque de crédit (flight-to-quality) et (ii) de I'autre une forte hausse
des taux de rendement dans les pays tels que la Gréce, I'lrlande, 'Espagne, I'ltalie ou le Portugal.

En outre, afin de soutenir leurs économies, la Fed (fin 2011), suivie par la BCE (en 2015), ont eu
recours a l'injection massive de capitaux via le rachat d’'instruments financiers (quantitative easing
ou QE). Conséquence directe de cette politique, les taux de rendement des obligations
souveraines ont enregistré une forte baisse jusqu’a extérioriser des niveaux inférieurs aux
perspectives d’inflation. Les derniéres déclarations des banques centrales, a la suite de la crise
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sanitaire actuelle, suggerent d’ailleurs la poursuite du quantitative easing si bien que cet
environnement de taux bas pourrait perdurer.

Si elle peut s’envisager a court/moyen terme cette situation n’est pas acceptable a long terme,
car elle viendrait remettre en question la notion méme de valeur temporelle de I'argent (ou « time
value of money ») a la base des modéles d’évaluation usuels. Dans ce contexte, nous
considérons que les rendements actuariels observés sur les obligations d’Etat ne constituent pas
une référence de taux sans risque satisfaisante et préconisons de recourir a une approche
normative, dérivée de I'équation de Fisher :

Taux sans risque (nominal) = taux d’intérét réel + inflation attendue a long terme

Deux solutions équivalentes peuvent alors étre envisagées, qui ont des conséquences dans nos
travaux a la fois sur la mesure du taux sans risque, mais aussi sur I'estimation du taux de
croissance perpétuelle (cf. supra) :

— Considérer que nous sommes entrés dans une ére de taux d’intérét durablement bas,
avec un niveau d’inflation faible (proche de zéro). Il s’agit alors d’estimer le taux sans
risque sur la seule base du taux d’intérét réel et de considérer un taux d’inflation nul a
court, moyen et long termes. La conséquence est alors que le taux de croissance
perpétuelle retenu dans I'évaluation (cf. supra), qui correspond au taux d’inflation a long
terme, doit également étre fixé a zéro. Cette approche est toutefois difficile & mettre en
ceuvre puisque la plupart des plans d’affaires d’entreprises reposent sur des taux
d’inflation non nuls, généralement proches des taux historiques moyens.

— Considérer que les taux d’intérét devraient revenir vers un niveau normatif a long terme.
Il s’agit alors d’estimer le taux d’intérét réel et d’estimer un taux d’inflation de long terme,
cohérent avec celui retenu pour I'estimation du taux de croissance perpétuel. C’est cette
seconde approche que nous avons retenue dans nos travaux.

S’agissant du taux d’intérét réel, nous retenons un taux d’intérét réel exigé par les investisseurs
sur une maturité courte de 1,0 %, en ligne, par exemple avec le rendement moyen des bons du
Trésor observé sur la période 1900-2018 par Dimson, Marsh et Staunton®” au Canada (1,5 %),
en Grande-Bretagne (1,2 %) et aux Etats-Unis (0,9 %)38. S’agissant de taux d’intérét réel, une
fois corrigé de l'effet de I'inflation, qui est 'un des principaux facteurs de différence entre les taux
d’intéréts des pays, I'absence de quelques grands pays européens, comme I'Allemagne ou la
France, ne nous semble pas remettre en cause nos conclusions. Par ailleurs, rappelons que la
prime de risque de marché reprise dans le cadre de nos travaux (cf. supra) repose également sur
cette méme estimation de 1 %.

S’agissant du taux d’inflation anticipé dans la Zone Euro, celui-ci peut étre estimé a 1,5 % (soit
un niveau voisin de celui observé en 2019 et un peu inférieur a 'objectif de 2,0 % retenu par la
BCE).

Sur ces bases, le taux d’intérét sans risque (RF) retenu par Accuracy s’établita 2,5 % (soit: 1,0 %
+1,5 %).

37 Crédit Suisse Global Investment Return Yearbook (Edition 2019), Elroy Dimson, Paul Marsh et Mike Staunton.

3 | ’Allemagne, I'ltalie ou la France n’ont pu étre retenues, car les bons du Trésor de ces pays ont extériorisé en moyenne
sur 1900-2018 une rentabilité négative (respectivement -0,5 %, -1,6 % et -2,4 % sur la période 1900-2018) en termes
réels en raison d’épisodes non anticipés de forte inflation. Dés lors, les pays anglo-saxons retenus apparaissent comme
les proxys les plus pertinents pour estimer le taux réel.
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Prime de risque de marché anticipée (Pwm)

S’agissant de la PRM, nous nous référons a nouveau aux travaux de Elroy Dimson, Paul Marsh
et Mike Staunton qui s’appuient sur une approche dite « historique ajustée ». En effet, les deux
approches traditionnellement utilisées pour estimer la PRM (approche historique et approche
prospective) ne permettent pas d’obtenir des estimations suffisamment fiables et cohérentes
dans le temps de la prime de risque moyenne anticipée sur le marché actions.

Dans I'édition 2019 du “Crédit Suisse Global Investment Return Yearbook”, Elroy Dimson, Paul
Marsh et Mike Staunton se fondent ainsi sur 119 années de données pour estimer a 5,0 % la
PRM (par rapport a un taux sans risque basé sur les bons du Trésor).

Bien gue cette estimation soit cohérente avec leur étude initiale de 2006, nous estimons que la
stabilité de la PRM estimée depuis le début des années 2000 peut étre questionnée au regard
des trois considérations suivantes.

— En premier lieu, aprés la fin de la guerre froide et 'avénement d’'une mondialisation
heureuse, les attentats du 11 septembre 2001 ont marqué un vrai changement dans la
perception du risque géopolitique par les investisseurs, la visibilité offerte par la pérennité
supposée de I'opposition Est-Ouest ayant fait place au sentiment d’insécurité provoqué
par un multilatéralisme jugé incontrdlable.

— En deuxieéme lieu, la crise financiere et boursiére d’octobre 2008 a mis en lumiére un
risque systémique qui vient clairement limiter I'intérét de la diversification internationale
en termes de réduction du risque.

— Entroisieme lieu, alors qu’elle aurait d( favoriser la consommation et I'investissement en
actifs risqués, la persistance de taux d’intérét trés bas en Europe et méme I'avénement
de taux d’intérét négatifs ont paradoxalement provoqué une nette augmentation de
I'épargne en actifs sdrs, ce qui traduit chez les investisseurs une peur indubitable du futur
et un degré d’aversion pour le risque particulierement élevé.

Au vu de ces éléments, il nous semble plausible que le mouvement de baisse enregistrée par la
prime exigée amorcée sur la deuxieme moitié du siécle dernier se soit inversé au début des
années 2000 (augmentation de la prime de risque).

Cette hypothése nous conduit donc a retenir une PRM légérement plus élevée que celle estimée
par Elroy Dimson, Paul Marsh et Mike Staunton. La prime de risque PRM retenue par Accuracy
s’éléve ainsi a 5,5 %.

Coefficient béta de 'activité (Ba)

L’estimation du coefficient béta de I'activité s’appuie classiquement sur les coefficients béta d’'un
échantillon de sociétés cotées évoluant dans un secteur d’activité comparable a celui de la
Société. Le coefficient béta d'une activité est généralement estimé selon une approche
analogique en deux étapes a partir des coefficients béta des actions de sociétés cotées
comparables obtenus par une régression linéaire des rentabilités de ces actions sur la rentabilité
d’un indice de marché (notamment Stoxx 600 Europe pour les sociétés européennes et S&P 500
pour les sociétés américaines).

Concrétement, les coefficients béta des actions des sociétés comparables sont estimés sur
longue période (4 ans et 5 ans) sur la base de rentabilités mensuelles afin de réduire le « bruit
statistique » engendré par des séries d’observations constituées sur des périodes plus courtes.
Seuls les coefficients béta issus de régressions dont le R2 est supérieur a 15,0 % sont ensuite
retenus. Puis les coefficients béta ainsi obtenus sont « désendettés » afin d’éliminer 'impact de
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la structure financiére et d’obtenir une fourchette d’estimations du coefficient béta de I'activité
sous-jacente.

Dans le cas présent et comme détaillé a la section 4.4.1, nous avons constitué trois échantillons
de sociétés cotées « comparables » regroupant (i) des sociétés spécialisées dans la radiographie
et 'imagerie médicale, (ii) des grands groupes médicaux diversifiés ayant des activités d'imagerie
médicale et de diagnostic, et (iii) des sociétés commercialisant divers produits ou équipements a
destination du secteur médical (pas uniquement en lien avec I'imagerie).

Les impacts de la norme comptable IFRS 16 ont été retraités de la dette nette de ces sociétés
cotées « comparables ».

Les indices de référence utilisés sont I'indice Stoxx Europe 600 pour les sociétés européennes,
le S&P 500 pour les sociétés américaines et l'indice South Korea Kospi Composite pour les
sociétés coréennes.

Sur cette base, nous obtenons des mesures de coefficients béta désendettés pour seulement
sept sociétés (sur un total de 27 sociétés étudiées). Ces sept sociétés présentent des coefficients
béta désendettés qui se situent dans une fourchette d’estimations large, entre 1,1 et 1,9. Nous
avons retenu la moyenne des coefficients béta désendettés 4 et 5 ans, a savoir 1,5.

Conclusion

Au total, le taux d’actualisation retenu dans nos travaux d’évaluation s’éléve a 10,8 %, soit :

kan = RF +[BaxPRM] = 25% +[15x55%] = 10,8%
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Annexe 5. Volatilité du cours de bourse EOS Imaging

EOS Imaging - Volatilité du cours de bourse au 1°" mars 2021

en % Prix de cloture
1 an 5E2 %
2 ans 606 %
3 ans 538 %
4 ans 491 %
Sans 47 4 %

Source données Capital I3 a0 1™ mars 2021

EOS Imaging - Volatilité du cours de bourse au 16 décembre 2020 (pre-Offre)

en % Prix de cloture
1an 60,7 %
2 ans 61,1 %
Jans 534 %
4 ans 487 %
S ans 20,3 %

Source données Capital I3 au 16 décembre 2021

EOQS Imaging - Volatilité du cours de bourse au 27 février 2020
(avant annonce du premier accord et avant crise de la Covid-19)

en % Prix de cloture
1 an 61,7 %
2 ans 50,7 %
3 ans 45,1 %
4 ans 440 %
Sans 44 4 %

Source données Capital G au 27 Faurier 2021
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